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Emitenci na rynku NewConnect

Issuers on the NewConnect market

Abstrakt: W dniu 30 sierpnia 2007 roku na polskim rynku kapitalowym pojawita si¢ nowa
platforma obrotu papierami warto$ciowymi — NewConnect (NC), dzialajaca poza rynkiem
regulowanym, w formule alternatywnego systemu obrotu (ASO). Po niespelna trzech latach
funkcjonowania, NC posiada w ofercie papiery warto$ciowe wyemitowane przez 125 spotek'.
W poréwnaniu z gléwnym warszawskim parkietem, na ktérym w tym samym czasie notowane
s walory 379 emitentéw?, moze si¢ wydawac, ze inwestowanie na platformie alternatywnej
powinno by¢ znacznie tatwiejsze, a przed wszystkim mniej czasochtonne. W rzeczywistosci,
szczegolna formuta dziatania NC, obowiazujace regulacje oraz profil emitentéw sprawiaja, ze
jest to rynek niezwykle ryzykowany i trudny, zwlaszcza dla poczatkujacych inwestoréw. Celem
niniejszego artykulu jest przedstawienie specyfiki polskiego ASO w oparciu o charakterystyke
wybranych spétek notowanych w tym systemie.

1. NEWCONNECT JAKO ALTERNATYWNY SYSTEM OBROTU

NewConnect as an alternative trading system

W polskim porzadku prawnym pojecie alternatywnego systemu obrotu zdefiniowane
zostalo w Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.
Zgodnie z art. 3 tejze Ustawy: alternatywny system obrotu to organizowany przez firme
inwestycyjna lub spdétke prowadzaca rynek regulowany wielostronny system obrotu
dokonywanego poza rynkiem regulowanym, ktérego przedmiotem sa papiery warto-

! Stan na dzien 30 kwietnia 2010 roku, http://www.newconnect.pl/index.php?page=znajdz_spolke&full=1.
? Stan na dzien 30 kwietnia 2010 roku, http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=informacje_gieldowe&k=1&i=/statystyki.
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$ciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego, zapewniajacy koncentracje podazy i popytu
w sposob umozliwiajacy zawieranie transakcji pomiedzy uczestnikami tego systemu’.

W poréwnaniu z gtéwnym parkietem, alternatywne platformy charakteryzuja sie
uproszczonymi i elastycznymi procedurami wprowadzenia oraz notowania instrumen-
tow finansowych oraz mniej restrykcyjnymi przepisami w stosunku do ich uczestni-
kéw. Dzieki bardziej liberalnym regulacjom, proces emisji papieréw wartosciowych,
a nastepnie uczestnictwo w ASO s3 zdecydowanie mniej kosztowne, dajac szanse
pozyskania kapitatu z rynku publicznego takze podmiotom matym, réwniez dopiero
rozpoczynajacym dzialalnos¢.

W Europie alternatywne platformy funkcjonujg od dawna. Polski NewConnect jest
jednym z 13 ASO zorganizowanych i zarzadzanych przez 12 europejskich gietd stowa-
rzyszonych w ramach Federacji Europejskich Gield Papieréw Wartosciowych (FESE
— the Federation of European Stock Exchanges). FESE definiuje alternatywny system
obrotu jako: rynek lub segment rynku zarzadzany przez gietde papieréw wartosciowych,
na ktérym obrot regulowany jest innymi przepisami niz na rynku gtéwnym i ktory
przeznaczony jest szczegolnie dla matych oraz $rednich spotek o wysokim potencjale
wzrostu, reprezentujacych sektory nowych technologii‘.

Najstarszym rynkiem dzialajagcym w formule ASO jest Alternative Investment Market
(AIM), prowadzony przez Londyniska Gielde Papieréw Warto$ciowych od czerwca 1995
roku. Jest to jednocze$nie najwigksza taka platforma w Europie pod wzgledem liczby
notowanych spoétek oraz kapitalizacji. Wedlug danych z konica marca 2010 roku na
AIM notowane byly walory 1 258 spétek, w tym 238 spoza Wielkiej Brytanii, o lacznej
kapitalizacji ponad 62 mld GPB. Catkowity obrét w 2009 roku przekroczyt 33 mld GBP®.

Polski alternatywny system obrotu w duzej mierze jest wzorowany na brytyjskim
AIM, z ktérego zaczerpnieto m.in. pojecie autoryzowanych doradcéw oraz zdecydowano,
ktére z wymagan rynku gtéwnego moga zosta¢ pominiete. NewConnect nie osiaga jednak
tak imponujacych wynikéw, jak jego pierwowzdr. W Polsce setny debiut mial miejsce po
26 miesigcach notowan, podczas gdy na AIM po zaledwie trzech kwartatach. W ciaggu
pierwszych dwoch lat do londynskiej platformy dolaczyly 294 spolki, a do polskiego
NC zaledwie 96°. Réznice te wynikaja nie tylko z faktu, iz rynek brytyjski jest bardziej
rozwiniety, ale spowodowane sa réwniez momentem powstania NewConnect — na sa-
mym poczatku globalnego kryzysu ekonomicznego, w wyniku ktérego spadlo zaufanie
inwestoréw, a wielu emitentéw zrezygnowalo ze swoich planéw emisyjnych ze wzgledu
na stabe wyniki finansowe oraz niesatysfakcjonujace ceny emisyjne.

* Art. 3 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi, DzU z 2005 roku, nr 183,
poz. 1538, z pdzn. zm.

* FESE Monthly Factsheets August 2009, Table 6a: Alternative Markets/Segments, http://www.fese.be/
en/?inc=art&id=4.

> AIM London Stock Exchange, Market Statistics, March 2010, http://www.londonstockexchange.com/
statistics/historic/aim/mar-10.pdf.

¢ Chudzinska N., NewConnect i AIM na jednej Sciezce rozwoju? eBiuletyn NewConnect 25/2009, http://
ncbiuletyn.pl.
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Nalezy jednak podkresli¢, iz na tle pozostatych ASO prowadzonych przez cztonkéw
FESE, NewConnect, bedac jednym z najmlodszych rynkéw alternatywnych, jest jed-
noczesnie najszybciej rozwijajacym sie w Europie. Pod wzgledem liczby oraz warto$ci
debiutow platforma ta znajduje si¢ w czoldéwce alternatywnych rynkéw. Wedtug danych
z marca 2010 roku polski ASO znajduje si¢ na pigtym miejscu pod wzgledem liczby
notowanych spoétek wyprzedzajac rynki funkcjonujace znacznie dtuzej (zob. wykres 1).

Wyk. 1. Liczba spétek notowanych w alternatywnych systemach obrotu monitorowanych
przez FESE (stan na dzien 31 marca 2010 roku)

The number of companies quoted in the alternative trading systems monitored by
the FESE (as of March 31, 2010)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: FESE Monthly Factsheets March 2010, Table 6a: Alternative
Markets/Segments., http://www.fese.be/en/?inc=art&id=4.

Przedstawione ponizej (w tabeli 1) podstawowe statystyki NewConnect potwierdzaja,
iz pomimo kryzysy na rynkach finansowych oraz pesymistycznych nastrojow wsréd
emitentéw i inwestoréw, polski ASO z roku na rok poprawia swoje wskazniki. Na koniec
2009 roku na rynku notowano walory 107 spétek (wzrost o 27%) o kapitalizacji prawie
2,5 mld PLN (wzrost o 76%)’.

Tab. 1. Podstawowe statystyki rynku NewConnect na koniec 2008 roku i 2009 roku
The NewConnect’s basic statistics as of the end of 2008 and 2009

Pozycja 2008 rok 2009 rok Zmiana
Liczba notowanych spétek (na koniec roku) 84 107 27%
Liczba debiutow 61 26 -57%
Kapitalizacja spétek (mln PLN) 1396 2457 76%
Warto$¢ obrotéw ogotem (mln PLN) 840 1162 38%
NClIndex 38,19 49,70 30%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: NewConnect Statystyki roczne, http://www.newconnect.pl/
index.php?page=statystyki_rynku_roczne.

7 NewConnect Statystyki roczne, http://www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki_rynku_roczne.
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2. PODSTAWOWE ZALOZENIA RYNKU NEWCONNECT

Fundamental principles of the NewConnect market

Najwazniejszym dokumentem regulujacym dzialanie NewConnect jest Regulamin
Alternatywnego Systemu Obrotu wraz z zalacznikami dotyczacymi miedzy innymi
przygotowania oraz zawarto$ci Dokumentu Informacyjnego, zasad obrotu instrumen-
tami finansowymi i optat obowiazujacych na rynku®.

Zgodnie z zalozeniami Organizatora NC, rynek ten jest przeznaczony dla tych
podmiotdw, ktore cheg pozyskac $rodki finansowe w drodze emisji akcji na rynku pu-
blicznym, ale nie spelniaja wymagan GPW koniecznych do uplasowania emisji na rynku
gltéwnym (np.: wielkos¢ spoétki, rodzaj prowadzonej dzialalnosci, okres funkcjonowania,
sytuacja finansowa, wielko$¢ emisji itp.) lub nie s3 w stanie wypelni¢ wszystkich obo-
wiazkéw zwigzanych ze statusem spotki notowanej na gtéwnym parkiecie’. Wtadze GPW
przedstawiajac cele NewConnect podkreslity, iz ma on przede wszystkim umozliwiaé
pozyskanie kapitalu podmiotom matym, dopiero rozpoczynajacym dziatalnos¢, repre-
zentujgcym innowacyjne sektory, w ktérych wykorzystuje sie przede wszystkim aktywa
niematerialne, takie jak pomyst czy patent. Zaliczaja sie do nich spotki z sektoréw: IT,
mediéw elektronicznych, telekomunikacji, biotechnologii, ochrony srodowiska, energii
alternatywnej oraz ustug opartych na Internecie®.

Okreslony w powyzszy sposob profil emitenta powoduje, ze Organizator ASO wy-
znaczyl niewielkie wymogi formalne oraz procedury dla podmiotéw zainteresowanych
notowaniem na NC, w tym w szczego6lnoéci: posiadanie statusu spotki akcyjnej badz
komandytowo-akcyjnej, nieograniczona zbywalnos¢ akeji oraz sporzadzenie Dokumentu
Informacyjnego (zamiast prospektu emisyjnego). Z drugiej strony, nalezy réwniez pa-
mietac, ze wigkszos¢ podmiotéw obecnych na NewConnect nie posiada do§wiadczenia
w zakresie funkcjonowania jako spoétka publiczna. Z tego wzgledu emitenci zostali zo-
bowigzani do wspolpracy w poczatkowym okresie notowan z instytucjami petnigcymi
funkcje partneréw lub opiekunéw - sg to: Autoryzowany Doradca i Animator Rynku.

3. BYKI I NIEDZWIEDZIE NA NEWCONNECT

Bulls and bears on the NewConnect

W trakcie uroczystej inauguracji NewConnect (30 sierpnia 2007 roku) zadebiutowato
pie¢ spétek: Digital Avenue S.A., S4E S.A., VIAGUARA S.A., Virtual Vision S.A. oraz

8 Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, wedlug stanu na dzien 4 stycznia 2010 roku, http://www.
newconnect.pl/index.php?page=regulacje_prawne.

° Przewodnik dla emitentéw, Gielda Papierow Wartosciowych S.A., http://www.newconnect.pl/pub/doku-
menty_do_pobrania/przewodnik_dla_emitentow_newconnect_pl.pdf.

1O rynku, http://www.newconnect.pl/index.php?page=o_rynku.
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Wroclawski Dom Maklerski S.A. W grudniu 2007 roku, po czterech pierwszych mie-
sigcach notowan, na parkiecie NC dokonywano obrotu akcjami 24 emitentéw. Warto$¢
wszystkich ofert wyniosta ponad 150 mIn PLN". Niestety NewConnect rozpoczal swoja
historie w przededniu $wiatowego kryzysu gospodarczego. Zalamanie sie rynkow kapi-
talowych znalazto réwniez odzwierciedlenie na nowym polskim segmencie akcyjnym.
W catym 2008 roku NCI, indeks obrazujacy nastroje panujace na rynku NewConnect,
stracil 73,51%'?. Zbyt duza niepewno$¢ i zmiennos¢ sytuacji na $wiatowych rynkach
finansowych wplyneta negatywnie nie tylko na inwestoréw, ale réwniez na spotki
- wielu emitentéw zrezygnowalo z upublicznienia lub odlozyto moment wejscia na
gielde na innym moment, kiedy sukces emisji obarczony bedzie mniejszym ryzykiem
niepowodzenia. Z kolei debiutanci, ktorzy jednak mimo trudnej sytuacji zdecydowali
o uplasowaniu akcji w ASO, czesto nie zrealizowali w pelni celéw emisji. Lacznie w 2008
roku na parkiet NewConnect weszlo 61 nowych spétek. Wartos¢ tych ofert wyniosta
niespeina 180 mIn PLN®.

Rok 2009 rynek NewConnect rozpoczal spadkami NCI indeksu, spadkowy trend
odwrdcit sie dopiero w drugim kwartale i trwat do konca roku, w efekcie indeks wzrdst
w stosunku do 2008 roku o0 30,04%. Niestety zainteresowanie inwestoréw polskim ASO
nie przekonalo emitentéw do przeprowadzenia oferty ich waloréw. Lacznie w roku
2009 lista spotek notowanych na NC powigkszyta sie o 26 podmiotéw™ — czyli zaledwie
0 2 spo6tki wiecej niz w pierwszych czterech miesigcach dzialania NewConnect i ponad
potowa mniej niz w roku ubieglym. W roku 2009 odbyt sie réwniez setny — uroczysty
debiut spétki OneRay Investment S.A. (w dniu 8 pazdziernika).

Ponizsza tabela zawiera zestawienie dziesieciu najwiekszych ofert przeprowadzonych
na NC w latach 2008-2009. Poréwnanie wielkosci pozyskanych wowczas kapitatow
potwierdza zasadno$¢ decyzji niektérych spdtek o przetozeniu emisji. Liderzy obu ze-
stawien pozyskali z rynku przeszto 13 mln PLN, ale réznice w wartosci zrealizowanej
oferty pomigdzy kolejnymi pozycjami w rankingu sg juz zdecydowanie wigksze. Co
ciekawe, spotka BGS Energy S.A., ktora pod wzgledem debiutu uksztattowala si¢ na
trzeciej pozycji w 2009 roku, wedlug zestawienia z 2008 roku zamykalaby liste, plasujac
sie na pozycji dziesiate;.

W pierwszym zestawieniu na dwdch najwyzszych pozycjach znalazly sie spotki
dzialajace w branzy ochrony zdrowia. Pharmena S.A. specjalizuje si¢ w produkc;ji ko-
smetykow i srodkéw leczniczych do pielegnacji skory. Celem przeprowadzonej emisji
byto sfinansowanie badan klinicznych oraz procesu rejestracji lekéw na rynkach Stanéw
Zjednoczonych i Kanady®. Druga w rankingu — Euroimplant S.A. - zajmuje si¢ pro-
jektowaniem i wdrazaniem innowacyjnych rozwigzan z dziedziny nauk biologicznych

" NewConnect - sukces pierwszych 6 miesigcy, s. 18-19, http://www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_po-
brania/NCpolroku.pdf.

2 Raport NewConnect 2009, s. 4, IPO.pl, http://www.ipo.pl/raporty/raport_newconnect_2009.

'3 Debiuty 2008, http://www.newconnect.pl/index.php?page=Debiuty_2008.

' Debiuty 2009, http://www.newconnect.pl/index.php?page=Debiuty_09.

' Relacja z debiutu Pharmena S.A., http://www.newconnect.pl/index.php?page=relacja_z_debiutu&ncc_in-
dex=PHR.
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i medycznych. Pozyskane z emisji srodki przeznaczone zostaly na budowe specjalistycz-
nego laboratorium, dalszy rozwoj prac i wdrozenie produktéw oraz inwestycje w kadre'®.
Trzecig pod wzgledem warto$ci oferte zrealizowata spotka Organic Farma Zdrowia S.A.,
ktdra jako pierwsza w Polsce stworzyla sie¢ samoobstugowych delikatesow ze zdrowa
zywnoscig. Celem emisji bylo utrzymanie dynamicznego rozwoju firmy m.in. poprzez
otwieranie kolejnych placéwek".

Tab. 2. Ranking spotek ze wzgledu na warto$¢ pozyskanych kapitatow

w trakcie debiutu na NewConnect w latach 2008-2009
Companies ranking in terms of the value of capital raised during
the debut on NewConnect in years 2008-2009

Wartosé¢ Warto$é
Miejsce , pozyskanego , pozyskanego
w rankingu Spétka kapitatu (w mln Spétka kapitatu (w mln
PLN) 2008 rok PLN) 2009 rok
1. Pharmena S.A. 13,63 Hydrapres S.A. 13,41
2. Euroimplant S.A. 11,10 Tesgas S.A. 9,10
Organic Farma BGS Energy
3 Zdrowie S.A. 1071 S.A. 675
4. Euro Consulting & 9,77 Read-Gene S.A. 4,03
Management S.A.
Powszechne
5. ATON-HT S.A. 8,85 Towarzystwo 3,00
Inwestycyjne
S.A.
6. Quercus TFI S.A. 8,00 GoAdvisers S.A. 2,14
7. R&C Union S.A. 7,99 IS) Zm'a'Medml 2,06
Centrum Klima Elektromont
8. SA 7,74 SA 1,97
9. Pragma Inkaso 6,80 Sobet S.A. 1,90
S.A.
10. Fast Finance S.A. 5,07 IAIS.A. 1,67

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: http://www.newconnect.pl/index.php?page=Debiuty_2008

oraz http://www.newconnect.pl/index.php?page=Debiuty_09.

'* Relacja z debiutu Euroimplant S.A., http://www.newconnect.pl/index.php?page=relacja_z_debiutu-

&ncc_index=EUI.

"7 Relacja z debiutu Organic Farma Zdrowia S.A., http://www.newconnect.pl/index.php?page=relacja_z_de-

biutu&ncc_index=0RG.
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Zestawienie lideréw pod wzgledem pozyskanego kapitalu w 2009 roku rézni sie
nie tylko warto$cig zrealizowanych ofert, ale réwniez ich branzami. Emitenci z pozycji
pierwszej i trzeciej reprezentujg sektor technologii, druga w rankingu spétka dziata
w branzy budowniczej. Lider tego zestawienia — Hydrapres S.A., prowadzi swoja dzia-
talnos¢ od 1984 roku. Specjalizuje si¢ w projektowaniu i budowie pras hydraulicznych
oraz réznego rodzaju sterowan i napedéw hydraulicznych. Srodki pozyskane z emisji
akcji przeznaczone zostaty na dofinansowanie dziatalno$ci operacyjnej emitenta's. Druga
w kolejnosci spotka — Tesgas S.A. — jest stosunkowo mlodym podmiotem, funkcjonuje
bowiem od 2000 roku. Zakres jej dzialalno$ci obejmuje m.in.: wykonawstwo, eksplo-
atacje oraz projektowanie obiektéw gazowych. Emisja przeprowadzona zostata w celu
wsparcia finansowego realizowanej przez emitenta strategii rozwoju®.

Trzecia pod wzgledem wielkosci oferte w 2009 roku przeprowadzita spotka BGS Energy
a.s., ktora dotaczyta do NewConnect 28 wrzesnia®, bedac 99 emitentem na tym rynku
ijednoczesnie drugg zagraniczng spotka notowang w polskim ASO. Zgodnie z Regula-
minem ASO, na NewConnect mogg by¢ notowane akcje réwniez spdtek zagranicznych.
Organizator nie wprowadzil zadnych dodatkowych wymogéw dla podmiotéw spoza
kraju, podlegaja oni dokladnie takim samym regulacjom, jak emitenci krajowi, zaréwno
w kwestiach przed debiutem, jak i w calym okresie notowan na rynku NC. W ciagu
niespelna trzyletniego okresu funkcjonowania NewConnect, wérdd 129 debiutéw odno-
towano dotad jedynie dwie spétki zagraniczne — obydwie z Republiki Czeskiej. Rok przed
debiutem wspomnianej BGS Energy a.s., w dniu 16 pazdziernika 2008 roku na parkiet
polskiego ASO weszta Photon Energy a.s.?, jednakze warto$c jej oferty stanowita okoto
1/3 wartoéci oferty BGS Energy - pozyskata bowiem nieco ponad 2 mIn PLN. Spétka
zostata zawigzana krotko przed swoim debiutem na NewConnect — w pazdzierniku
2007 roku, jako platforma stuzaca do inicjowania, opracowywania, finansowania, budowy
i prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej instalacji fotowoltaicznych poczatkowo w Republice
Czeskiej, a w perspektywie rednio-dtugookresowej w innych krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej. Dziatanie instalacji fotowoltaicznej polega na produkcji energii elektrycznej
w wyniku uderzen fotonéw znajdujacych sie w swietle stonecznym w panel stoneczny*.

Drugi zagraniczny emitent na polskim NC - BGS Energy Plus a.s. - funkcjonuje od
wrzes$nia 2008 roku. Swoja dziatalno$¢ koncentruje na projektowaniu, budowie oraz zarza-
dzaniu biogazowniami. Technologia biogazowni polega na rozktadzie biodegradowalnych
odpadoéw lub plodéw rolnych w celu uzyskania gazu wykorzystywanego do produkeji

'8 Relacja z debiutu Hydrapres S.A., http://www.newconnect.pl/index.php?page=relacja_z_debiutu&ncc_in-
dex=HPS.

" Relacja z debiutu Tesgas S.A., http://www.newconnect.pl/index.php?page=relacja_z_debiutu&ncc_index=TSG.

» Uchwata nr 447/2009 Zarzgdu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 24 wrzesnia 2009 r
w sprawie wyznaczenia pierwszego dnia notowania w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect akcji
zwyktych na okaziciela spétki BGS ENERGY PLUS A.S.

2 Uchwata nr 757/2008 Zarzgdu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 15 pazdziernika
2008 r. w sprawie wyznaczenia pierwszego dnia notowania w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect
akcji zwyklych na okaziciela serii B spotki PHOTON ENERGY a.s.

2 Dokument Informacyjny Photon Energy a.s., s. 32-35.
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energii elektrycznej lub cieplnej. Pienigdze pozyskane z emisji akgji (okoto 6,7 mln
PLN), zostaly przeznaczone na budowe kolejnych elektrowni biogazowych w Czechach®.

Obecno$¢ dwdch zagranicznych spétek wéréd ponad 120 notowanych na NewConnect
nie jest wynikiem zadowalajacym Organizatoréw ASO, jednakze wedtug ich zapowiedzi,
kilka kolejnych firm z Czech przygotowuje si¢ do debiutu w Polsce. Juz w 2008 roku
mowito si¢ o mozliwosci wejscia na alternatywny parkiet w Warszawie czeskiego wy-
tworcy podtog, spotki Magnum Parket. Z powodu kryzysu firma zawiesita swoje plany,
jednakze nie wyklucza, ze po uspokojeniu rynkéw, moze do nich wréci¢. Ewentualny
debiut Magnum Parket na NewConnect bytby mozliwy w 2010 roku?.

Podsumowujgc wartosci ofert przeprowadzonych dotychczas na rynku NewCon-
nect, nalezy jednak zauwazy¢, ze w niespetna trzyletniej historii rynku NC trzy naj-
wieksze oferty zrealizowane zostaly na samym poczatku jego dzialania. Rekordzista
w tym rankingu jest LUG S.A., ktéra w dniu 20 listopada 2007 roku pozyskala z rynku
20,7 mln PLN. Spétka jest jednym z najwigkszych w kraju producentéw i dystrybutorow
o$wietleniowych opraw przemystowych i dekoracyjnych. Dzigki emisji akeji, rozbudowata
swoje zasoby produkcyjne oraz zakupita nowe linie technologiczne. Drugg najwieksza
oferta byla emisja spotki M.W. Trade o wartosci 16,3 mln PLN. Spotka ta $wiadczy
ustugi finansowe na rzecz samodzielnych publicznych zakladéw opieki zdrowotnej,
polegajace na finansowaniu oraz restrukturyzacji ich zobowiazan. Firma juz w dniu
debiutu zapowiadala, ze NC jest tylko przystankiem w drodze na gtéwny parkiet GPW,
co potwierdzita kilkanascie miesiecy pozniej — od grudnia 2008 roku jej walory sg no-
towane na rynku gléwnym. Na trzecim miejscu w rankingu uplasowatl sie Wroctawki
Dom Maklerski S.A., ktory debiutowat razem z NewConnect, pozyskujgc 16 mln PLN.
Zgromadzony kapital spdétka przeznaczyta na rozwdj WDM TFI SA oraz utworzenie
Punktéw Inwestycyjnych pod markag WDM?.

Istota NewConnect bylo stworzenie platformy obrotu dla matych, innowacyjnych
spotek, bedaca alternatywnym zrédlem pozyskiwania kapitatu na ich rozwdéj. Wéréd
przeszto 120 notowanych emitentéw mozna znalez¢é podmioty z wieloletnig tradycja
i bogatg historig biznesowa, ale roéwniez tzw. start-up, spotki nowopowstate, budujace
dopiero swdj wizerunek. Tak szeroki wachlarz oferty rynku NC powoduje, Ze obok
rankingdw obrazujacych najwicksze wartoéci ofert czy najwyzsze zyski, powstaja
réwniez zestawienia najwyzszych strat netto poniesionych przez emitentéw. Wedlug
danych zaprezentowanych w ponizszej tabeli, spotka Hydrapres S.A. - lider rankingu
na najwyzsza warto$¢ pozyskanego kapitalu - w tym samym roku, w ktérym prze-
prowadzila debiut, wykazala rowniez najwyzszg strate netto. Natomiast w 2008 roku
na drugim miejscu w tym zestawianiu znalazl sie WDM S.A. - emitent notowany od
samego poczatku NC i jednocze$nie moggcy sie poszczycic trzecig co do wielkosci ofertg
w dotychczasowej historii ASO.

» Dokument Informacyjny BGS Energy a.s., s. 32-37.

* Magnum Parket potwierdza, ze moze wejs¢ na NewConnect, http://www.parkiet.com/artykul/27,853814_Ma-
gnum_Parket_potwierdza__ze_moze_wejsc_na_NewConnect.html.

» Raport NewConnect 2008, IPO.pl, s. 10-11, http://www.ipo.pl/raporty/raport_newconnect_2008.
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Tab. 3. Spotki notowane na NewConnect,

ktére osiagnely najwyzsze straty netto w latach 2008-2009

Companies quoted on NewConnect with the highest net losses in years 2008-2009

Miejsce ) Zysk netto , Zysk netto
w rankingu Spotka (w tys. PLN) Spotka (w tys. PLN)
2008 rok 2009 rok

1. E;atsi_rxm Properties Gro- -4490 Hydrapres S.A. -12 443
2. WDM S.A. -4 315 R&C Union S.A. -3770
3. Ruch Chorzow S.A. -2429 Tele Polska Holding S.A. -2023
4. Blumerang Pre IPO S.A. -2185 Ruch Chorzéw S.A. -1481
5. Epigon S.A. -1803 Waspol S.A. -1259
6. Alumast S.A. -1638 Alumast S.A. -1145
7. Stark Development S.A. -1392 Urlopy.pl S.A. -1114
8. El:ga(g::;jﬁ:‘gi& -1352 Hurtimex S.A. -798
9. Hurtimex S.A. -1330 Vedia S.A. -765
10. ;).Zg'anic Farma Zdrowia -1152 Blue Tax Group S.A. -690

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych publikowanych przez spétki na stronie
www.newconnect.pl.

W analizowanym okresie, dwukrotnie na széstym miejscu pod wzgledem poniesione;j
starty netto znalazla sie spotka Alumast S.A., debiutujaca na rynku 3 stycznia 2008 roku.
Podmiot ten jest producentem i sprzedawcg masztéw flagowych (70% udzial w polskim
rynku) oraz stupdéw oswietleniowych. Gléwnymi odbiorcami produktéw tej firmy sa
polskie i zachodnie sieci handlowe, stacje paliw oraz instytucje pafstwowe, samorzgdo-
we, koécielne i o§wiatowe. Pomimo ustabilizowanej pozycji rynkowej i wypracowanej
marce, w dniu 8 pazdziernika 2009 roku Sad Rejonowy w Gliwicach oglosit upadtosé
spotki z mozliwosécia zawarcia uktadu. Sytuacja ta jest wynikiem zobowigzan Aluamst
S.A. wobec DZ Bank Polski S.A. powstatych na skutek zawartych transakcji termino-
wych na zabezpieczenie cen aluminium i kursu euro. W konsekwencji prowadzonego
postepowania egzekucyjnego, w maju 2009 roku zajete zostaty kluczowe aktywa spotki:
rachunki bankowe, nieruchomosci, wierzytelnosci, srodki trwatle oraz zapasy, w efekcie
czego niemozliwe jest prowadzenie dzialalnosci operacyjnej, a tym samym préba wyjscia
z upadlosci®. Nie wiadomo jeszcze, jak zakonczy si¢ sprawa Alumast — w chwili obecnej

* Sgdowa batalia spotki Alumast, http://www.inwestycje.pl/nowy_rynek/sadowa_batalia_spolki_alu-
mast;75535;0.html.
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warszawska prokuratura prowadzi §ledztwo w sprawie domniemanego doprowadzenia
do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem spétki, niemniej jednak jej akcje nadal
pozostajg w obrocie w ASO. Samo ogloszenie upadlto$ci emitenta nie powoduje bowiem
automatycznego wykluczenia jego akcji z obrotu — o tym muszg zdecydowaé Wladze
Gieldy, ktére przy podejmowaniu tak radykalnej decyzji powinny wzig¢ pod uwage
zaréwno bezpieczenstwo obrotu, jak i stuszne interesy akcjonariuszy”.

Pomimo krotkiego okresu funkcjonowania polskiego ASO, odnotowano juz jednak
pierwszy przypadek wykluczenia akcji z obrotu emitenta postawionego w stan upadlosci
- 25 listopada 2009 roku decyzja taka zapadta w stosunku do spétki Perfect Line S.A.2.
Historia tej spolki siega 1999 roku, w dniu 24 kwietnia 2008 roku dolgczyta do grona
emitentéw notowanych na warszawskim alternatywny rynku. Oferta firmy obejmuje
ustugi doradcze, konsultacyjne, serwisowe oraz sprzedaz sprzetu informatycznego.
Z przeprowadzonej przed debiutem emisji spétka planowala poczatkowo pozyska¢ od
5 do 6 mln PLN. Niestety, pogarszajaca si¢ od konca 2007 roku koniunktura na gietdzie
nie sprzyjala debiutom. Ostatecznie z rynku udatlo si¢ pozyska¢ jedynie 650 tys. PLN,
przy czym zaznaczy¢ trzeba, iz nowa emisja znalazla jedynie 4 chetnych®. Pomimo nie
do konica udanej emisji, menadzerowie spotki nie zamierzali rezygnowac z zatozonych
planéw i przyjetej strategii, ukierunkowanej m.in. na duze inwestycje w kapital ludzki
oraz pozyskiwanie zaméwien od najwiekszych firm sektora przemystowego i finansowego.
Wskazuje sie na dwie podstawowe przyczyny upadlosci spétki. Po pierwsze nieumie-
jetne zarzadzanie kosztami. W pierwszym poéiroczu 2008 przychody spotki wzrosty
pieciokrotnie, ale réwnolegle koszt $wiadczen pracowniczych wzrdst jedenastokrotnie
(w relacji do pierwszego polrocza 2007 roku). Byta to konsekwencja prawie dwukrotnego
wzrostu zatrudnienia Perfect Line. Drugg przyczyna bylo oparcie swojej dziatalno$ci
przede wszystkim na klientach z sektora finansowego, czyli na podmiotach, ktérych
obecny kryzys dotknat najbardziej. 4 maja 2009 roku sad ogtosit upadtos¢ likwidacyjna
emitenta. Zobowiazania spotki szacowne sa na okoto 4 mln PLN, tymczasem jej majatek
wynosi okoto kilkaset tysiecy PLN.

Upadek niewielkiej spotki zwykle nie jest dostrzegany i komentowany w tak szerokim
gronie, ale w tym przypadku chodzi przeciez o podmiot notowany na rynku publicznym,
a tego nie sposob nie zauwazy¢. Przypadek Perfect Line S.A. jest ostrzezeniem dla spotek
przed zbyt optymistycznymi zalozeniami oraz nierealnymi strategiami i jednoczesnie
przypomina o specyfice oraz ryzyku, jakie niesie ze soba rynek NewConnect.

7 'W. Chabasiewicz, Akcje bankrutéw na NewConnect, eBiuletyn NewConnect 13/2009, http://www.ncbiuletyn.pl.

% Uchwala nr 663/2009 Zarzqdu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 25 listopada 2009 1.
w sprawie wykluczenia akcji spétki PERFECT LINE S.A. w upadtosci likwidacyjnej z obrotu w alternatywnym
systemie na rynku NewConnect.

» P.Pochmara, Czy likwidacje Perfect Line mozna bylto przewidziec?, eBiuletyn NewConnect 10/2009, http://
www.ncbiuletyn.pl.

* D. Wolak, Perfect Line: historia upadku, http://www.parkiet.com/artykul/26,808924_Perfect_Line__hi-
storia_upadku.html.
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4. W DRODZE NA GLOWNY PARKIET GPW S.A.
On the way to the WSE’s regular market

Jednym z wazniejszych wydarzen w dotychczasowej historii warszawskiego alterna-
tywnego systemu bylo przejscie trzech spdtek na rynek gtéwny GPW S.A. Pierwszym
emitentem, ktéry zdecydowal sie¢ na przeniesienie swoich akcji z NewConnect byta
wspomniana juz spétka M.W. Trade S.A., ktéra zadebiutowata na NC we wrzes$niu 2007
roku i po 15 miesigcach notowan w ASO, w dniu 19 grudnia 2008 roku weszta na gléwny
parkiet gietdy. Kolejng spotkg byta Centrum Klima S.A. W dniu 6 stycznia 2009 roku
akcje tego emitenta zadebiutowaly na rynku regulowanym po zaledwie 8 miesigcach
notowan na NC (od 27 maja 2008 roku). Trzecig sp6tka byla Fast Finance S.A. Poczawszy
od 30 marca 2010 roku jej instrumenty finansowe notowane sa na rynku gléwnym?.
Spotka zadebiutowata na NC 6 maja 2008 roku, pozyskujac nieco ponad 5 mln PLN
(dziesigta pozycja pod wzgledem wielkosci oferty w 2008 roku, zob.: tab. nr 2).

Zapewnienie akcjonariuszy, ze rynek NC jest tylko przystankiem w drodze na rynek
regulowany, pojawialo sie w trakcie przewazajacej iloéci debiutéw w historii polskiego
ASO. Uplasowanie emisji na bardziej liberalnym i taniszym alternatywnym rynku mialo
na celu pozyskanie niezbednego do rozwoju kapitatu, czesto réwniez zaznajomienie sie
emitenta z prawami i obowigzkami wynikajacymi z bycia spdtka publiczng notowang
na gieldzie oraz spokojne przygotowanie sie do przejscia na gtéwny parkiet. Niektore
podmioty deklarowaly zrealizowanie planu przejécia jak najszybciej, inne przewidywaly
dlugoletni horyzont czasowy. Wielu spétkom plany pokrzyzowaty zawirowania na rynkach
finansowych. O rozpoczeciu procesu przeniesienia i o pracach na prospektem emisyjnym
informowalo kilku emitentéw, m.in.: Pragma Inkaso S.A., Krynicki Recykling S.A. oraz
LST Capital S.A. Réwniez wspomniane powyzej dwie spétki zagraniczne planuja przejscie
na rynek regulowany GPW. Photon Energy chce tego dokona¢ w 2010 roku?, natomiast
BGS Energy planuje pofaczy¢ ewentualne przejscie z kolejng emisjg w 2011 roku®.

Fakt zmiany rynku notowan przez jedynie trzy spotki moze wynika¢ z tego, ze
tylko nieliczne pomioty notowane w ASO s3 w stanie sprosta¢ wszystkim warunkom
ujetym w regulaminie GPW oraz odpowiednich ustawach. Jednym z takich warun-
kéw jest obowiazek sporzadzenia prospektu emisyjnego bez wzgledu na to, czy spotka
wprowadza do obrotu na rynku regulowanym jedynie instrumenty notowane na NC,
czy przeprowadza réwniez dodatkowa emisje akcji**. Z jednej strony przygotowanie
tego dokumentu nie powinno stwarza¢ wiekszych probleméw, przy zalozeniu pomocy

' Fast Finance - z NewConnect na gtéwny rynek GPW, http://www.newconnect.pl/index.php?page=infor-
macje&ph_main_content_start=show&ph_main_content_cmn_id=3338.

** Kolejne czeskie spotki chcg na NewConnect, http://www.parkiet.com/artykul/7,853639_Kolejne_cze-
skie_spolki_chca_na_NewConnect.html.

¥ Przejscie na gtéwny parkiet chcemy polgczy¢ z nowg emisjg, http://www.parkiet.com/artykul/27,853638_
Przejscie_na_glowny_parkiet_ GPW_chcemy_polaczyc_z_nowa_emisja.html.

* §3 ust 1 pkt 1 Regulamin Gietdy w brzmieniu przyjetym Uchwalg nr 1/1110/2006 Rady Gieldy z dnia
4 stycznia 2006 r., z pézn. zm.
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doswiadczonych doradcéw oraz pewnego doswiadczenia spotki nabytego przy przy-
gotowywaniu dokumentu informacyjnego bedacego dokumentem dopuszczeniowym
do obrotu na rynku NC. Z drugiej jednak strony, zakres dokumentu informacyjnego
w niewielkim tylko stopniu pokrywa si¢ z zawartoscia prospektu, a zatrudnienie sztabu
doradcow jest niezwykle kosztowne.

Kolejnym wymogiem jest zapewnienie odpowiedniej kapitalizacji. Zgodnie z Regula-
minem GPW: iloczyn wszystkich akeji danej spotki oraz prognozowanej ceny rynkowe;j
tych akcji powinien wynosi¢ co najmniej 10 mln euro (chyba, Ze prognozowana cena nie
jest mozliwa do okres$lenia, wtedy podstawa jest wysokos¢ kapitalow wlasnych)*. Wydaje
sie, iz to wlasnie ten warunek moze stanowic¢ najwiekszg bariere dla spotek obecnych
w ASO. Dokonujgc obliczen na bazie kurséw zamkniecia z 30 kwietnia 2010 roku, sposréd
125 notowanych obecnie na NC podmiotdéw, jedynie 20 spelniato kryterium kapitalizacji.

Organizatorzy NewConnect wielokrotnie podkreslali, ze pierwszy polski ASO ma by¢
nie tylko alternatywnym Zrédlem finansowania rozwoju spétek, ale dla wielu emitentow
moze pelnic role etapu przejsciowego w drodze na gtéwny rynek. Charakteryzujac profil
emitentow wskazywali, ze NC jest rynkiem dla spétek ,,z wizjg i prawdopodobienstwem
debiutu na rynku gieldowym w nieodleglej przysztosci”**. Wspierajac emitentéw w ich
wedrowce na GPW, Zarzad Gieldy podjal w dniu 16 marca 2010 roku uchwate w sprawie wy-
odrebnienia sposréd wszystkich podmiotéw notowanych na NewConnect emitentéw o naj-
wiekszej plynnosci oraz najwyzszej kapitalizacji*”. W ten sposéb powotano segment Lead.

5.SEGMENT LEAD - LIDERZY RYNKU NEWCONNECT
The Lead Segment - leaders of the NewConnect market

Zgodnie z zalozeniami Organizatoréw ASO: celem utworzenia segmentu Lead jest
wyrdznienie najwiekszych i najptynniejszych spolek, ktére majg najwicksze szanse
spetni¢ kryteria dopuszczeniowe na gtéwny parkiet Gietdy*®. W trakcie konferencji
prasowej dotyczacej tego segmentu, Prezesa GPW - Ludwik Sobolewski- podkreslit, iz:
»NewConnect Lead ma petni¢ funkcje dodatkowego zasilania dla duzej gieldy. Nie jest
instrumentem przytrzymania spéfek na rynku NewConnect. Ma by¢ czym$ doktad-
nie przeciwnym - segmentem, ktéry ma by¢ swoista trampoling dla firm, ktére w sie
w nim znajda. Pozwoli odbi¢ si¢ firmom jeszcze bardziej i w perspektywie krétko lub
$rednioterminowej znalez¢ sie na duzej gieldzie™.

* Ibidem, §3 ust 2 pkt 1.

% O rynku, http://www.newconnect.pl/index.php?page=o0_rynku.

7 Uchwata nr 233/2010 Zarzgdu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 16 marca 2010 r.
w sprawie wyodrebnienia na rynku NewConnect segmentu NewConnect Lead.

% GPW wylonila lideréw rynku NewConnect, informacja z dnia 31 marca 2010 roku, archiwum informacji
NewConnect, http://www.newconnect.pl/?page=archiwum,.

* NewConnect LEAD - segment dla lideréw rynku alternatywnego, Komunikat Prasowy z dnia 17 marca
2010 roku, archiwum informacji NewConnect, http://www.newconnect.pl/?page=archiwum,.
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Do segmentu NewConnect Lead beda kwalifikowane spétki spetniajace tacznie
siedem ponizszych kryteriow*:

1. Srednia warto$¢ rynkowa emitenta przekracza réwnowarto$¢ w ztotych 5 mln
euro oraz w wolnym obrocie w dniu kwalifikacji znajduje si¢ co najmniej 10% jego akcji;

2. Sredni obrot na sesje w ostatnich 6 miesiagcach lub érednia liczba transakeji w tym
okresie wynosza odpowiednio: 10 000 zt i 5 transakcji;

3. Transakcje akcjami spdtki w okresie ostatnich 6 miesiecy kalendarzowych zawie-
rane byly co najmniej w potowie dni obrotu tymi instrumentami;

4. Sredni kurs akcji emitenta byl wyzszy niz 50 groszy, a jego $rednia zmiennoéé
nie przekraczata 15%;

5. Akcje spotki notowane sg na rynku NC co najmniej 12 miesiecy;

6. Emitent przestrzega zasad i przepiséw obowiazujacych w ASO, w szczegdlnosci
w zakresie wykonywania obowigzkéw informacyjnych okreslonych w Regulaminie;

7. Spotka stosuje zasady ladu korporacyjnego okreslone w dokumencie ,,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect”.

Klasyfikacja do nowego segmentu ma charakter pozytywny, co oznacza ze wszystkie
podmioty, ktore spelnig wymagane kryteria, zostang wtaczone do NewConnect Lead.
Liczba spétek w segmencie bedzie zatem zmienna, a jego sklad bedzie aktualizowany
raz na kwartal: po zakonczeniu ostatniej sesji gieldowej w marcu, czerwcu, wrzesniu
i grudniu kazdego roku.

Pierwsza kwalifikacja do segmentu Lead odbyta si¢ w dniu 31 marca 2010 roku -
sposrod 120 spotek notowanych woéwcezas na rynku Zarzad GPW wylonil grupe lideréw,
w sklad ktérej weszlo ponizszych 16 emitentow*.

1. ATON-HT S.A. - istnieje od sierpnia 2005 roku, na NC zadebiutowata 29 lutego
2008 roku (byta 36 spétka). Zajmuje sie utylizacja niebezpiecznych odpaddéw i od-
zyskiem cennych materiatéw za pomocg opatentowanych wlasnych technologii*.

2. Blumerang Pre IPO S.A. - powstala 31 maja 2007 i zaledwie po p6t roku funk-
cjonowania zadebiutowala na NC (14 grudnia 2007 roku jako 22 emitent).
Przedmiotem jej dziatalnosci jest nabywanie akcji i udziatéw spolek zaliczanych
do sektora malych i $rednich przedsiebiorstw z zamiarem wprowadzenia ich do
obrotu zorganizowanego®.

3. Euroimplant S.A. — utworzona 16 lutego 2005 roku, po trzyletnim okresie funk-
cjonowania zostala upubliczniona w drodze debiutu na NewConnect (18 marca
2008 roku jako 37 spétka notowana na NC)*.

4. INTELIWISE S.A. - prowadzi dzialalno$¢ w zakresie tworzenia, rozwoju i inte-
gracji oprogramowania optymalizujgcego procesy biznesowe firm dzialajacych

*§2 Uchwata nr 233/2010 Zarzgdu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

4 Zalgcznik nr 1do Komunikatu Zarzadu Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 31 marca
2010 r. Lista emitentow, ktorych akcje zostaty zakwalifikowane do segmentu NewConnect Lead.

“ Dokument Informacyjny ATON-HT S.A., s. 44 i s. 46.

# Dokument Informacyjny Blumerang Pre IPO S.A,, s. 34.

“ Dokument Informacyjny Euroimplant S.A., s. 27 is. 31.
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w Internecie. Geneza spolki siega konca stycznia 2005 roku, debiutowata na rynku
publicznym 15 kwietnia 2008 roku (byta 46 spotkg na NC)*.

. IQ Partners S.A. - zarejestrowana 10 pazdziernika 2007 roku, niespeina dwa

miesiace pdzniej (4 grudnia 2007 roku) debiutowala na NC (jako 21 emitent).
Jest funduszem inwestycyjnym specjalizujacym sie w rynku inwestycji private
equity/venture capital*.

. Krynicki Recycling S.A. - zadebiutowala 14 lutego 2008 roku, jako 34 podmiot

notowany na rynku NC. Jej historia siega 1998 roku (powstata w formie jedno-
osobowej dziatalnosci gospodarczej). Podstawowym przedmiotem dziatalnosci
spotki jest sprzedaz uzdatnionej sttuczki szkta opakowaniowego oraz Dokumentéw
Potwierdzajacych Recykling”.

. Mera Schody S.A. - zalozona w marcu 1989 roku. W dniu 20 wrze$nia 2007

roku zadebiutowala na NewConnect (jako szdsta notowana spétka). Firma zaj-
muje si¢ produkcja i sprzedaza schodéw oraz elementéw drewnianych do klatek
schodowych*.

. Pharmena S.A. - istnieje od 2002 roku, zadebiutowala na NewConnect w dniu

25 sierpnia 2008 roku, jako 63 emitent na tym rynku®.

. Photon Energy a.s. — pierwsza zagraniczna spétka notowana w polskim ASO

(debiut 16 pazdziernika 2008 roku, jako 73 emitent na NC)*.

10. Pragma Inkaso S.A. - funkcjonuje w branzy obrotu wierzytelnosciami od 2002

roku. Debiutowata na rynku NC 14 kwietnia 2008 roku (44 notowana firma).
Spotka swiadczy ustugi w Polsce, Czechach i na Stowacji®'.

11.  Quercus TFI S.A. - zadebiutowata we wrzesniu 2008 roku - nieco ponad rok

od momentu zaistnienia na polskim rynku (powstata w sierpniu 2007 roku).
Jest jednym z niezaleznych towarzystw funduszy inwestycyjnych i koncentruje
si¢ na tworzeniu produktéw adresowanych gléwnie do bardzo zamoznych
inwestorow>.

12. R&C Union S.A. - jest wlascicielem sieci restauracji SIOUX oraz klubow-restau-

racji muzycznych LIZARD KING. Lacznie posiada 16 dziatajacych lokali. Do
rynku NewConnect dolgczyta 25 czerwca 2008 roku (56 spétka), po niespelna
roku funkcjonowania (powstata w lipcu 2007 roku)®.

13. Read-Gene S.A. - jest 85 sp6tka notowana na NC - swoje akcje wprowadzita

do obrotu 12 lutego 2009 roku. Spétka innowacyjnych technologii, ktérej celem
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° Dokument Informacyjny IntelWISE S.A., s. 33 i s. 37.

Dokument Informacyjny IQ Partners S.A., s. 27 i s. 33.

Dokument Informacyjny Krynicki Recykling S.A., s. 48 i s. 51-52.

Dokument Informacyjny Mera Schody S.A., s. 321is. 37.

Dokument Informacyjny Pharmena S.A., s. 40 i s. 43.

Debiut pierwszej zagranicznej spétki na rynku NewConnect, Informacja Prasowa z dnia 16 pazdziernika

2008 roku, http://www.newconnect.pl/index.php?page=relacja_z_debiutu&ncc_index=PHO.
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Dokument Informacyjny Pragma Inkaso S.A., s. 34 i s. 40.
Dokument Informacyjny Quercus TFI S.A., s. 351 s. 39.
Dokument Informacyjny R&C Union S.A., s. 54-55.
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jest komercjalizacja metod wykrywania, prewencji oraz leczenia najbardziej
rozpowszechnionych rodzajow nowotworéw ztosliwych™.
14. LST CAPITAL S.A. - zadebiutowala na NC 13 sierpnia 2008 roku. Byta
62 firma notowang w ASO. Poczatkowo funkcjonowata pod nazwa Lusatia S.A.,
w listopadzie 2008 roku zmienita firme na Totmes Capital S.A., a od lutego
2010 roku istnieje jako LST Capital S.A. Jej historia sigga 1950 roku, kiedy
zostalo utworzone przedsigbiorstwo parfistwowe pod nazwg Zarskie Zaklady
Przemystu Odziezowego w Zarach. Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci spétki
byta produkcja odziezy: ptaszczy, kurtek, zakietéw, spodni i spédnic. Obecnie
LST Capital S.A. zajmuje si¢ inwestycjami typu venture capital/private equity™.
15. Wealth Bay S.A. - zostata zawigzana 17 lutego 2008 roku i po zaledwie trzech
miesigcach funkcjonowania (12 marca 2009 roku) zadebiutowala na NewCon-
nect. Zajmuje si¢ pos$rednictwem w obrocie dzietami sztuki z wykorzystaniem
internetowego portalu www.veagallery.com®.
16.  Wroctawski Dom Maklerski S.A. - wspominany juz powyzej, jeden z pierwszych
pieciu emitentéw notowanych od dnia uruchomienia pierwszego polskiego ASO.
Przedstawiona powyzej szesnastka lideréw NewConnect to kolejny krok Wtadz
GPW S.A. w kierunku uatrakcyjnienia tej platformy i zwrdcenie uwagi inwestoréw na
ten obszar polskiego rynku kapitalowego. Nie ma watpliwosci, ze zakwalifikowanie
emitenta do segmentu Lead jest nie tylko wyrdznieniem dla spo6iki i docenieniem jej
staran oraz osigganych wynikdéw. Jest to rowniez niewatpliwie swego rodzaju pomoc
dla inwestoréw — wskazdwka, ktore spotki radzg sobie najlepiej i maja przed sobg per-
spektywe przejscia na gtéwnym regulowany rynek GPW.

6. PODSUMOWANIE

Summary

NewConnect rozpoczat dziatanie w stosunkowo trudnym i niepewnym okresie na
rynkach finansowych. Pomimo tych niesprzyjajacych uwarunkowan, wykazat sie wysoka
dynamika wzrostu liczby debiutujacych spétek, umozliwiajac im pozyskanie kapitatu
na sfinansowanie rozwoju, w tym czesto uruchomienie innowacyjnych, ale réwniez
niezwykle ryzykownych przedsiewzig¢. Od dnia inauguracji dzialalnosci polskiego ASO
- 30 sierpnia 2007 roku - do konca kwietnia 2010 roku odbyto si¢ 129 uroczystych
debiutéw, w tym dwoch spotek zagranicznych. Trzech emitentdéw, po zaznajomieniu sie
z regulami i obowigzkami wynikajacym z bycia spotka publiczng oraz po sprostaniu
wszystkim wymogom okreslonym przez Regulamin GPW, z sukcesem przeniosto swoje

* Dokument Informacyjny Read-Gene S.A., s. 44.
* http://www.newconnect.pl/index.php?page=relacja_z_debiutu&ncc_index=TSC.
¢ Dokument Informacyjny Wealth Bay S.A., s. 43 is. 46.
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walory na rynek gléwny. Z listy spotek NC usuniety zostal jeszcze jeden emitent — niestety
w tym przypadku powodem byto ogloszenie jego upadtosci. Z podobnych przyczyn waza
sie losy kolejnego podmiotu, ktéry obecnie znajduje sie¢ w stanie upadtosci uktadowe;.
Zatem pomimo niespelna trzech lat dzialania, polski alternatywny system obrotu moze
poszczycic sie ciekawg lista emitentéw reprezentujacych réznorodny wachlarz sektoréw,
z bogata historia i ambitnymi planami na przysztos¢, licznymi sukcesami, ale i niepo-
wodzeniami, konczacymi si¢ réwniez upadkami.

SUMMARY

The NewConnect market was opened on 30 August 2007, at the end of a bull market
period on global financial markets and at a time when economic problems in the USA
started. It is organized and operated by the Warsaw Stock Exchange (WSE) outside the
regulated market as the Alternative Trading System. This platform was developed for
young dynamic Polish and foreign companies as an alternative source of capital requ-
ired for financing of small and very innovative entities and investments. It is intended
for companies which can’t get capital from the main market because they do not meet
the WSE’s requirements (like: stage of development, size, age or type of business), or
for which less strict regulations are more appropriate. Because of such issuer profile,
NewConnect offers more liberal formal obligations and information requirements,
which reduces cost of capital.

According to the assumptions of the Warsaw Stock Exchange, NewConnect was also
launched as the first step on the main exchange market for listed companies. It is like
“kindergarten” for entities on their way to the regular market. The article aims to pre-
sent a special character of NewConnect and some chosen issuers listed on this market.

dr Magdalena Mosionek-Schweda, Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu



