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ystem ten, zarzadzany przez

Gielde Papier6w WartoSciowych

w Warszawie, prowadzony jest

poza rynkiem regulowanym,
cho¢ oczywiscie jego zorganizowana
forma narzuca okre$lone wymagania dla
przystepujacych i notowanych tam sp6-
fek. NewConnect ma swoich protoplastéw
w innych krajach. Przyktadéw jest wiele,
zacznijmy od AIM — mi¢dzynarodowego
rynku dla mniejszych, szybko rosnacych
firm, prowadzonego przez gielde londyn-
ska od 1995 r., na ktérym zadebiutowato
ponad 3 tys. spélek. Kolejnym jest First
North w ramach zrzeszajacego gieldy
skandynawskie OMX Nordic Exchange.
Jest rowniez pomyS$lany jako alternaty-
wa wobec rynku regulowanego i prze-
znaczony dla mniejszych spétek, ktére
nie spelniajg warunkéw, aby by¢ tam
notowane, co zreszta byloby dla nich zbyt
kosztowne.

Dzieki alternatywnemu systemowi
obrotu (ASO), w ktérym wymogi i obo-
wigzki nie sa tak restrykcyjne jak na
rynku regulowanym, sp6tki znalazly
miejsce do latwiejszego pozyskania kapi-
talu i zwigkszenia swojej wiarygodnosci
w oczach inwestoréw. Podobnie jak
zagraniczne odpowiedniki, NewConnect
jest adresowany do spoétek reprezentuja-
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cych te dziedziny biznesu, ktére cechuja
si¢ szybkim wzrostem: nowe technolo-
gie, ustugi finansowe, media, IT i wiele
innych. I cho¢ rok od powstania rynku
to dos$¢ krotki okres, sprébujemy doko-
nac pierwszych ocen jego funkcjonowa-
nia. Pokazemy, jakie sp6tki pojawily si¢
w tym czasie na NewConnect, co zaofe-
rowaly inwestorom oraz czy przyniosty
zysk czy strate tym, ktérzy zdecydowali
si¢ w nie zainwestowac. Oceniajac debiu-
ty na rynku NewConnect, trzeba pamig-
taé, ze praktycznie caly okres jego dzia-
fania przypadt na czas bessy. Gdy pierw-
sze spotki debiutowaly w ASO, rozpoczal
sie¢ trwajacy do dzi§ okres spadkéw na
gietdzie, po kilku latach rynkowej hossy.
Wystarczy powiedzie¢, ze miedzy kon-
cem sierpnia 2007 r. a koncem sierpnia
2008 1. podstawowy indeks warszaw-
skiej gieldy WIG spadl o jedna trzecia,
a indeks matych spotek sWIG80 obnizyt
si¢ az 0 45%. Dodatkowo, inwestycjom
kapitatowym w mate sp6tki —1i tak obar-
czonym znaczaco wigkszym ryzykiem —
nie sprzyja polityka rosnacych stép pro-
centowych. Ograniczone znaczenie
wydaje si¢ mie¢ mocniejsza waluta pol-
ska, ze wzgledu na to, ze NewConnect
raczej nie przyciagga inwestoréw zagra-
nicznych.

1. Debiutanci

Pomiedzy poczatkiem dziatalnosci, czyli
30 sierpnia 2007 1., a koncem sierpnia 2008
zadebiutowaly w systemie NewConnect
Iacznie 64 spotki. Dwadzie$cia cztery z nich
mialo swoje pierwsze notowanie w 2007 r.;
nieco wiecej debiutéw, bo 34, odbylo sie
w I pélroczu 2008, a 6 spdtek dolaczylo
do tego grona w wakacje br. Jezeli jednak
podzielimy mijajace 12 miesiecy na dwie
réwne czesci, to okaze si¢, ze wicksza liczba
debiutéw (36) miala miejsce w pierwszych
sze$ciu miesigcach dzialania NewConnect,
a nieco mniej spolek, bo 28, zadebiutowato
w okresie miedzy koncem lutego a koncem
sierpnia 2008 1. Nietrudno zauwazy¢ pewna
korelacje z ogélng sytuacja obserwowang
na gieldach, ktéra w 2008 r. byla znacznie
gorsza niz w ostatnich miesigcach roku
2007. Co ciekawe, w ukladzie miesiecznym
najwicksza liczba nowych spotek pojawita
si¢ w kwietniu 2008 r. Przybylo wtedy az
9 spolek, jakkolwiek mialo to miejsce po
marcu 2008 r, w ktérym zadebiutowaly
tylko 2 spdétki. Kiedy rynek powstawal,
w pierwszym dniu dziatania NewConnect
pojawilo si¢ na nim 5 spétek.

Czym si¢ te spoiki zajmuja? Patrzac na
statystyki dotyczace sektoréw, mozna
zauwazy¢ kilka wyraZnie przewazajacych
branz, z ktérych wywodza si¢ notowane
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podmioty. Najwiccej, bo 13 spdlek jest
z obszaru szeroko rozumianych technolo-
gii, obejmujacych przede wszystkim syste-

TABELA 1. RANKING 10 NAJWIEKSZYCH DEBIUTANTOW NEWCONNECT WG WARTOSCI OFERT

Wartos¢ oferty (min PLN)

my informatyczne oraz bezpieczenstwa. 1 | WG 2007-11-20 2068
W branzy handlowej dziala 9 spétek. 2 | MW.Trade 2007-09-28 1630

N . PP 3 Wroctawski Dom Maklerski 2007-08-30 16,00
Dziewi¢¢ nastepnych zajmuje si¢ inwesty-

L . S . 4 | Mera Schody 2007-09-20 13,74
cjami, w tym takze faktoringiem, windy- = 1 Pharmena 2008.08.25 1363
kacja i obrotem wierzytelnosciami, a kolej- 6 | Inwest Comnect 20070928 11'25
ne 7 prowadzi ustugi finansowe. Dominacja 7 | Euroimplant 20080318 110
szeroko rozumianej branzy finansowej nie 8 | Organic Farma Zdrowia 2008-0130 1071
pozostawia wiec watpliwosci. Najmnic; 9 | Stark Development 2007-09-27 10,35
zas, bo tylko 2 spotki pOChOqu z branzy 10 Euro Consulting & Management 2008-01-24 9,77

ochrony zdrowia. Podkresli¢ jednak nale-
7y, ze —zgodnie z idea, jaka legla u podstaw
NewConnect — bardzo wiele przedsie-
biorstw zajmuje si¢ biznesem opartym na
innowacjach i nowych technologiach,
mimo obserwowanego zréznicowania sek-
torowego.

Jezeli chodzi o lokalizacje spolek, to
az 28 (z 64) ma siedzib¢ w wojewddztwie
mazowieckim. Osiem spétek pochodzi
zDolnego Slaska, a 7 z Wielkopolski. Na
NewConnect nie ma natomiast ani jednego
przedsicbiorstwa z Podkarpacia, Podlasia
czy Pomorza Zachodniego.

2. Oferty spotek debiutujacych

na NewConnect

Podobnie jak to si¢ dzieje na rynku regulo-
wanym, nie wszystkie podmioty starajace
si¢ o dopuszczenie ich papieréw do obro-
tu dokonywaly réwniez sprzedazy akgji
w ramach oferty dla nowych akcjona-
riuszy. Niektére spoiki staraly sie jedynie
o0 zaistnienie i notowanie na NewConnect.
Z dostepnych danych wynika, ze 52 sp6tki
przeprowadzily przed wejsciem do alter-
natywnego systemu obrotu subskrypcje
akcji o tacznej wartodci 290 mln zt (war-
to$¢ wedlug cen emisyjnych). Przy czym
znaczaco wyzsza byla wartos¢ przydzie-
lonych akgji spotek debiutujgcych jeszcze
w 2007 r. (142,3 mln zt) niz w I pétro-
czu 2008 (124,4 mln zt) — mimo krétsze-
go okresu czasu funkcjonowania rynku
w poprzednim roku. Moze to réwniez
wigza¢ sie z pogorszeniem nastrojéow na
gietdach finansowych. Dodatkowo wartos¢
ofert spolek debiutujacych w wakacje roku
2008 wynosi 23 mln zl.

Najwicksza oferte przeprowadzit pro-
ducent opraw os$wietleniowych z Zielo-
nej Gory, spotka LUG. Wartos¢ oferowa-
nych akcji po cenie emisyjnej wyniosta
20,7 mln zi. Nast¢gpne w kolejnosci
byly spotki M.W.Trade z emisjg warta

16,3 mln zt oraz Wroctawski Dom
Maklerski z akcjami do objecia o warto-
$ci réwnej 16 mln zt. Warto tutaj zazna-
czy¢, ze az 6 z 10 najwickszych ofert
dotyczyto spétek debiutujacych jeszcze
w roku 2007.

Dziesie¢ najwickszych ofert to jednoczes-
nie takze 46% wartosci wszystkich zrealizo-
wanych subskrypcji. Na drugim biegunie
znalazly si¢ spoiki, ktérych wartos¢ ofert nie
przekraczata 1 min zl. Byly 4 takie spotki,
przy czym najmniejsza oferta, firmy Vedia,
wynosila jedynie 480 tys. zl. Najwicksza
grupe spotek stanowily firmy, ktére prze-
prowadzily sprzedaz akcji wartych miedzy
la5milnzt

Oferty na NewConnect istotnie 16z-
nig si¢ od przeprowadzanych przez spot-
ki debiutujace na rynku regulowanym.
Na NewConnect zwykle przeprowadzane
sq subskrypcje prywatne, kierowane do
wybranej grupy inwestoréw, badZ nawet
do jednego podmiotu. Olbrzymia role
odgrywajq tutaj autoryzowani doradcy,
ktérzy pomagaja znalez¢ inwestoréw, lub
tez niekiedy sami nimi zostaja (poprzez
spotki zalezne). Niestety, taki sposob budo-
wania ofert budzi pewne kontrowersje ze
wzgledu na przypadki bardzo znaczacego
zroznicowania cen emisyjnych serii akgcji

obejmowanych przez podmioty powigzane
z doradcami w poréwnaniu z cenami serii
akcji obejmowanych przez pozostalych
inwestoréw.

Dwie spoétki, ktére zadebiutowaly
na NewConnect, Auxilium Kancelaria
Bieglych Rewidentéw oraz Po6inoc
Nieruchomosci, przeprowadzily publiczng
oferte sprzedazy akcji, co w przypadku
pierwszej z nich wiazalo si¢ z weze$niejszy-
mi planami debiutu na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych na rynku regulowanym.

Czesto spoiki nie staraja sie o dopusz-
czenie wszystkich papieréw do obrotu na
NewConnect. W ciggu pierwszego roku
dzialania tego rynku dotyczylo to polo-
wy spolek, ktére na nim zadebiutowa-
ly. Srednia iloé¢ akcji wprowadzonych do
obrotu (w stosunku do wszystkich akgji
tych spélek) wyniosta 72%.

3. Kapitalizacja spotek

na NewConnect

NewConnect zostal pomyslany jako rynek
przeznaczony przede wszystkim dla
malych spdtek. Ich kapitalizacja jest wigc
znaczaco nizsza od spélek notowanych na
rynku regulowanym GPW w Warszawie.
Na koniec sierpnia 2008 r. faczna wartos¢
wszystkich przedsi¢biorstw notowanych

TABELA 2. RANKING 10 NAJWIEKSZYCH DEBIUTANTOW NEWCONNECT WG KAPITALIZACJI NA KONIEC

SIERPNIA 2008 R.

o [ e ——
1 Pharmena 172,62 11,8%
2 Centrum Klima 67,49 4,6%
3 | Sakana 66,45 4,6%
4 Fast Finance 49,00 3,4%
5 Organic Farma Zdrowia 46,21 3,2%
6 Wroctawski Dom Maklerski 44,55 3,1%
7 Perfect Line 44,38 3,0%
8 | Euroimplant 41,24 2,8%
9 | Technopark2 39,54 2,7%

10 1Q Partners 39,34 2,7%
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w ASO wyniosta 1 460 min zl. Sred-
nia kapitalizacja spétki notowanej na
NewConnect nieznacznie przekraczata
22,8 mln zi. Jest to bardzo malo, jezeli
poréwnamy ze Srednia kapitalizacjg spotki
krajowej notowanej na GPW, ktéra na koniec
sierpnia 2008 r. wynosila ok. 1,1 mld zt.

Gdy spojrzymy na rozklad wartosci
spélek notowanych na NewConnect, tatwo
zauwazymy, ze tylko jedna spdtka miala
na koniec sierpnia 2008 r. kapitalizacje
wyzsza niz 100 mln zi, a dwie kolejne
przekraczaty wartos¢ 50 mln zl. Spoétek,
ktérych wartos$¢ rynkowa miescita si¢ mig-
dzy 25 a 50 mln zl, bylo w tym czasie szes-
nascie, tych za$ o kapitalizacji wynoszacej
od 10 do 25 mln zl — az dwadziescia osiem.
Siedemnascie spoétek mozna zaklasyfiko-
wac do kategorii najmniejszych podmio-
téw, czyli o wartoSci rynkowej ponizej
10 mln zt.

Najwicksza pod wzgledem warto-
Sci spotka notowana na NewConnect,
Pharmena (172 mln zl), swoja przygode
zrynkiem kapitalowym rozpoczeta w ostat-
nich dniach sierpnia 2008 r. Spétka ta jest
tez jednym z wigkszych debiutantéw, gdy
poréwnamy jg z wartosciami spétek wcho-
dzacych w tym okresie na rynek regulo-
wany GPW w Warszawiel. Kapitalizacja
Pharmeny to jednocze$nie niemal 12%
warto$ci wszystkich spotek notowanych na
NewConnect. Nastepne w kolejnosci spotki
Centrum Klima i Sakana przedstawiaty
warto$¢ ok. 66 — 67 mln zl i tworzyly po
okoto 5% wartosci tego rynku.

Zestawienie zawarte w tabeli 2 pre-
zentuje kapitalizacj¢ najwigkszych spotek
notowanych w Alternatywnym Systemie
Obrotu.

4. Czy inwestorzy zyskali
w czasie bessy?
Kupujacy akcje sp6tki w ramach subskryp-
cji prywatnej nie traktujq takiej inwesty-
cji jako krétkoterminowej i nie sprzedaja
papieréw w dniu debiutu. Niniejszy raport
pokazuje jednak, czy teoretycznie mogli
oni na swojej inwestycji zyskad, czy tez
raczej straci¢ w dniu emisji, a takze ile wart
byl zaangazowany pierwotnie kapital na
koniec sierpnia 2008 r.

Ryzyko wigzace si¢ z inwestowaniem
w male spotki jest zwykle wyzsze. Dos¢
dobrze oddaja to stopy zwrotu, jakie inwe-
storzy mogli uzyska¢ na debiucie tych
spotek. Liderami sq tutaj Veno i Blumerang
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pre IPO — obie zapewnily na debiucie zysk
przekraczajacy 750%. Akcjonariusze szes-
ciu innych spétek miaty powdd do zado-
wolenia w dniu pojawienia si¢ ich firm na
NewConnect, gdyz ich potencjalne zyski
przekroczyly 6wcze$nie 100%. Akcje 21
spotek mialy natomiast swoje pierwsze
notowanie ponizej Sredniej ceny emisyjnej
dla ich papieréw, przy czym najgorzej
wypadla spétka EM Lab (-39%).

Kurs debiutu nie méwi wszystkiego
o tym, czy akcjonariusze mogli zarobi¢ czy
tez straci¢. Poréwnanie wartoSci zaoferowa-
nych akcji w cenach emisyjnych z ich war-
toscig po kursie na koniec sierpnia pokazuje,
ze tylko akcje 16 spotek wychodzily ,in
plus”, a 37 dawalo strat¢ pozyskanym pod-
czas subskrypgcji akcjonariuszom. Najwiecej
mogli zyska¢ inwestorzy Blumerang pre IPO
(+238%) oraz Sakany (+232%).

Ciekawe jest to, ze kilka spotek, ktdre
mialy bardzo udany debiut, bylo warte
mniej na koniec sierpnia 2008 r. niz w dniu
subskrybowania akcji. Nalezy do nich m.in.
wspomniana wyzej spotka Veno, ktéra
pozwolila ,,zarobi¢” 780% na debiucie, ale
juz na koniec sierpnia jej akcje tracity 10%
w stosunki do Sredniej ceny emisyjne;.

NewConnect rozpoczat dziatalno$¢, gdy
sytuacja na rynkach finansowych zaczeta
sie bardzo niekorzystnie zmienia¢. W pew-
nym sensie moze tez na to wskazywac
wycena spotek notowanych na tym rynku.
Akgje az 45 firm z NewConnect byly mniej
warte pod koniec sierpnia 2008 r. niz
w dniu ich debiutu. Jedynie akcje 7 spotek
zyskaly na wartoSci w tym okresie, a wirod
nich byly tylko 2 spoéiki, ktére rozpoczely
notowania powyzej debiutu. Zatem wick-
szo$¢ inwestoréw, ktérzy zakupili papiery
w dniu debiutu gieldowego sp6iki i zatrzy-
mali je, stracita na koniec sierpnia br. na
takiej inwestycji, i to cz¢sto znaczng czgs$¢
zainwestowanego kapitatu.

Tabela 3 zawiera poréwnanie mozli-
wych zyskéw/strat pomiedzy dniem przy-
dzialu, dniem debiutu a ostatnim notowa-
niem w sierpniu 2008 r.2 Kolorem zielonym
zaznaczono najwyzsze zwroty, a kolorem
czerwonym — najnizsze.

5. Koszty debiutu

W przypadku spdlek debiutujacych na
NewConnect poréwnanie kosztéw pozy-
skania kapitalu jest zadaniem trudniejszym
niz w przypadku rynku regulowanego. Po
pierwsze, spdtki nie zawsze przedstawiaja

raporty zzakonczenia subskrypcji prezen-
tujgce koszty, aponadto koszty te czesto
sa nieporéwnywalne ze wzgledu na swoja
zawarto$S¢. Bardzo wiele spolek nie korzy-
stalo przy niektérych subskrypcjach pry-
watnych z doradcéw, co juz znaczaco obni-
zalo koszty takiego przedsiewzigcia.

Koszty emisji podane przez spétki w ra-
portach biezacych badZz w dokumentach
informacyjnych wahaly si¢ w przedzia-
le od 0,6% (Wroctawski Dom Maklerski,
Inteliwise) do 18,6% (EFICOM) wartosci
przydzielonych akcji po cenie emisyjne;.
Pojawiajace si¢ mniskie koszty wymagaja
wyjasnienia. W przypadku WDM mozna
przypuszczad, ze debiutujacy na rynku dom
maklerski znaczng cz¢$¢ niezbednych prac
wykonat wlasnymi rekami. W innych przy-
padkach nie mozna jednak wykluczy¢ naby-
cia akgcji po nizszych cenach w prywatnych
emisjach przed debiutem, co moze stanowic
dla doradcy ekwiwalent wynagrodzenia.

Sredni poziom kosztéw emisji wazo-
ny wartoScia pozyskanego kapitatu, w od-
niesieniu do wszystkich przeprowadzo-
nych ofert, dla ktérych koszt ten zostal
podany, ksztattowat si¢ na poziomie 6,2%.
A wigc znacznie wigcej niz w przypad-
ku rynku regulowanego GPW, na kté-
rym za I p6irocze 2008 wyniést on 3,3%.
Nie powinno to jednak dziwi¢, gdyz czes¢
kosztow zwigzanych z oferta ma charak-
ter staly, a oferty zwigzane z NewConnect
maja duzo nizsza wartos¢ niz obserwowa-
ne w przypadku gléwnego parkietu GPW.

6. Liderzy obrotu

Przyjrzyjmy si¢ sesjom na NewConnect.
Jednym z podstawowych wskaznikéw
obrazujacych transakcje na akcjach danej
spotki jest Srednia wartos¢ obrotu jej akcja-
mi. Wraz zinformacja o Sredniej liczbie
transakcji iw odniesieniu do kapitaliza-
¢ji spotki stanowi istotng wskazéwke dla
inwestoréw dotyczaca plynnosci jej akcji.
Spotki notowane wramach ASO nie sg
duze. W zwiazku ztym iwarto$¢ obrotu
nie jest zbyt duza. Srednio dla wszyst-
kich spélek od poczatku funkcjonowania
rynku wyniosta ona tylko 94,8 tys. zt na
sesje. Liderem wsrdd poszczegdlnych spo-
fek w tym wzgledzie okazuje sie Security
System Integration ze Srednim dziennym
obrotem przekraczajacym 548 tys. zt. Nale-
zy doda¢, ze jedynie 19 spolek przekro-
czylo poziom Sredniego dziennego obrotu
wynoszacy 100 tys. zl. Najmniejszy obrét
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TABELA 3. RANKING SPOLEK NEWCONNECT WG STOPY ZWROTU Z AKCJI OFEROWANYCH

DO SPRZEDAZY PRZED DEBIUTEM
z . Zwrot na akcjach fwrot pomlq_dzy
spotka wrot na akc!ach wg ceny na dzied cenq w dniu
wg ceny debiutu 30.08.2008 debiutu
a 30.08.2008
1 Veno 780% -10% -90%
2 Blumerang Pre IPO 764% 238% -61%
3 Perfect Line 463% 143% -57%
4 Makolab 385% 66% -66%
5 Sakana 311% 232% -19%
6 Vedia 275% 200% -20%
7 Wroctawski Dom Maklerski 159% -13% -90%
8 Fast Finance 125% 45% -36%
9 Epigon 91% -77% -88%
10 Alumast 86% -29% -62%
" E-Muzyka 81% -57% -76%
12 Security System Integration 80% 60% -11%
13 Aton-Ht 69% 148% 47%
14 Marketeo.com 63% 22% -25%
15 Grupa Pactor — Potempa Inkasso 50% -43% -62%
16 EFICOM 44% -28% -50%
17 Zakupy.com 42% -12% -38%
18 PPH Wadex 41% 8% -23%
19 Index Copernicus Int. 4% -10% -36%
20 SAE 40% 10% 22%
21 Blue Tax Group 30% 5% -19%
22 Krynicki Recykling 24% 15% 1%
23 Verbicom 19% -3% -19%
24 Marsoft 17% 38% 18%
25 Organic Farma Zdrowia 16% -8% 21%
26 Adv.pl 9% -25% -32%
27 Digital Avenue 7% -43% -47%
28 Pharmena 6% 6% 0%
29 Infosystems 5% -50% -52%
30 LUG 2% -60% -60%
31 Rodan Systems 0% -49% -49%
32 Euro Consulting & Management 0% -62% -62%
33 Mineral Midrange -3% -17% -15%
34 Mera Schody 3% -66% -65%
35 Pétnoc Nieruchomosci -4% -80% -80%
36 IQ Partners -4% -40% -38%
37 Inwest Connect -4% -66% -65%
38 Centrum Klima -5% -34% 31%
39 R&C Union 7% 27% 21%
40 Ekopol Gérnoslaski Holding -1% -22% -16%
4 Polman 7% -44% -39%
42 Victoria Asset Operation Centre -1% -27% -22%
43 Euroimplant -8% -31% -25%
44 Positive Advisory 1% -6% 6%
45 Stark Development -13% -18% -75%
46 Nicolas Games -14% 7% 24%
47 Telestrada -18% 5% 17%
48 Pragma Inkaso -19% -14% 1%
49 M.W. Trade -23% -53% -38%
50 Orzet -24% -20% 5%
51 Inteliwise -31% -65% -50%
52 Doradcy24 -32% -42% -15%
53 EM Lab -39% -43% -6%
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odnotowywata natomiast spétka Marketeo.
Od momentu debiutu wyniést on srednio
zaledwie 750 zt. W liczbie transakcji zawie-
ranych S$rednio na sesj¢ na czolo wysu-
waja si¢ Veno (114) oraz Security System
Integration (109). Nie zaskakuje fakt, ze
spotki majace najwyzszy obrét majq tez
najwyzszy wskaznik obrotu w stosunku
do ich wartosci rynkowej. Liderem byta
tutaj firma MaxiPizza, dla ktdrej wskaznik
ten wyniost 4,18%, przy Sredniej dla calego
rynku na poziomie 0,68%.

Analizujac statystyki zwigzane z tran-
sakcjami, warto pozna¢, jaka byla ich
Srednia warto$¢. Dla catego NewConnect
od poczatku jego istnienia wyniosla ona
3,53 tys. zI. Bezwzglednym liderem okaza-
fa si¢ Organic Farma Zdrowia ze Srednia
wartoscig pojedynczej transakcji ponad
17 tys. z1, gdy tymczasem zadna inna spdt-
ka nie przekroczyta kwoty 7 tys. zl.

Tabela 4 przedstawia poréwnanie
wskaznikéw dotyczacych transakcji na
NewConnect w pierwsza rocznic¢ jego
powstania. Kolorem zielonym zaznaczo-
no najwyzsze wskazniki, aczerwonym
—najnizsze.

7. Autoryzowani doradcy

Wraz zpowstaniem NewConnect do
Swiata finanséw w Polsce wprowadzono
nowa, wazna wtym przypadku funkcje
— autoryzowanego doradcy. Podstawowa
rolg takiego doradcy jest przygotowanie
spotki do debiutu na NewConnect oraz
biezace doradztwo ipomoc, m.in. w wy-
pelnianiu obowigzkéw informacyjnych
w poczatkach funkcjonowania na rynku.
Autoryzowany doradca NewConnect
musi uzyska¢ akceptacje Gieldy Papieréw
WartoSciowych w Warszawie i zosta¢ wpi-
sany na stosowna ,liste¢ autoryzowanych
doradcéw”. Przy wydawaniu zgody GPW
kieruje si¢ m.in. do$wiadczeniem staraja-
cego si¢ podmiotu i jego zdolnoscia do rze-
czywistego i cigglego doradzania spétkom
notowanym w ASO. Przegladajac owa liste
autoryzowanych doradcéw — a bylo 136 wg
stanu na koniec sierpnia 2008 r. — tatwo
zauwazyd¢, ze przewazaja wsréd nich domy
maklerskie, kancelarie prawnicze, firmy
audytorskie i mate firmy doradcze.

Ile firm rzeczywiscie doradzalo spot-
kom w przygotowaniu i wejSciu na New-
Connect? Biorgc pod uwage liczbe za-
rejestrowanych doradcéw, okazuje si¢, ze
niewiele. We wprowadzaniu spétek do tego
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TABELA 4. STATYSTYKI TRANSAKCYJNE OD POCZATKU ISTNIENIA NEWCONNECT DO 30 SIERPNIA 2008 R.

Sredni obrét Srednia liczba §red'ni i Srednia UL
(tys. 20) transakeji ka!pl lizacja transakcji
na dzien 30.08.2008 (tys. zt)

1 Security System Integration 548,01 109 2,05% 5,03

2 Divicom 513,20 94 2,09% 5,46

3 Blue Tax Group 406,69 Al 2,75% 5.73

4 Veno 396,87 114 3,77% 3,48

5 Aton-Ht 384,14 99 1,62% 3,88

6 Wroctawski Dom Maklerski 334,63 79 0,75% 4,24

7 Epigon 184,10 69 0,88% 2,67

8 Marsoft 182,31 63 1.11% 2,89

9 Krynicki Recykling 165,50 43 0,69% 3,85
10 Auxilium Kancelaria Biegtych Rewidentow 158,36 35 2,72% 4,52
il Makolab 157,84 48 1.27% 3,29
12 Euroimplant 144,23 38 0,35% 3,80
13 Ekopol Gérnoslaski Holding 142,60 70 2,35% 2,04
14 ViaGuara 136,44 48 1.42% 2,84
15 MaxiPizza 134,31 43 4,18% 3,12
16 Stark Development 115,83 24 1,03% 4,83
17 Mera Schody 114,59 29 0,67% 3,95
18 Verbicom 108,10 39 1.27% 2,77
19 S4E 106,46 29 0,57% 3,67
20 Inwest Connect 89,78 19 0,89% 4,73
21 Alumast 85,94 22 0,79% 3,91
22 Nicolas Games 84,45 17 0,91% 4,97
23 Virtual Vision 83,26 29 0,39% 2,87
24 Digital Avenue 82,33 23 0,60% 3,58
25 EM Lab 79,66 18 0,35% 4,43
26 Doradcy24 72,30 43 0,24% 1,68
27 M.W. Trade 70,63 12 0,18% 5,89
28 Blumerang Pre [PO 68,27 18 0,18% 3,79
29 Index Copernicus Int. 60,73 31 0,90% 1,96
30 Grupa Pactor — Potempa Inkasso 59,04 23 0,89% 2,57
31 1Q Partners 58,29 18 0,15% 3,24
32 Xplus 55,84 25 0,61% 2,23
33 LUG 52,57 14 0,16% 3,76
34 Organic Farma Zdrowia 51,55 3 0,11% 17,18
35 Sakana 50,48 15 0,08% 3,37
36 Technopark2 47,25 7 0,12% 6,75
37 E-Muzyka 43,96 18 0,52% 2,44
38 Orzet 40,03 1 0,43% 3,64
39 Telestrada 37,59 6 0,32% 6,27
40 Liberty Group 35,81 14 0,70% 2,56
4 Polman 33,02 7 0,53% 4,72
42 Rodan Systems 30,21 12 0,24% 2,52
43 EFICOM 25,20 7 0,24% 3,60
44 Zakupy.com 24,85 14 0,17% 1,78
45 Inteliwise 24,54 12 0,13% 2,05
46 Centrum Klima 22,41 6 0,03% 3,74
47 Pragma Inkaso 18,88 5 0,11% 3,78
48 Perfect Line 17,89 8 0,04% 2,24
49 Pharmena 16,50 6 0,01% 2,75
50 Adv.pl 16,35 3 0,09% 5,45
51 R&C Union 14,92 3 0,05% 4,97
52 Euro Consulting & Management 14,83 4 0,09% 3,71
53 Infosystems 13,22 4 0,13% 3,31
54 Pétnoc Nieruchomosci 9,87 3 0,19% 3,29
55 PPH Wadex 8,95 3 0,03% 2,98
56 DFP Doradztwo Finansowe 8,66 5 0,07% 1,73
57 Victoria Asset Operation Centre 6,04 3 0,09% 2,01
58 Mineral Midrange 413 2 0,04% 2,07
59 Vedia 3,92 3 0,03% 1,31
60 Lusatia 2,33 3 0,01% 0,78
61 Fast Finance 2,24 3 0,00% 0,75
62 ComPress 2,20 2 0,03% 1,10
63 Positive Advisory 1,93 2 0,01% 0,97
64 Marketeo.com 0,75 1 0,00% 0,75
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TABELA 5. DEBIUTY OBSLUGIWANE PRZEZ AUTORYZOWANYCH DORADCOW

Liczba Wartos¢ ofert
Autoryzowany doradca obstugiwanych debiutantéw
debiutow (min zf)
1 CEE Capital 10 92,26
2 Inwest Consulting 7 17,06
3 Rucinski i Wspélnicy Kancelaria Audytoréw i Doradcow 6 4,19
4 GoAdvisers 5 12,28
5 Capital One Advisers 4 17,97
6 ECM Dom Maklerski 3 18,83
7 Celichowski — Szyndler — Wigckowska i Partnerzy 3 0.00
Kancelaria Adwokatow i Radcéw Prawnych '
8 DM Capital Partners 3 0,00
9 Investin 2 16,37
10 IPO Doradztwo Strategiczne 2 12,85
1" Beskidzki Dom Maklerski 2 8,70
12 tuczynski i Wspdlnicy 2 0,00
13 Kancelaria Prawna Waluga i Wspdlnicy 1 16,00
14 4DF 1 13,63
15 ProfesCapital 1 8,85
16 Dom Maklerski BZ WBK 1 799
17 Tomasik, Chabasiewicz i Wspélnicy 1 7,65
18 EBC Solicitors Arkadiusz Stryja 1 5,56
19 Dom Maklerski PENETRATOR 1 4,89
20 Dexus Partners 1 4,09
21 M&M Doradztwo Gospodarcze 1 2,91
2 Kancelaria Radcow Prawnych Leszek Czarny, 1 200
Wojciech Budny i Wspdlnicy !
23 Chtopecki Sobolewska i Wspdlnicy Doradcy Prawni 1 2,00
24 Bank DnB Nord 1 0,94
25 Kancelaria Radcy Prawnego Kingi Pajerskiej-Krasnowskiej 1 0,00
26 Corvus Corporate Finance 1 0,00
27 Forystek i Partnerzy Adwokaci i Radcowie Prawni 1 0,00

segmentu rynku wzicto udzial 27 autory-
zowanych doradcéw. Zdecydowanym lide-
rem, jesli chodzi o liczbe spétek wprowa-
dzonych na rynek NewConnect, jest firma
CEE Capital, ktéra doradzata 10 podmio-
tom. Nastepne miejsca w kolejnosci zajety
Inwest Consulting (7 spolek), Rucifiski
i Wspdlnicy Kancelaria Audytoréw i Do-
radcow (6 spotek) oraz GoAdvisers (5 spd-
fek). Razem wymienieni doradcy obstuzy-
li az 45 firm, czyli 70% debiutéw.

Patrzac na warto$¢ ofert obstugiwa-
nych spoétek, potwierdza si¢ rola CEE
Capital jako zdecydowanego lidera rynku.
Spotki obstugiwane przez tego doradcg
przeprowadzily subskrypcje prywatne
akcji przed debiutem o wartosci ponad
92 mln zI. Stanowito to jedna trzecia war-
tosci wszystkich ofert spétek wchodza-
cych do ASO. Nastepne w kolejnosci: ECM
Dom Maklerski, Capital One Advisers
i Inwest Consulting, wprowadzaly na ten
rynek spéiki z sumarycznymi ofertami
rzedu 17 — 18 min zt.
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Tabela 5 przedstawia ranking autory-
zowanych doradcéw pod wzgledem licz-
by wprowadzanych spétek i ofert (emisji),
przy ktérych doradzali. Jesli spotka prze-
prowadzata ofert¢ bez udziatu doradcy, jej
warto$¢ nie byla brana pod uwage w tym
rankingu.

Niewykluczone, Ze lista autoryzowa-
nych doradcéw wymaga weryfikacji. Wiele
podmiotéw de facto nie zaistnialo bowiem
w tej roli, aniektérzy doradcy zostali po
debiucie zastapieni innymi. Chociaz powo-
dy tego mogty by¢ r6zne.

8. Podsumowanie

NewConnect z pewnosScig jest bardzo
interesujaca alternatywa dla mniejszych
spolek, ktoére chca pozyskaé kapitat na
rynku, a nie spelniaja wymogéw rynku
regulowanego, bo jest to dla nich zbyt
ucigzliwe lub zbyt kosztowne. Rola i zna-
czenie tego rynku bylyby zupelnie inne,
gdyby zostaluruchomiony wiele lat wczes-
niej. Rok funkcjonowania przyciagnat do

Alternatywnego Systemu Obrotu 64 spot-
ki, niektére nawet wicksze pod wzgle-
dem kapitalizacji lub wielkosci emisji od
debiutantéw z I péirocza 2008 na rynku
regulowanym GPW. Jakkolwiek jest to
niewiele w poréwnaniu do zachodnich
odpowiednikéw NewConnect, ale pocza-
tek wypadl dobrze, przynajmniej ilos-
ciowo. Gorzej, jezeli spojrzymy na war-
tosci rynkowe spoélek i ich notowania.
Niestety, moment startu ASO przypadl
na bardzo niekorzystny okres — tuz na
poczatku trwajacej po dzi§ dzien bessy.
Stad nie dziwi fakt, ze sp6iki notowane
na NewConnect nie pozwolily inwesto-
rom zarobi¢, a zwtlaszcza tym, ktérzy
zdecydowali si¢ na inwestycje juz po
debiucie. Obroty réwniez nie nalezaly do
najwickszych. Ale wazne jest, ze mimo
kiepskich nastrojéw panujacych na ryn-
kach finansowych spétki nie rezygnuja
z planéw debiutu na rynku publicznym,
co dobrze wrézy dalszemu rozwojowi
najmlodszego ,,dziecka” gieldy.
Raport powstal pod patronatem mery-
torycznym programu Warsaw-1llinois
Executive MBA Uniwersytetu Warszawskiego
i University of 1llinois.
\
MIECZYStAW GRUDZINSKI JEST WYKLADOWCA
WARSAW-ILLINOIS EXECUTIVE MBA UNIWERSYTETU
WARSZAWSKIEGO | UNIVERSITY OF ILLINOIS,
PRACOWNIKIEM NAUKOWYM AKADEMII LEONA
KOZMINSKIEGO, PARTNEREM OCEAN CAPITAL
MANAGEMENT.
TOMASZ DALACH JEST PARTNEREM OCEAN CAPITAL
MANAGEMENT, ABSOLWENTEM POLITECHNIKI
WARSZAWSKIEJ ORAZ WARSAW-ILLINOIS EXECUTIVE
MBA UNIWERSYTETU WARSZAWSKIEGO | UNIVERSITY
OF ILLINOIS.
MARIUSZ WAGNER JEST ANALITYKIEM,
WSPOPRACUJACYM Z OCEAN CAPITAL MANAGEMENT,
ABSOLWENTEM UNIWERSYTETU tODZKIEGO.

1 Zobacz: Mieczystaw Grudziriski, Tomasz
Dalach, Mariusz Wagner, ,,Rozwdj mimo
bessy” — Raport o polskim rynku IPO
w | péfroczu 2008, przygotowany przez
OCEAN Capital Management, CEO Magazyn
Top Menedzeréw 09/2008, s. 20 - 31.

2 Ze wzgledu na zréznicowanie cen
emisyjnych w subskrypcjach spotek
skierowanych do réznych inwestordw,
poréwnanie dotyczy tacznej wartosci
subskrybowanych akgji po odpowiednio
cenach emisyjnych, cenie debiutu i cenie na
koniec sierpnia 2008 r., a nie samych réznic
miedzy wymienionymi cenami.



