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Zbliza sie setny debiut na rynku NewConnect, co $wiadczy o potencjale
tego rynku I aspiracjach polskich firm. Spowolnienie gospodarcze dotyka
jednak w wiekszym stopniu mtode biznesy na alternatywnym rynku niz
spotki o stabilnej pozycji, notowane na rynku podstawowym.

Gielda Papieréw Wartosciowych ciagle re-
alizuje strategie rozwoju, ktorej celem jest
wzmocnienie atrakcyjnosci i konkuren-
cyjnosci polskiego rynku oraz uczynienie
z Warszawy centrum finansowego regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej. Aktualnie,
wykorzystujac potencjal rozwojowy pol-
skiej gospodarki oraz dynamizm polskie-
go rynku kapitalowego nasza gielda liczy
si¢ juz w Europie, jest liderem w Europie
Srodkowej i Wschodniej.

GPW organizuje obrét instrumenta-
mi finansowymi, zapewnia koncentracjg
w jednym miejscu i czasie ofert kupujacych
i sprzedajacych w celu wyznaczenia kursu
i realizacji transakgji.

Kursy poszczegdlnych instrumentéw fi-
nansowych ustalane s3 na podstawie zlecen
kupujacych i sprzedajacych (rynek kierowa-
ny zleceniami). Sporzadzane s3 zestawienia
zlecen zawierajacych dyspozycje kupna
isprzedazy w celu ustalenia ceny instrumen-
tu. Przedmiotem handlu na gieldzie sg pa-
piery warto$ciowe: akgcje, obligacje, prawa
poboru, prawa do akgji, certyfikaty inwesty-
cyjne oraz instrumenty pochodne: kontrak-
ty terminowe, opgje, jednostki indeksowe.

Sladem Europy
GPW w Warszawie prowadzi obrot in-
strumentami finansowymi na dwoch ryn-

kach:

m Glowny Rynek jako rynek regulowany,
podlegajacy nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego 1 wskazany Komisji Euro-
pejskiej;

m NewConnect (NC) dzialajagcy w formule
alternatywnego systemu obrotu to rynek
zorganizowany i prowadzony przez giel-
de. Stworzony z mysla o mlodych i rozwi-
jajacych sie firmach dzialajacych zwlaszcza
w obszarze nowych technologii. Przed-
miot obrotu: akcje, prawa do akgji (PDA),
prawa poboru, kwity depozytowe oraz
inne udzialowe papiery wartosciowe.

W Europie funkcjonujg takie platformy,
jak np. rynek AIM (w Londynie) czy First
North. Blisko dwa lata temu w Polsce — 30
sierpnia 2007 r. ruszyl nowy, zorganizowa-

ny i prowadzony przez GPW rynek finan-
sujacy rozwdj mlodych przedsiebiorstw
o wysokim potencjale wzrostu. Byla to
nowa propozycja dla inwestorow, ktérzy
akceptuja podwyzszone ryzyko przy poten-
galnych wysokich zwrotach z inwestycji.
NewConnect jest rynkiem akgji opartym na
alternatywnym systemie obrotu, ma status
rynku zorganizowanego, lecz prowadzony
jest przez GPW poza rynkiem regulowanym
w formule alternatywnego systemu obrotu.
NewConnect jest nowoczesnym rynkiem
finansujacym dynamiczne przedsi¢biorstwa.
Stwarza niewielkie wymogi formalne (do-
puszczeniowe, wynikajace z obowiazkéw
informacyjnych). Koszty debiutu i notowan
s3 nizsze niz na gieldzie. Analizy kosztéw

INFORMACIE | STATYSTYKI (STAN NA 8 CZERWCA 2009 R.)

Liczba spotek

Spotki krajowe

Rynek podstawowy 312
Rynek réwnolegty 38
RAZEM 350

Spotki zagraniczne Razem
25 331
0 38
25 375

Kapitalizacja (min zt)

Spotki krajowe

Rynek podstawowy 289 899,55
Rynek rawnolegty 245338
RAZEM 292 352,93
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Spatki zagraniczne Razem

276 871,93 566 777,48
0,00 145338
276 871,93 569 230,86

Zrédfo: http://gpw.pl.
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PODSTAWOWE STATYSTYKI GPW (STAN NA MAJ 2009 R.)

Kapitalizacja Obroty Obroty Wolumen
spotek krajowych akcjami | obligacjami obrotu
(min zi) (min zt) (min zi) kontraktami
2009 071712 315 123 333 1300 5059 322 1,69
2008 267 359 314 331316 4999 12233 935 - 51,07
2007 509 887 351 479 480 3495 9 477 868 10,39
2006 837719 284 338 696 5536 6386 046 41,60
2005 308 418 255 197 033 5507 5318517 33,66
2004 214313 230 119518 8353 3 609 125 11,94
2003 140 001 203 80235 12613 4231949 440
2002 110 565 217 63 668 4131 3175890 3,19
2001 103 370 230 80599 5133 3754 854 -21,99
2000 130 085 15 169 273 4590 1516 042 -1,30
1999 123 411 0l 89343 4766 207372 4130
1998 1244 198 62382 8 581 24320 - 12,80
1997 43766 143 52342 3 488 230
1996 24000 83 29 895 16219 89,10
1995 127 65 3 671 19276 1,50
1994 1450 44 23420 3300 - 39,90
1993 5 845 n 1873 551 095,30
1992 351 16 08 2| 13,20
1991 l6l 9 30 -8,09

debiutu w ubiegltym roku pokazuja, ze $red-
nie koszty przeprowadzenia oferty na ryn-
ku NewConnect wyniosly 220 tys. zl, a na
rynku gléwnym GPW Sredni koszt debiutu
uksztattowal si¢ na poziomie znaczaco wyz-
szym, bo wynoszacym 4,5 mln zt.

Rynek mtodych

NC pozwala doskonale promowaé
i wspiera¢ ekspozycje, rozpoznawalno$é
firmy, jednoczesnie daje jaki§ prestiz i re-
nome. Gielda (NewConnect) to wieksza
przejrzysto§¢ oraz szersza publicznos§é
firmy. Spolki gieldowe sa w kregu zainte-
resowania medidéw, pojawiaja sie czgsto
w sprawozdaniach finansowanych, komen-
tarzach gieldowych. Emitenci postugujg sie
réwniez specjalnym godlem ,,spétka noto-
wana na NewConnect”. Spétka publiczna
ma takze wieksze zaufanie u inwestorow,
partneréw 1 kredytodawcéw.

Rynek ten powstat z my$lg o mlodych za-
razem dynamicznych polskich firmach, kt6-
rym wsparcie kapitalowe otworzylby moz-
liwo$¢ wykorzystania potencjatu tkwiacego
w ich innowacyjnosci, dalo szanse na rozwoj

Zrédto: http://igpw.pl.

i awans do grona duzych i wartosciowych
polskich spélek. NewConnect oferuje bo-
wiem jednocze$nie bardziej liberalne wymo-
gi formalne i obowiazki informacyjne, czego
nast¢pstwem jest tafsze pozyskanie kapitatu.
NC jest dla spétek: o historii nie diuz-
szej niz 3—4 lata lub dopiero powstajacych,
o duzej dynamice wzrostu, o przewidywa-
nej kapitalizacji do ok. 20 mln zl, poszuku-
jacych kapitatu rzedu od kilkuset tysiecy do
kilkunastu milionéw zlotych, reprezentuja-

STATYSTYK| RYNKU
(STAN'NA 8 CZERWCA 2009 R))

Liczba spotek 9

Stopa zwrotu NCIndex (proc.)* 3,17

taczna wartosc obrotow (tys. zf)** 1379 287,71
taczna liczba transakeji** 392 125
Wskaznik obrotu (proc.)* 298
Kapitalizacja (mln zf) | 474,89
(1 0,00

C/WK 15

Stopa dywidendy (proc.) 02

*od poczatku roku
**od poczatku dziatalnosci rynku NewConnect
Zrédfo: http://newconnect.pl.
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cych sektory innowacyjne, oparte zwlaszcza
na aktywach niematerialnych (np. teleko-
munikacja, biotechnologie, ochrona $ro-
dowiska, IT, media elektroniczne, energia
alternatywna, nowoczesne ustugi), z wizja
1 prawdopodobiefstwem debiutu na rynku
gieldowym w nieodleglej przyszlosci.

Koszty dzialania jako istotny czynnik
mozna analizowaé w dwoch plaszczyznach
na obu rynkach: inwestor, emitent. Ocena
obu rynkéw wyglada bowiem zupelnie ina-
czej w zaleznodci od charakteru podmiotu.
Wyniki spotek notowanych na NewConnect
w tym roku sa duzo gorsze niz w tym samym
okresie roku ubieglego, po prostu nie za-
chwycaja. Spowolnienie gospodarcze najwy-
razniej dotyka bardziej mtode biznesy na tym
alternatywnym rynku niz sp6tki o stabilnej
pozycji, notowane na rynku podstawowym.

Spétki do tej pory debiutujace na ryn-
ku NewConnect charakteryzuja si¢ bardzo
duzym zréznicowaniem pod wzgledem
wielkoSci emisji, branzy, doradcy wprowa-
dzajacego je do systemu alternatywnego
obrotu. Ze specyfiki tej platformy, ktéra
przeznaczona jest dla spdlek innowacyj-
nych o duzym potencjalne wzrostu, wyni-
ka, ze debiutanci nie obejmujg wszystkich
sektoréw gospodarki.

Sytuacja na parkietach w 2008 r. byla nie-
zwykle trudna, ale mimo to ten miody rynek
alternatywny w Europie przyciggnal duza
liczb¢ podmiotéw. Wartos¢ ofert wyniosla
warto$ciowo niespetna 180 mln zI — prawie
w caloci byly to nowe emisje akeji przepro-
wadzane w ramach ofert prywatnych.

Decyzje o upublicznieniu spétki byly
czesto podejmowane duzo wezeSniej, dla-
tego tez bessa majaca pdzniej miejsce nie
byta powodem do zmiany decyzji. Zdarza-
to sie jednak, ze nie spetniono celéw emi-
syjnych danej oferty. Wiadomo réwniez, ze
mozliwo$¢ pozyskania kapitatu za pomoca
innych zrédet finansowania w okresie zlej
koniunktury jest bardzo ograniczona.

Spotki na NC

Firma o najwiekszej wartosci oferty, od
momentu powstania alternatywnego ryn-
ku, jest Lug SA. Spotka pozyskala z rynku
20,7 mln zlotych i dzieki emisji akeji zbu-
dowala nowe obiekty, znaczaco zwigkszyta
moce produkcyjne i poprawila swoja wy-
dajnosé.



DEBIUTY GIELDOWE W 2009 ROKU

Gietda

Cena na Cenana
Data zamkniecie | zamkniecie
debiutu emisyjna | nowej emisji w dniu w dniu
debiutu debiutu
—akcje (zf) | —PDA(zl)
Centrum
| Klima** 6.01.09 1,10 0,00 0,00 11,00 -
1 Bumech  14.01.09 13,60 550839440  5508394,40 - -
3 ‘GPM 23.03.09 6,00 1 751 628,00 1751 628,00 1,80 =
Vindexus
4 Aplisens ~ 25.05.09 6,00 15000 000,00  I5000 000,00 - -
5 S'P°P°."?a 260509 5,00 0,00 26 249 985,00 — —
ecurities
Suma 22260 022,40 48510 007,40

* nowa emisja + sprzedaz istniejacych akgji
** przejscie z NC

Spoétka M.W. Trade $wiadczaca ustugi
finansowe na rzecz samodzielnych, pub-
licznych zaktadéw opieki zdrowotnej po-
legajace na finansowaniu oraz restruktury-
zacji ich zobowiazan znalazta si¢ na drugim
miejscu. Przeprowadzita emisje na 16,3
mln ztotych.

Hydrapres SA (projektowanie i budo-
wa maszyn, produkcja elementéw tlocz-
nych z blachy stalowej) zadebiutowala
natomiast marcu 2009 r. (byt to poczatek
duzych wzrostéw na gieldach) na rynku
NewConnect — pozyskata kapital na pozio-
mie 13,4 mln zlotych, co powoduje upla-
sowanie w rankingu najwickszych debiu-
tow na wysokiej pozycji.

Przypadek ten dobrze wskazuje na to,
ze okres zlej koniunktury na rynkach nie
byt przeszkoda do pozyskania z rynku
duzych kwot pienigznych. Moze warto
rozwazaé okres, kiedy ,leje si¢ krew na
rynkach”, do przygotowania spé6lki do
upublicznienia — co zajmuje wiele miesiecy
jak wiadomo. W tym czasie koniunktura
moze si¢ zmienié.

W 2008 r. Srednia miesieczna liczba de-
biutéw wynosila pie¢ spolek, aw 2009 r. de-
biutowato tylko szes¢ spélek na alternatyw-
nym rynku. Wskaznik ten moze znaczaco si¢
poprawi¢ w najblizszym okresie, debiuty na
rynku zapowiada coraz wigcej firm.

Debiuty mimo trudnosci
Analizujac strong finansowa, wyniki
spotek notowanych na NewConnect nie
sg one zachecajace do inwestowania w ten
segment, sa gorsze w poréwnaniu z tym

Zrédto: http://gow.pl.

samym okresem roku ubieglego. Spowol-
nienie gospodarcze dotyka mlode biznesy
znacznie bardziej, a one dominujg na alter-
natywnym rynku. Spétki o ugruntowane;
juz pozycji, notowane na rynku podsta-
wowym, s3 mniej podatne na wydarzenia
wplywajace na spétki z rynku alternatyw-
nego, 0 Czym juz wspomniano.

NClIndex przed okresem wakacyjnym
pokazuje niezdecydowanie inwestoréw, co
zbiega sie z nastrojami na wiekszosci rynkéw
Swiatowych, gdzie panuje duza niepewnosc.
Pomimo trudnej i niestabilnej sytuacji na
rynku NewConnect nie zniechecito to sp6-
tek do debiutéw i sa zapowiadane kolejne.
Potwierdza to wyraznie tez¢ o duzym wzro-

DEBIUTY 2009

Data

: Rodzaj
debiutu
spotki | °ferty

| Jon 000 9009 dlerta
nvestment prywatna
oferta

1 Read Gene 2,10 12.02.09 rkaa
3 Hydapres 120 60309 Coferta
prywatna

4 WealthBy 500 120309 Cferta
prywatna

1,43-seria C oferta

5 Elektromont (0,15 seria B) 14.05.09 prywatna
Powszechne oferta

6  Towarzystwo 3,00 18.05.09 rvwatna
Inwestycyjne pryw

7 Hoblok 400 190509 Cferta
prywatna

8  GoMdvisers 200 200509 oferta
prywatna

KURIER FINANSOWY NR 4(16)/2009

Scie popularnoéci tego rynku. Czerwiec
prawdopodobnie  przyniesie odpowiedz
na pytanie, czy strona popytowa zwyciezy
1 mozna spodziewac si¢ hossy, czy na rynek
jednak powrdca niedzwiedzie (spadki).

Pomimo bardzo ciekawych emitentow
na NC nie warto liczy¢ na zyski krétkoter-
minowe, ale warto traktowal inwestycje
w horyzoncie dlugofalowym. Wynika to
m.in. z podwyzszonego ryzyka inwestycyj-
nego wynikajacego z charakteru spétek. In-
westorzy powinni jednak oczekiwaé pod-
wyzszonych stop zwrotu.

Ozywienie na rynkach finansowych,
z jakim mieliSmy do czynienia wiosna,
przyniosto takze duza popraweg na rynku
NewConnect. Swiadczy o tym znaczny
wzrost obrotéw w ostatnich miesigcach.
W poréwnywanym okresie styczeii—kwie-
cien jest to warto$¢ pigciokrotnie wyzsza.

Warto$¢ obrotéw w styczniu na rynku
NewConnect byla na niskim poziomie: 16
mln zt (tak niski wolumen nie byl notowa-
ny podczas zadnego miesigca poprzednie-
go roku). W lutym obroty wyniosly juz 22
mln zt, w marcu 34 mln zt i w kwietniu az
94 mln zI — byl to najwyzszy poziom odno-
towany od roku. Godne uwagi jest to, ze
obrotéw nie generowaly debiuty (w kwiet-
niu nie doszto do emisji publicznej zadnej
sp6ltki). Rosngca warto$¢ obrotéw moze
Swiadczy¢ o wzroscie zainteresowania tym
miodym jeszcze rynkiem. u

Wartos¢ | Wartos¢ Cena na
oferty sprzedazy | zamkniecie
—nowe |istniejacych w dniu
akcje (w zi) | akji (w zi) |debiutu (w zi)

173 130,00 0,00 32,00
4033 025,10 0,00 2,10
3 408 320,00 0,00 0,50
0,00 100 200,00 129
1966 160,00 0,00 3,99
3000 000,00 0,00 476
330 000,00 0,00 4,05
1 068 382,00 0,00 1,36

Zrédto: http://newconnect.pl.



