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5 lat NewConnect

Marek Gad, Grupa Trinity S.A.

sierpnia 2007 r. zarzad warszaw-
3 O skiej gietdy powotat do zycia rynek

NewConnect w ramach Alter-
natywnego Systemu Obrotu. Docelowo byt
on przeznaczony dla spotek innowacyjnych, (NI=AVAV/4 connect
z mniejsza kapitalizacja, a nawet dla start RYNEK AKCJl GPW
up 6w. Ta inicjatywa byta niezwykle hucznie
zapowiadana i kusita inwestorow mozliwo-
Scig znacznie wiekszych zyskow — przy pod-

wyzszonym ryzyku. W tym roku mtodszy '

brat rynku regulowanego obchodzit juz pigte — 4

urodziny. Jak dotychczas przebiegat rozwdj § Str
NewConnect? » e

Analiza fundamentalna dla bystrzakéw (1)

5 Andrzej Babiarz, Prometeia Capital

rekomendacjami doméw maklerskich. Sa one pochodna

dogtebnej analizy dziatalnosci przedsiebiorstwa i jego
perspektyw rozwoju. Analiza fundamentalna, bo o niej mowa,
jest bardzo uzytecznym narzedziem przy dokonywaniu wybo-
row inwestycyjnych.

Decydujqc sie na inwestycje w spotke czesto kierujemy sie

MQL dla (nie do korica powaznych)
humanistow (2)

Rafat Wysocki, Akademia Inwestora Milewski & Partnerzy

poprzednim odcinku przedstawitem najwazniejsza rzecz
w programowaniu — zmienne. Ich idea zwigzana jest

z przechowywaniem liczb, wynikéw obliczen, komunika-
tow czy tez np. koloréw. Niemal kazdy jezyk programowania
opiera si¢ na nich.

(Nie)przypadkowe relacje
inwestorskie

Piotr Biernacki, Nobili Partners

ne maja do dyspozycji szereg znanych, ustalo-

nych kanatow i narzedzi komunikacji, dzieki
ktorym moga porozumiewac si¢ z inwestorami.
Inwestorzy takze wiedza, gdzie moga szukac infor-
magcji na temat spotek i w jaki sposéb kontakto-
wac si¢ z ich przedstawicielami. Nie wszystkie
spotki dobrze wykorzystuja te kanaly i narzedzia,
wiele jednak czyni to na poprawnym poziomie.

Prowadzqc relacje inwestorskie spotki publicz-
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EDUKACJA

Komunikacyjna tandeta spotek
zagranicznych na GPW jest juz tradycjg

Gietda Papierow Wartosciowych od lat probuje przyciagac spotki z zagranicy. To my mamy byc
centrum finansowym regionu i to do nas powinni przychodzi¢ zagraniczni emitenci, a nie na
odwrot. Bronimy sie, poki co bardzo skutecznie, przeciwko odptywowi naszych spotek na rynki
zachodnie. Na warszawskim parkiecie co chwile pojawia sie jakis zagraniczny emitent. A wiec
sukces! Czyzby? Spojrzmy jak komunikuja sie z inwestorami zagraniczne spotki.

rzez lata dziatalnosci na polskim

rynku zadebiutowato, facznie na

rynku podstawowym i New-

Connect, blisko 40 spotek. Sg to

podmioty z rbéznych krajow,
poczawszy od osciennych skonczywszy na
angielskich, cypryjskich, czy holender-
skich. Spotki te przyszty na nasz rynek
w jednym celu - po kapitat. Jak widac¢
mialy w tym interes i satysfakcjonuje ich
w Polsce wiele rzeczy, takich na przyktad
jak poczatkowy popyt polskich inwesto-
row, czy tez ptynnos¢ jaka rynek na co
dzien zapewnia ich akcjom. Sa za to goto-
we zaakceptowac polskie warunki gry, czyli
np. koszty zwigzane z wejSciem na rynek
publiczny, koszty funkcjonowania na tym
rynku czy tez obowiazki informacyjne. Te
wszystkie warunki sg dla tych spotek
akceptowalne, inaczej nie bytoby ich tutaj.
Jednakze spotki te, z drobnymi wyjatkami,
nie przestrzegaja jednej z podstawowych
zasad, ktore panuja na rynku kapitatowym
w Polsce: nie komunikujg si¢ z inwestora-
mi indywidualnymi lub tez komunikacja
przebiega na poziomie co najwyzej mier-
nym.

Ucz sie angielskiego polski
inwestorze

Przegladnelismy strony internetowe zagra-
nicznych spétek notowanych na polskiej
Gietdzie. W zdecydowanej wiekszosci stro-
ny te nie sg przettumaczone na jezyk pol-
ski, a przebijanie si¢ przez nie jasno poka-
zuje, ze fakt, ze spotka jest notowana na
GPW jest dla spotki drugorzedny. Mato
tego, na wielu stronach w ogole takiej
informacji znalez¢ nie mozna.

Przyktadowo, wegierski MOL jest notowa-
ny w dual-listingu na gieldzie wegierskiej
i u nas w Warszawie na GPW. Strona tejze
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spotki jest przygotowana tylko w jezyku
wegierskim i angielskim. Dzial na stronie
spotki poswiecony notowaniom gietdo-
wym traktuje tylko i wylacznie o kursie
akcji na gieldzie wegierskiej. Jezeli na te
strone trafi przypadkowy inwestor, to nie
ma absolutnie zadnej szansy, aby zoriento-
wac sie, ze spotka w ogole jest notowana
na GPW w Warszawie.

Strona MOL i tak nie jest tak do konca
ztym przyktadem, bo ma zaktadke ,,dziat
relacji inwestorskich”. Cze$¢ z zagranicz-
nych spotek, ktore s3 notowane tylko na
GPW w Warszawie, w ogole nie posiada na
stronie czego$ takiego jak kontakt do osoby
odpowiedzialnej za relacje inwestorskie,
a jedynie ogdlny telefon na spotke.
Naprawde nie jest prosto przebic sie przez
centrale telefoniczng, ktéra odpowiada
tylko po niemiecku lub np. litewsku.
Wykonali$my testowo kilka telefonéw do
zagranicznych spotek (tab. 1). Najczesciej
konczyto sie to probg przejscia z lokalnego
jezyka na tamang angielszczyzne i prosba
o wyslanie maila. Zdarza sie rowniez,
w najbardziej ekstremalnych przypadkach,
ze kilka telefonéw podanych do spotki nie
odpowiadato zupelnie.

Czy tak powinna wyglada¢ prawidtowa
komunikacja z inwestorem indywidual-
nym? Prosze postawi¢ sie w miejscu takie-
go inwestora, ktéry ma mato czasu, gdyz
najczesciej pracuje gdzie§ zawodowo,
a inwestuje na gietdzie ,,po godzinach”.
Taki inwestor potrzebuje szybko otrzymaé
informacje, ktorej potrzebuje. Jeden tele-
fon, jeden mail powinien zatatwi¢ potrzebe
tego inwestora. Ba, jeden rzut oka na pro-
fesjonalnie przygotowana strong interneto-
w3 powinien zaspokoi¢ caly gtod wiedzy
przecietnego inwestora. Tymczasem, to na
co mozemy si¢ natknag, to brak strony po
polsku, brak kontaktu do sp6tki lub duka-

D)
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jaca po angielsku albo i nie pani recepcjo-
nistka.

Ogoélny wniosek po przegladnieciu stron
internetowych zagranicznych spotek i po
wyrywkowej probie kontaktu telefoniczne-
go jest taki, ze tam po prostu nikomu na
polskich inwestorach nie zalezy. To skoro
tak, to moze warto rozwazyé wycofanie
spotki z polskiej gietdy? Spotkom wowcezas
odpadnie problem komunikacji z inwesto-
rami, a polscy inwestorzy przestang tracic
czas i nerwy przy jakiejkolwiek probie ana-
lizy takiej spotki.

Zamorska wyprawa na Walne
Zgromadzenie

Decydujac sie na zostanie akcjonariuszem
zagranicznej spoitki trzeba wziag¢ pod uwage
jeszcze jedng rzecz — problemy z dotarciem
na Walne Zgromadzenie. Ot6z kazdy inwe-
stor ma prawo wzig¢ udziat w Walnym
Zgromadzeniu spotki. Juz w przypadku
spotek polskich czesto jest to problem, gdy
nasza spotka ma siedzibe na doktadnie
drugim krancu Polski. Czeka nas wowczas
catodniowa podr6z i towarzyszace temu
niemate koszty. A co w przypadku spotek
zagranicznych? Pot biedy, gdy spotka ma
siedzib¢ w jednym z krajow osciennych.
Podr6z tam moze czesto zaja¢ mniej czasu
niz wyprawa na drugi koniec Polski. Sg
jednak przypadki ekstremalne.

Jest na warszawskim parkiecie notowana
spotka Atlas Estate Ltd., ktora ma siedzibe
w... Guernsey. Zaskoczeni? Konia z rzgdem
temu, kto spytany na wyrywki wie gdzie
jest Guernsey. Otoz jest to malutka wysep-
ka, ktéra nalezy do Wielkiej Brytanii,
a znajduje sie u wybrzezy Francji. Walne
Zgromadzenie tejze spotki odbywa sie w jej
siedzibie, czyli w miescie St. Peter Port na
wyspie Guernsey. A co ma zrobi¢ polski



Zrédio: Opracowanie whasne

inwestor? OczywiScie moze wzigé udziat
przez petnomocnika, ktorego albo trzeba
posta¢ w zamorska podréz albo szukac juz
na wyspie. Ale co w przypadku jezeli kto$
chce wzig¢ udziat osobiscie? Jak nic, czeka
nas wyprawa za morze!

Mozna oczywiscie, patrzac na to z drugiej
strony, zapytaé, a czymze zawinita spotka,
ze ma odleglty siedzibe?! Oczywiscie
niczym, ale jak juz tak jest i wyprawa na
Walne moze by¢ poréwnywalna z wyjaz-
dem na zagraniczne wakacje, to moze
warto zrobi¢ drobny ukfon w kierunku
polskich inwestorow indywidualnych?

W koncu debiutujagc na GPW, spotka
powinna zgodzi¢ sie na nasze warunki gry:
»Jezeli chcesz nam sprzedac swoje akcje, to
po debiucie pozwdl ze sobg rozmawiac!”.

Cinema City pokazuje, ze mozna

Walne Zgromadzenie spotki Cinema City
odbywa sie w Amsterdamie. Z punktu
widzenia przecietnego polskiego inwesto-
ra, to takze jest to dosy¢ daleko. Dlatego
tez spotka na tydzien przed wilasciwym
WZ organizuje w Polsce przedwstepne
Walne - takie troch¢ Walne ,,na niby”.

EDUKACJA

Odbywa si¢ ono w Warszawie i przebieg
ma zupetnie taki sam jak docelowe Walne,
ktore w kolejnym tygodniu odbedzie sie
w siedzibie spotki. Akcjonariusze moga
przyj$¢, porozmawiac z cztonkiem Zarzadu,
zada¢ nurtujace ich pytania oraz na samym
koncu da¢ pelnomocnictwo oraz instruk-
cje do gtosowania przedstawicielowi (oso-
bie wynajetej przez spotke), ktéra w ich
imieniu wykona prawo glosu na wtasci-
wym Walnym w Amsterdamie. Mozna?
Oczywiscie, ze tak, tylko trzeba odrobine
dobrej woli i traktowania serio polskich
inwestorow.

I8 Zagraniczne spotki notowane na warszawskiej gietdzie

Spotka Kraj Branza Strona www ws_it,rgglaslzlm d(:azr\yyjlf;:l:)a(:(F
bezposredni
Automotive Components S.A. Belgia Motoryzacja www.acegroup.lu v
Asseco Cental Europe A.S. Stowacja IT WWW.asseco.com
Agroton Public Limited Ukraina Rolnictwo www.agroton.com.ua
Abisc Enterprises Plc. Cypr IT www.asbis.com
Avia Solutions Group AB Litwa Lotnictwo www.aviasg.com
Astarta Holding N.V. Ukraina Spozywcza www.astartakiev.com
Atlas Estates Limited grefti?s;z;]a Korony Nieruchomosci www.atlasestates.pl
Agrowill Group AS Litwa Rolnictwo www.agrowill.lt
BMP Media Investors AG Niemcy Media www.mediainvestors.com
CEZ. A.S. Czechy Elektryczna WWW.CeZ.CZ
Coal Energy S.A. Luksemburg Wydobywcza www.coalenergy.com.ua
Eurohold Bulgaria AD Butgaria Finanse www.eurohold.bg
E-Star Altenativ Energiaszolgaltato NYRT. Wegry Cieptownicza www.e-star.hu
Fortuna Entertainment Group NV Holandia Gry i zaktady sportowe www.fortunagroup.eu
KRKA. Tovarna Zdravil. D.D. Novo Mesto Slowacja Farmaceutyczna www.krka.si
Milkiland N.V Holandia Spozywcza www.milkiland.com
mzlkc':\daog)@rs?vl:; ytgisgjazépan VRS Wegry Naftowa www.ir.mol.hu
Nova Kreditna Banka Maribor D.D. Stowenia Finanse www.nkbm.si
New Wolrd Resources N.V Holandia Wydobywcza www.newworldresources.eu
New Wolrd Resources Plc Wielka Brytania Wydobywcza www.newworldresources.eu

Olimpic Entertainment Group AS Estonia Gry i zaktady sportowe www.olympic-casino.com
Ovostar Union N.V Holandia Spozywcza www.ovostar.ua

Plaza Centers N.V Holandia Nieruchomosci komercyjne www.plazacenters.com
AS Silvano Fashion Group Estonia Moda www.silvanofashion.com
Sadovaya Group S.A Luksemburg Wydobywcza www.sadovayagroup.com
Sopharma AD Butgaria Farmaceutyczny www.sopharma.us
Unicredit S. P. A. Wtochy Bankowos¢ www.unicreditgroup.eu
Cinema City Poland sp. z 0.0. Holandia Rozrywka www.cinemacity.nl
Warimpex Finanz-Und Beteiligungs AG Niemcy Nieruchomosci komercyjne www.warimpex.com
Kernel Holding S.A Luksemburg Rolnictwo/spozywcza www.kernel.ua

AerFinance PLC

Wielka Brytania

Lotnictwo/finanse

www.aerfinance.eu

Agroliga Group Cypr Rolnictwo www.agroliga.com.ua
BGS Energy Plus A.S Czechy Energia odnawialna www.bgs-energy.cz
Icom Vision Holding A.S Czechy Technologie mobilne www.icomvision.com
Intercapital Property Development Adsic Butgaria Finanse, Nieruchomosci www.icpd.bg

AN RN AN AN AN AN R N I AN R R R R E N AN E AN AN AN E AN AN NI E B ANANE
N AN RN R AN AN AN R e R AN R AN AN N AN R N AN AN AN AN AN N N R ANANANES

Spotki notowane na GPW

Spotki notowane na NewConnect
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STcon GROUP prowadzi dziatalnos¢

resie doradztwa dla matych firm

r zyskiwaniu kapitatu z rynku. W jaki

sposob spotka radzi sobie w okresie deko-
niunktury na rynku kapitatowym?

Pawet Sliwinski (PS): Nie da sie ukry¢, ze
specyfika naszej dziatalnosci powoduje, ze
jesteSmy bardzo mocno uzaleznieni od
koniunktury na gietdzie. Ma ona wplyw na
nasze wyniki bezposrednio — poprzez wyce-
ne portfela, ale takze posSrednio — poprzez
mozliwosci pozyskiwania nowych klientow.
Ale mimo ztej koniunktury na gietdzie caty
czas robimy swoje. W tym roku z naszego
portfela zadebiutowato juz 8 spotek.
Przygotowujemy takze kolejne debiuty.
Piotr Biatowas (PB): Bessa nie oznacza, ze
dzialalno$¢ inwestycyjna, a takze fuzje, czy
przejecia na rynku zamieraja — przyktadowo,
niedawno nasza spotka portfelowa, dla kto-
rej jesteSmy AD, Microtech International S.A.
z Wroctawia, zrealizowata olbrzymig jak na
NewConnect emisje (ponad 100 min zt)
zwigzang z przejeciem trzech innych pod-
miotéw z branzy IT. Nowa grupa Microtech
w przysztym roku znajdzie sie najprawdopo-
dobniej na rynku podstawowym GPW.
Sebastian Huczek (SH): Pamietajmy tez, ze
obstugujemy jako Autoryzowany Doradca
juz 30 notowanych spotek —a w tym zakresie
nie ma roznicy, czy na rynku panuje hossa,
czy bessa, raporty musza by¢ przekazywane
w taki sam sposob.

PS: Jak wida¢, pomimo dekoniunktury, robi-
my swoje. Hossa, podobnie jak bessa, przy-
chodzi niespodziewanie, dlatego trzeba byc
gotowym na wykorzystanie okresu dobrej
koniunktury, ktory z pewnoscia wczesniej,
czy pdzniej sie pojawi.

Co jesli dekoniunktura utrzyma sie przez
kolejne lata?

PS: Coz, wtedy bedziemy rozwija¢ si¢ wol-
niej, niz bysmy chcieli. Taka jest specyfika
branzy i tego nie zmienimy Natomiast
w poréwnaniu do niektérych gieldowych
firm inwestycyjnych czy inwestycyjno-dorad-
czych — wyr6ézniamy sie na pewno brakiem
dlugéw. Nie emitowaliSmy obligacji i nie
zaciagalismy kredytow. Dysponujemy gotow-
ka, zatem w okresie dekoniunktury nie musi-
my nerwowo i przymusowo wyprzedawac
aktywow, ale mozemy po prostu robic¢ swoje,
przygotowywac nowe spotki do debiutu, czy
pomagac¢ spétkom juz notowanym.

PB: Nie zapominajmy o $rodkach unijnych,
ktore wykorzystujemy: Inkubator Naukowo-
Technologiczny, spotka e-Misja, szkolenia
dla przedsiebiorcow. Z inkubowanych firm
czes¢ za kilka lat z pewnoscia zadebiutuje na
rynku gietdowym. Aplikujemy tez po nowe
fundusze.

PS: Warto doda¢, ze na rynku gietldowym
jestesmy obecni od poczatku lat 90-tych.
PrzezyliSmy niejedna besse i niejedng hosse.
Bessa w naszym zawodzie to norma (tak jak
i hossa), trzeba byto by¢ na nig przygotowa-

nym zanim sie pojawita. Teraz przygotowuje-
my sie na hosse.

PB: A jesli dekoniunktura utrzyma sie przez
kolejne lata... to bedziemy mieli mniejsza
konkurencje.

W maju 2011 r. w akcjonariacie pojawit sie
Roman Karkosik. Czy znany inwestor miat
dotychczas jaki$ wptyw na dziatalno$¢ ope-
racyjng spétki? Czy znane sa Panstwu
zamiary Pana Karkosika wzgledem spétki?

SH: Ze spotkami pana Romana Karkosika
nasza grupa kapitatowa wspolpracuje od
2006 roku. IPO Doradztwo Strategiczne S.A.
przygotowywata m.in. prospekt emisyjny dla
Alchemii i Skotanu. Do dnia dzisiejszego
doradza Skotanowi.

PS: Niektorych wspolnych dziatann moze nie
wida¢, ale moge zdradzi¢, ze przynajmniej
w jednej spolce jesteSmy jednymi z jej wspot-
akcjonariuszy. Liczymy na szersza wspotprace
wraz z polepszeniem si¢ koniunktury gietdo-
wej. Anegdotycznie dopowiem, ze przed
moim domem rodzinnym w Golubiu-
Dobrzyniu stoi znak drogowy wskazujacy
kierunek Kikot.

Czy INVESTcon GROUP jest obecnie w wigk-
szym stopniu funduszem inwestycyjnym
dziatajacym w sektorze matych spotek, czy
wciaz ich doradca? Ktory z tych dwéch
segmentéw dziatalnosci bedzie w wiek-
szym stopniu wptywat na przyszte wyniki
finansowe?




SH: kaczymy w sobie dziatalno$¢ inwestycyj-
ng z doradcza. Z jednej strony pozostajemy
spotkg (grupa) doradczg — trzeba pamietac
przeciez, ze oprocz petnienia funkeji
Autoryzowanego Doradcy i doradztwa dla
matych i Srednich przedsigbiorstw, jesteSmy
caly czas aktywni na rynku doradztwa dla
jednostek samorzadu terytorialnego —
w naszej historii przeprowadziliSmy blisko
250 emisji obligacji komunalnych na okoto 3
miliardy ztotych.

PS: Z drugiej strony, na wyniki spotki kluczo-
wy wplyw ma dziatalnos¢ inwestycyjna —
dziatalno$¢ doradcza przynosi pewne state
przychody, pozwala pokry¢ w duzej czesci
koszty funkcjonowania grupy, ale decydujacy
wplyw na wynik maja inwestycje — zarbwno
zysk z wprowadzenia spotek, jak i wycena
portfela na rynku.

PB: Obejmowanie akcji daje nam szanse, ale
zwigzane jest tez z wyzszym ryzykiem. Szanse
- to potencjalnie duzo wiekszy przychéd
w przysztosci, ryzyko - to niepewnos¢ co do
ksztattowania sie kursow w przysztosci.
Nasza strategia wymusza stosowne podejscie
do wprowadzanych spotek i do wspodtpracy
z nimi. Musimy by¢ zainteresowani kondycja
spotek nie tylko od strony formalnej, ale
takze jako inwestor; co wiecej, z uwagi na
lock-upy — ktore sg reguta w przypadku obej-
mowania przez nas akcji - musimy analizo-
wac potencjalng kondycje spotek w przyszto-
Sci, a nie tylko w okresie pierwszego roku na
rynku.

Jakimi kryteriami kieruje sie spo6tka decy-
dujac sie na kupno akcji innych firm?

PB: Nie mamy z gory zatozonych ograniczen
co do branzy, przedmiotu dziatalnosci, czy
wielkosci  spotki. Inwestujemy zaréwno
w przedsiebiorstwa dojrzate, jak i znajdujace
sie na wezesnym etapie rozwoju. Podstawowa
kwestig jest, aby spotka prezentowata realny
model biznesowy, a takze aby byta prowadzo-
na w sposob przejrzysty. Spotka, jej zarzad,
musi mie¢ ,,pomyst na siebie”, musi wiedzie¢
w jakim kierunku firma chce si¢ rozwija¢
w perspektywie co najmniej kilku lat.

SH: Biorac pod uwage model biznesowy,
oceniamy jego realno$¢, na co sktada sie bar-
dzo czgsto np. doswiadczenie wtiasciciela/
prezesa zarzadu, jak i wiarygodnos¢. Z kaz-
dym dziataniem wigze sie ryzyko niepowo-
dzenia; odr6zni¢ nalezy jednak niepowodze-
nie, ktore nastapito w wyniku ziszczenia sie
normalnych, biznesowych (i najlepiej dobrze
opisanych w dokumencie) czynnikéw ryzy-
ka, od modelu biznesowego, ktory od poczat-
ku zaktadat o ile nie wprost oszustwo, to co
najmniej lekkomyslne roztrwonienie pienig-
dzy inwestorow.

PS: A z tym niestety, wsrod spotek ubiegaja-
cych sie o wejscie, jak i juz obecnych na rynku
NewConnect, bywa roznie.

SH: W ostatnim czasie kilka spotek o bardzo
zfej sytuacji finansowej lub nieprowadzacych
dziatalnosci operacyjnej zostato zobowiaza-
nych do opublikowania raportu o perspekty-
wach rozwoju swojej dziatalnosci, na podsta-
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wie nowych przepiséw regulaminéw ASO.
Lektura niektorych z tych raportow, w kto-
rych podmioty ktore je sporzadzaja, bezre-
fleksyjnie przepisuja ,,plany” zarzadéw tych
spotek, moze sktania¢ do wniosku, ze tak
naprawde mamy do czynienia nie ze spotka-
mi w wyjatkowo skomplikowanej sytuacj,
ale z ukrytymi pertami rynku. Natomiast
czegbz innego mozna sie spodziewad, jezeli
raport o dziatalnosci — swoisty audyt sytuacji
spotki - sporzadzany jest np. przez podmiot,
ktory wedtug danych z KRS sam od 9 lat nie
sktada do sadu sprawozdan finansowych.

Jakiej przecietnej rocznej stopy zwrotu
z inwestycji kapitatowych oczekuje spotka
decydujac sie na zakup udziatéw w innych
podmiotach?

PS: Rzecz jasna oczekujemy jak najwyzszej
stopy zwrotu, jednakze jestesmy co do zasady
inwestorami Srednio lub dtugoterminowymi.
Staramy si¢ kupowa¢ akgcje przy jak najniz-
szych wskaznikach; oczywiscie na moment
wyjScia z inwestycji ma wplyw nie tylko
wzrost wskaznikow, ale takze pojawienie si¢
odpowiedniego popytu.

PB: Realizowane stopy zwrotu mogg by¢ bar-
dzo wysokie. Dla przyktadu: w 2006 r. zain-
westowaliSmy w spotke Telestrada, ktora
miata wowczas 180 tys. zt zysku netto.
Wyjscie z czesci inwestycji nastapito w 2010
r., po blisko 3,5 roku. Za 2010 rok Telestrada
miata 3,5 mln zt zysku netto, a IRR w skali
roku dla tej inwestycji wyniost ponad 112%.©
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Dla czesciowej dezinwestycji ze spotki Pozbud
— przy okresie inwestycji réwniez ponad 3
letnim — roczny IRR wyni6st ponad 71%.
Dodam, Ze nie s3 to nasi rekordzici.

PS: Zachowajmy pokore i nie zapominajmy,
ze na kilku inwestycjach poniesliSmy straty.
PB: Taki to juz jest nasz biznes ...

Jakie $rodki spotka zamierza przeznaczyc
w okresie najblizszych 12 miesiecy na
inwestycje kapitatowe?

PS: Nikt rozsadny w tej branzy nie powinien
odpowiedzie¢ na tak zadane pytanie.
Dziatamy jak business opportunity fund.
Jezeli s dobre okazje inwestycyjne to, Srodki
sie prawie zawsze znajdg. Mamy gotowke,
naleznosci, duzy portfel akgji, jesteSmy
wspOtwlascicielami Inkubatora... i nie jeste-
Smy zadluzeni. Gdyby byla taka potrzeba
zawsze mozemy siegnac po kredyt czy obliga-
cje. Poza tym mamy partneréw biznesowych,
z ktérymi mozemy wspélnie realizowac
rézne przedsigwziecia.

lle wart byt na koniec lipca 2012 roku port-
fel inwestycyjny INVESTcon GROUP? Jakie
spotki maja w nim najwiekszy udziat?
Wedtug jakich zasad spotka wycenia te
udziaty w swoich ksiegach, wedtug ceny

nabycia, czy wartosci godziwej?
SH: Zgodnie z raportem ESPI na dzien 30
czerwca 2012 r. warto$¢ portfela publicznego
— a wiec spotek notowanych zaréwno na
NewConnect, jak i na rynku regulowanym,
wynosita ponad 24,5 mln zt. Z kolei wartos¢
spotek niepublicznych wynosita ponad 3,6
mln zt. Stosujemy prosta i przejrzysta polity-
ke wyceny aktywow — wszystkie spotki noto-
wane wyceniane s3 po kursie rynkowym
- (wedtug ceny zamkniecia z ostatniego dnia
yartatu), natomiast spotki menoto—

podpisane kilkanascie uméw na wprowadze-
nie spotek na NewConnect, kilka kolejnych
jest na etapie negocjowania. Oczywiscie nie
jest tak, ze kazda spotka z ktorg mamy lub
negocjujemy umowe bedzie wprowadzona —
bywa niekiedy, ze z uwagi np. na watpliwosci
co do modelu biznesowego, czy wiarygodno-
$ci firmy, nie decydujemy si¢ na dalsze proce-
dowanie i rezygnujemy ze wspotpracy.

W dniach od 25 lipca do 31 grudnia 2012 r.
spotka moze nabywac witasne akcje. Mimo
spadajacej ceny akcji nie wida¢ dodatko-
wego popytu. Kiedy inwestorzy moga spo-
dziewa¢ sie komunikatu o pierwszych
transakcjach skupu?

SH: Skup akcji wiasnych ograniczony jest
okresami zamknietymi wynikajacymi z prze-
pisow ustawy o obrocie — a wiec np. nie
mozna kupowac¢ akeji whasnych na 1 miesiac
przed raportem poétrocznym. W sierpniu
zatem, nawet gdybysmy chcieli, nie mogliby-
$my nabywa¢ akcji wlasnych.

PS: Oprocz tego, naszym zamiarem nie jest
kupowanie akgji za wszelkg cene, ani krotko-
trwate ,,ratowanie” kursu. Programu skupu
akeji wiasnych, bedzie przeprowadzany tak,
aby miat on jak najwiekszy sens ekonomicz-
ny dla spotki. W tym zakresie nic nie musimy,
ale mamy instrument, ktory mozemy w kaz-
dej chwili wykorzystac.

Z czego wynikaty duze straty netto w wyni-
kach za trzeci i czwarty kwartat 2011 roku ?
PS: Byto to spowodowane wytacznie spad-
kiem wartosci akcji notowanych na rynku
NewConnect i regulowanym, bedacych
w portfelu INVESTcon GROUP. W III kwar-
tale 2011 r. — w sierpniu - jak pamietamy,
nastgpito gwattowne zatamanie koniunktury

na Imkagh_umalo-to swo1e przetozenie na

4 min zt. Kto jest najwiekszym dtuznikiem
spotki?

SH: Urzad skarbowy (z tytutu nadptaconych
podatkéw - VAT i CIT), duzy jednostkowy
udziat miata tez wierzytelnos¢ zabezpieczona
nieruchomoscig (nieruchomos¢ zostata sprze-
dana w lipcu), a reszta to portfel naleznosci
od naszych klientébw w zwigzku z wykony-
waniem ustug doradczych oraz sprzedaza
papieréw warto$ciowych.

Jakich wynikéw moga spodziewac sie
inwestorzy na koniec 2012 roku? Czy
bedzie lepiej niz w 2011 r.?

PS: Na wyniki finansowe INVESTcon GROUP
sktadaja sie elementy od nas zalezne, jak
i czynnik od nas niezalezny. Mamy wptyw na
przychody i wyniki z dziatalnosci doradczej;
mamy takze pewien wplyw na wprowadza-
nie spotek do obrotu (cho¢ tu z zastrzeze-
niem, ze koniunktura gietdowa ma tez klu-
czowe znaczenie), natomiast nie mamy wpty-
wu na wycene portfela. To wycena portfela,
w sktad ktorego wchodzi ponad 50 spotek,
bedzie decydowata o ostatecznym wyniku za
ten rok. Nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ —
i chyba nikt nie jest — co si¢ bedzie dziato na
rynkach pod koniec roku. Specyfika firm
inwestycyjnych jest taka, Ze to od tego nieza-
leznego od nas czynnika w najwiekszym
stopniu uzalezniony jest wynik netto spotki.
SH: Zwracam uwagg, ze kilka dni po zakon-
czeniu kazdego kwartatu publikujemy
raport z wybranymi wynikami szacunkowy-
mi — wartoscig portfela, stanem gotowki,
zyskiem z wprowadzania akcji do obrotu —
dlatego tez inwestorzy moga (w przyblize-
niu) oszacowac wynik netto spotki na dtugo
przed raportem za dany kwartat.

Prosze powiedzie¢ co$ wiecej na temat
Inkubatora Naukowo-Technologicznego, -
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Joe DiNapoli byt gosciem speCJalnym konfe[egdjl WallStreet 15 C
w 2011 roku. Jego kolejna wizyta w Polsce'j }est planowana na ﬁ

przetom kwietnia i maja 2013 roku. Organlzatorem kolejnego <
przyjazdu Joe do Polski bedzie Stowarzyszé‘ﬁ'lé Inwestorow
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robienie tego, co jest ciekawe i in
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ojca, ktory od ezasu do czasu al na
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tez jednostkami funduszy. Nie unikam row-
niez kontraktow na rope naftows, ztoto
oraz waluty Od czasu do czasu zajmuje
rowniez pozycje na rynku towaréw rolnych
poprzez ETEy.

\ Jakich instrumentéw finansowych starasz

ie unika¢? Dlaczego?

nikam pochodnych na towary rolne. Co
prawda gram na Foreksie, ale rzadko na
wiekszych pozycjach. Po prostu uwazam, ze
moge zrobi¢ lepszy biznes gdzie indziej.
Czasami mysle, ze trading jest jak matzen-
stwo. Trzeba przywyknaé do charakteru
pewnych rynkow.

Przez jaki okres czasu zazwyczaj prze-
trzymujesz swoja pozycje? Jeste$ bar-
dziej daytraderem czy tez inwestorem
dtugoterminowym?

Przewaznie stosuje scalping — czasami
nawet trzymam pozycje krocej niz minute.
Z drugiej strony zdarza mi sie zajac pozycje
na nieco dtuzej. Dla przykiadu, obecnie
cze$¢ mojego portfela jest ulokowana
w aktywach, ktore trzymam juz od czterna-
stu miesiecy. Korzystam z dokfadnie tych
samych kryteriow wejscia i wyjscia dla day-
tradingu i nieco dtuzszych inwestycji, zmie-
niaja sie tylko ramy czasowe na wykresie.
Co do stop zwrotu, to w niektorych latach
skalpowanie przynosito Swietne rezultaty,
w innych latach lepiej sprawdzat sie handel
w dhuzszym terminie. Ta r6znorodnos¢ ram
czasowych pomaga mi zabezpiecza¢ mojg
wlasna gre przeciw wewnetrznym zmianom
rynku.
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’ ’ Jesli ktos ma nadmierng skton-
nosci do hazardu, lepiej niech

idzie do psychiatry i sie wyleczy,
Zanim sprobuje Zostac profesjonalnym
traderem. Inwestycje gietdowe
nie majq nic wspoinego z impul-
sywnym hazardem.

Czy Poziomy DiNapolego, metoda analizy
technicznej, sa teraz powszechnie znane
i stosowane na swiecie? Zaktadam, ze Ty
stosujesz je na pewno, ale czy korzystasz
takze z innych metod w swojej codzien-
nej grze?

Mam nasladowcow, ktorzy stosuja moje
podejscie, ale ja jestem przede wszystkim
traderem, a wyktadowca w drugim rzedzie.
Odkad prowadzenie wyktadow nie jest
moim podstawowym zajeciem, zazwyczaj
unikam ujawniania moich metod. Tak, uzy-
wam tylko narzedzi, ktore sam budowatem.
Byloby mi znacznie fatwiej, gdyby kto$ inny
opracowatl wczesniej te metody, ale niestety
zadne z narzedzi ktore sam stworzytem, nie
bylo dostepne kiedy ich potrzebowatem.
Byltem zatem niejako zmuszony do opraco-
wania czego$ nowego na wtasne potrzeby:

Co poradzitby$ nowicjuszom i poczatku-
jacym inwestorom?

Przygotuj si¢ na dluga i zmudna nauke
Musisz sam sie przekonad, ze inwestowanie
to jest rzeczywiscie dtuga i trudna podroz.
Badz bardzo ostrozny w doborze odpowied-

ik .
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nich metod inwestowania. Wybieraj
madrze, badZz selektywny, gdyz ogrom
metod i nattok informacji na rynku kapita-
fowym jest niewyobrazalny. Sprobuj znalez¢
nauczyciela, ktory jest traderem z prawdzi-
wego zdarzenia.

Czy kazdego cztowieka mozna nauczyc
jak by¢ skutecznym traderem/inwesto-
rem?

Nie kazdy potrafi sobie z tym poradzi¢. Jesli
kto§ za wczesnie zbytnio w siebie uwierzy,
spotkaja go na rynku przykre niespodzian-
ki. To wymaga wiecej niz tylko zwyklej
inteligencji oraz wyuczonej wiedzy teore-
tycznej. Lepiej by¢ przecietnym inwestorem-
-praktykiem, niz super wyedukowanym
teoretykiem. Musicie by¢ takze gotowi na
to, aby ponosi¢ porazke za porazka, zanim
zaczniecie odnosi¢ sukcesy! Jesli kto§ ma
nadmierng skfonnosci do hazardu, lepiej
niech idzie do psychiatry i si¢ wyleczy,
zanim sprobuje zosta¢ profesjonalnym tra-
derem. Inwestycje gieldowe nie majg nic
wspolnego z impulsywnym hazardem.

Jakie sa Twoje Ztote Zasady, ktoérymi

mogtbys podzieli¢ sie z innymi?

Jest ich zbyt wiele by wyliczyc je wszystkie.

Oto te najwazniejsze:

® Upewnij sie, ze masz duze poczucie
humoru zanim sprobujesz odnie$¢ sukces
w grze na gietdzie.

B Utracona szansa jest lepsza niz utracony
kapitat

M Myli¢ sie — jest w porzadku..., nie jest
w porzadku pozostawa¢ w biedzie caty czas!
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Z jakiego oprogramowania korzystasz pod-
czas tradingu? Czy to ma to istotny wptyw
na Twoje wyniki?

Przede wszystkim uzywam CQG Jest to naj-
lepsze oprogramowanie dla tradera na Swiecie!
Uzywam go od 1986 roku. Uzywam takze
czasami Trade Navigatora firmy Genesis.
Odpowiednie narzedzia sg absolutnie w 110%
istotne. Czy poszedtbys na wojne z patykiem
w reku i sandatami na nogach?

Co spowodowato, ze przeniostes sie i miesz-
kasz teraz w Bangkoku? Czy strefy czasowe
maja znaczenie dla skutecznosci Twojej
metody inwestycyjnej? Czy jest to dla
Ciebie wygodne?

Bangkok jest idealny dla mojego rytmu dobo-
wego. Jestem najskuteczniejszy wieczorem,
kiedy moje ulubione rynki sa otwarte. Nie
zwyklem takze wstawac na dzwiek budzika.
Owszem, korzystam z budzika, ale moze 4-5
razy w roku. Najbardziej lubie siada¢ do inwe-
stowania w nocy, a to wlasnie zapewnia mi
Bangkok. Sesja gietdowa w USA wypada tutaj
poZnym wieczorem, a to najbardziej mi odpo-
wiada. Ponadto Bangkok zapewnia mi pry-
watno$¢. W Ameryce inwestorzy dowiedzieli-
by si¢ gdzie mieszkam i pukaliby do drzwi
z pytaniem o koniunkture na rynku soi.
W Bangkoku nie jestem Joe DiNapolim,
Ojcem Chrzestnym technik Fibonacciego.
Jestem tylko kolejnym, niczym nie wyrdznia-
jacym sie mieszkaficem Bangkoku. Moje zycie
tutaj jest proste i zwyczajne. Nie jest dla mnie
niczym niezwyktym siedzie¢ z ludZmi na ulicy
i spozywaé wspolnie positek. Trzeba zawsze
pamieta¢ kim sie jest. (A)
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Swiata od ponad 40 lat,

Gram prawie kaZdego dnia, nawet
po 10 godzin dziennie, y
Inwestuje w krotkim, Srednim i dfvgim 4 7
terminie, od wykresow jednominutowych
az po roczne, /
W latach 80-tych handlowatem obligacjami
0 stopie zwrotv 18%.,
Gram na kontraktach terminowych na S&P
odkqd tylko sie pojawity w 1982 roky,
Przewidziatem jednodniowy 500
punktowy krach w 1987 roku,
Handlowatem na samym otwarciv tvz po
zamachv na World Trade Center 11
wrzesnia 2001 r.,
Zdobytem wielkg przewage nad rynkiem
w czasie kryzysu finansowego w latach
2007-2009,
W szczegolnosci rok 2008 byt jednym
Z najlepszych w catej mojej historii
inwestowania!
Maoje podejscie oparte jest na vZywaniv
wskaZnikow wyprzedzajgcych i jest

/ednym V4 na/lepszych na Swiecie!
2 Joe Diapoli

’ ’ Inwestuje na rynkach kapitatowych
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NEW/connect

RYNEK AKCJI GPW

5 LAT NewConnect

30 sierpnia 2007 r. zarzad warszawskiej gietdy powotat do zycia rynek
NewConnect w ramach Alternatywnego Systemu Obrotu. Docelowo byt on
przeznaczony dla spotek innowacyjnych, z mniejsza kapitalizacja, a nawet
dla start up ow. Ta inicjatywa byta niezwykle hucznie zapowiadana i kusita
inwestorow mozliwoscig znacznie wiekszych zyskow - przy podwyzszonym
ryzyku. W tym roku mtodszy brat rynku regulowanego obchodzit juz pigte
urodziny. Jak dotychczas przebiegat rozwoj NewConnect?

W Marek Ggd, Grupa Trinity S.A.

iPierwszego dnia do obrotu wprowadzono akcje pieciu emitentow: Digital Avenue, S4E, ViaGuara, Virtual

Vision i WDM. Od inwestoréw pozyskano acznie 25 min zt. Wszystkie z nich w dtugim terminie nie poradzi-

1y sobie jednak zbyt dobrze, spadajac ponizej kursu odniesienia z dnia debiutu — do konca lipca 2012 r. naj-

wiecej stracit kurs ViaGuara (-99,87%), najmniej S4E (-66,4%).

Do konca 2007 r. zadebiutowato jeszcze 19 kolejnych emitentéw. W 2008 r. na maty parkiet wprowadzono
walory 61 spotek, w 2009 1. - 26, a w 2010 r. - 86. Absolutnie rekordowy okazat si¢ jednak pod tym wzgledem rok 2011,

kiedy to na alternatywnym rynku akcji GPW zadebiutowato 172 emitentéw. Przez pierwsze 7 miesiecy 2012 r. na

NewConnect pojawito sie 58 nowych spotek. »

J
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Zrédto: Grupa Trinity na podstawie bossa.pl

Zr6dto: Grupa Trinity na podstawie newconnect.pl

Gwattowny rozwoj

Debiuty bezposrednio wplynety na szybki
wzrost kapitalizacji rynku. W okresie 2009-
2011 taczna wartos¢ rynkowa notowanych
emitentow wzrosta z poziomu 2,6 mld zt
do prawie 8,5 mld zt. Na koniec lipca 2012
r. kapitalizacja rynku NewConnect wynio-
sta 8,8 mld zi.

Obecnie na rynku notowane sg walory 416
emitentow. Najliczniej reprezentowana jest
branza handlowa (67 podmiotéw), ustug
niefinansowych (51), informatyczna (38)
i media (35). Najmniej notowanych jest
spotek zajmujacych sie recyklingiem (9),
telekomunikacja (12), e-handlem (12)
i energig odnawialng (13). Dla poréwnania
pod koniec 2010 r. najmniej i najbardziej
liczne sektory byty takie same, z wyjatkiem

branzy informatycznej, ktorej miejsce zaj-
mowato budownictwo.

Zmiany, zmiany

Emitenci notowani na NewConnect moga
zosta¢ zakwalifikowani do jednego z trzech
segmentow: NC Lead, High Liquidity Risk
(HLR) lub Super High Liquidity Risk
(SHLR). Pierwszy z nich jest z zatozenia
segmentem prestizowym, do ktérego kwali-
fikowane s3 najwieksze i najplynniejsze
spotki, co do ktérych nie ma zadnych
zastrzezen w zakresie wypelniania obo-
wigzkéw informacyjnych i przestrzegania
regulacji ASO warszawskiej gietdy.

Zakwalifikowane spotki sa premiowane
specjalnym oznaczeniem w serwisach
informacyjnych gietdy i odrebng prezenta-

Notowania pierwszych debiutantow na NewConnect w okresie

O 30.08.2007 - 30.07.2012
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Liczba debiutow oraz kapitalizacja (w min z4) rynku NewConnect
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Ostatnie porzadki to nie tylko
nowe segmenty na ASO, kary
natozone na spotkii wieksza
uwaga na ich poczynania,

Gietda wzieta sie takze za
Autoryzowanych Doradcow
— kilkunastu z nich stracito
status AD w 1 potowie 2012r.

cja spotek w oficjalnych notowaniach.
Pozostate dwa segmenty s3 przeciwien-
stwem NC Lead, a kwalifikacja do jednego
z nich oznacza automatyczne usuniecie
waloréw z portfeli indekséw NewConnect.
Do segmentu HLR kwalifikowane s3 spot-
ki, ktorych srednia wartos¢ walorow w wol-
nym obrocie w ciagu ostatnich trzech mie-
siecy wynosita mniej niz 1 mln zt. W wyni-
ku pierwszej weryfikacji dokonanej 27
czerwca 2012 r. do tego segmentu trafito
108 spotek.

Jesli dodatkowo przecietny kurs akcji
wynosit mniej niz 0,1 zt lub charakteryzo-
watl si¢ zmiennoscia wyzsza niz 10%, wtedy
spotka podlega przydziatowi do segmentu
SHLR. Do tego segmentu kwalifikujg sie
rowniez spotki, ktore oglosity upadiosc.
Dodatkowa konsekwencja kwalifikacji do
SHLR, oprocz usuniecia z portfeli indekso-
wych, jest przeniesienie waloréw do syste-
mu notowan jednolitych. Pierwsza weryfi-
kacja spotek poskutkowata kwalifikacja do
tego segmentu waloréow 15 spotek.

Dwa indeksy na NewConnect

Obecnie notowane sg dwa indeksy rynku
NewConnect: NCIndex oraz NCX Life
Science. Pierwszy z nich, obejmujacy
wszystkie walory z wytaczeniem emiten-
tow zakwalifikowanych do segmentow
HLR i SHLR, jest indeksem dochodowym
obliczanym od pierwszej sesji. NCX Life
Science rowniez jest indeksem dochodo-
wym, obejmujacym spoétki dziatajace
w branzy biotechnologicznej. Pierwszym
dniem obliczania indeksu byt 30 sierpnia
2010 r., a obecnie jego portfel sktada sie
z waloréw 10 emitentow.

NClndex, bedacy z zatozenia barometrem
rynku NewConnect, od poczatku 2008 r.
radzit sobie zdecydowanie gorzej od gtow-
nego indeksu rynku regulowanego WIG
(wczesniejszy okres, ze wzgledu na mata
liczbe spotek w portfelu, cechowata bar-
dzo wysoka zmienno$¢ NCIndex).
Najliczniejsza grupa inwestorow na
malym parkiecie sa krajowi inwestorzy
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W28 Dziesiec najlepszych debiutow w ciggu 5 lat funkcjonowania NewConnect

Cena emisyjna/ el Wzrost na Wartos¢ oferty - it c
Spotka Data debiutu NisyJna zamknieciu w o . Rodzaj oferty d sprzedazy
kurs odniesienia . X zamknieciu nowe akcje e "
dniu debiutu istniejacych akcji
Virtual Vision 2007-08-30 0,04 zt 0,79 zt 1875% bez oferty 0zt 0zt
Serenity 2009-10-30 0,04 zt 0,40 zt 900% prywatna 1029 553 zt 0zt
Veno 2008-02-07 0,20 zt 1,46 zt 630% prywatna 1133329 zt 0zt
ViaGuara 2007-08-30 1,39 zt 8,00 zt 476% bez oferty 0zt 0zt
Perfect Line 2008-04-24 1,60 zt 9,00 zt 463% prywatna 656 000 zt 0zt
Photon Energy 2008-10-16 0,72 zt 4,00 zt 456% prywatna 2 160 000 zt 0zt
Hurtimex 2008-11-04 0,70 zt 3,15zt 350% publiczna 10535 zt 0zt <
B
Sakana 2008-05-08 2,97 zt 12,20 zt 311% prywatna 1998 910 zt 0zt §
=
S
Q
Vedia 2008-04-08 0,32 zt 1,20 zt 275% bez oferty 0zt 0zt §
<
Oponix.pl* 2010-01-26 0,70 zt 2,16 zt 209% prywatna 140 000 zt 700 000 zt E
N
* obecnie Motoricus S.A.

indywidualni, ktorzy w I potowie 2012 r.
odpowiadali za 72% obrotu ogotem.
Jeszcze w 2010 r. udziat ten wynosit 87%,
aw 2008 . 92%. Rosnie natomiast udziat
krajowych inwestorow instytucjonalnych
— w 2008 r. wynosit on zaledwie 6%,
a w 2012 r. juz 16%. Za istotny nalezy
uznaé znaczny wzrost aktywnosci inwe-
storow zagranicznych. W I pétroczu udziat
tej grupy w obrotach na NewConnect
wyniost 12% (poprzednio 3%), co jest
rekordem w dotychczasowej historii tego
rynku.

Potkniecia

Na NewConnect nie zabrakto jednak wpa-
dek. W 2009 r. zbankrutowata informatycz-
na spotka Perfect Line. Pod koniec 2011 r.
pojawita sie gtosna sprawa upadtosci
Avtech Aviation & Engineering, w wyniku
ktérej jeden z autoryzowanych doradcow
ASO zostat bezprecedensowo skreslony
przez zarzad GPW z listy AD za niedopet-
nienie obowigzkow. 2012 r. przyniost kolej-
ne bankructwo. Tym razem ptynnos¢ finan-
sowg utracita budowlana spotka Budostal-5.
Pojedyncze przypadki zachwialy ufnoscia
inwestorow do matej gietdy Wysokosc¢
obrotéw sesyjnych w pierwszej potowie
2012 r. wyniosta zaledwie 678 mln zt, pod-
czas gdy w analogicznym okresie 2011 r.
taczna wartos¢ obrotu wyniosta 1,2 mld zt
(w calym ubieglym roku wtasciciela zmie-
nity walory o tacznej wartosci 1,86 mld zt). «

dto: Grupa Trinity na podstawie newconnect.pl

Zr6

Czas na przeprowadzke

W trakcie tworzenia rynku NewConnect
podkreslano, ze ma on by¢ skierowany nie
tylko do spotek funkcjonujacych w sekto-
rach innowacyjnych, ale rowniez do tych,
ktore w perspektywie ok. 2 lat od debiutu
wraz z rozwojem skali dziatalnosci majg
zamiar przenies¢ sie na rynek regulowany.
Patrzac na ten cel z perspektywy 5-letniej
historii trudno uznad, iz zostat on zrealizo-
wany. Dotychczas mimo licznych zapowie-
dzi ze strony notowanych podmiotéw pacrs

Emitenci notowani na NewConnect z podziatem na branze na dzien
N 30.07.2012 |

NewConnect stworzony

zostat na ksztatt europej-
skich ASO. Wzorem jest tu
londyniska AIM,

gdzie noto-

wanych jest juz ponad 1450
spotek z okoto 100 krajow.
Na NewConnect mamy

7 zagranicznych spétek

= Handel

® Ustugi inne

B Inwestycje

® Informatyka

B Budownictwo

M Technologie

m Ustugi finansowe

u Media
Nieruchomosci

® Ochrona zdrowia

» Wypoczynek

& E-handel
Eco-energia
Recykling

Telekomunikacja
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B Notowania NCIndex i WIG w okresie 8.2007 - 7.2012

Zrédto: Grupa Trinity na podstawie bossa.pl

Zrédto: Grupa Trinity na podstawie newconnect.pl

Zr6dto: NewConnect.info
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JWA Upadtosci na rynku NewConnect

2009

PERFECT LINE

Spotka zajmujaca sie sprzedaza sprzetu elektronicznego na NewConnect zadebiutowata w 2008
roku. W 2009 ogtosita upadtosc. Problemy napotkata juz na etapie oferty prywatnej, planowata
bowiem pozyskac 5-6 mln zt, z czego udato sie zaledwie 650 tys. zt, nie zrezygnowata jednak z
zaplanowanych inwestycji.

2011

PROMET

W 2011 roku na skutek przestepstwa na szkode spotki na 3,5 mln zt Promet SA utracit zdolnos¢
regulowania zobowiazan.

2011

AVTECH
AVIATION &
ENGINEERING
PLC

Spotka zadebiutowata w lipcu 2011, a juz w listopadzie obrot jej akcjami zostat zawieszony,
poniewaz AAE nie opublikowat raportu kwartalnego i zerwat umowe z autoryzowanym doradca.
W grudniu NWZA spotki zdecydowato o jej likwidacji, przy czym okazato sie, ze juz wezesniej,
na etapie oferty prywatnej, o upadtos¢ spotki wnioskowali jej kontrahenci, a problemy finan-
sowe spotki byty komentowane w brytyjskich mediach. GoAdvisers, autoryzowanemu doradcy
spotki, zarzucono nierzetelne przygotowanie dokumentu informacyjnego, czego skutkiem byto
pozbawienie spotki uprawnien do wykonywania czynnosci autoryzowanego doradcy.

2012

BUDOSTAL-5

Spotka na przetomie lutego i marca zostat postawiona w stan upadtosci uktadowej. Notowana
rowniez na Catalyst, na poczatku roku nie wyptacita odsetek obligatariuszom. Pare miesiecy
weczesniej prospekt emisyjny spotki zostat zaakceptowany przez KNF - spotka planowata bow-
iem przeniesienie notowan na rynek regulowany.

2012

INWAZJAPC

Spotka zajmowata sie handlem sprzetem komputerowym. Utrata ptynnosci finansowej spotki
wynikata ze spowodowanego wstrzymania dostaw od producentow z Tajlandii, gdzie produ-
kowana jest byta jego znaczna czesc.
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spotek zadebiu-
towato na starcie
NewConnect,

pozyskujac tacz-
nie 25 mln ztotych, dzis
jest ich juz ponad 400!

kiet zmienito 17 emitentéw, z czego az 8
w roku 2010.

Jako gtéwny powodd zmiany rynku noto-
wan spotki wskazujg zwigkszenie prestizu
wynikajacego z notowania walorow na
Gléwnym Rynku GPW, poprawe plynnosci
akcji oraz wigksze szanse na zauwazenie
przez inwestorow instytucjonalnych. Nie
bez znaczenia jest rtowniez mozliwos¢ pozy-
skania kapitatu w ramach przeprowadzanej
oferty akgeji, niemniej czynnik ten nie wyda-
je sie mie¢ charakteru dominujacego. Na
taki krok w momencie zmiany rynku zdecy-
dowaly sie jedynie 3 podmioty, cho¢ trzeba
zaznaczy¢, iz kilku kolejnych dokonato
emisji juz po zmianie rynku.

Pierwszym, a zarazem jak do tej pory naj-
bardziej udanym przejsciem byt przypadek
spotki MLW. Trade specjalizujacej sie
w zarzadzaniu naleznosciami szpitalnymi,
ktorej kurs wzrost w okresie od debiutu na
GPW o prawie 194% . Pomimo statystycz-
nej ujemnej stopy zwrotu zmiana rynku
notowan moze by¢ dobra okazja do zapre-
zentowania spotki szerokiemu gronu inwe-
storow, w tym przede wszystkim fundu-
szom inwestycyjnym. Kroki w tym kierun-
ku powinny jednak by¢ podjete juz znacz-
nie wczesniej, bowiem wraz z rosngcg licz-
ba spotek w Alternatywnym Systemie
Obrotu coraz trudniej jest si¢ wyr6znic sie
z ttumu. Dobra okazja do tego jest chocby
prowadzenie przejrzystej polityki informa-
cyjnej wraz z wypetnianiem obowigzkow
informacyjnych w spos6b mozliwie najbar-
dziej zorientowany na inwestorow.

"Wazrost liczony jako stosunek cen zamkniecia z dnia
7 sierpnia 2012 1. do ceny zamknigcia z ostatniej sesji na
rynku NewConnect.

- rekordo-
] 7 2 wa liczba
debiutow

w 2011 roku.

Prawdopodobnie w 2012
r., ten wynik nie zostanie
powtornie osiagniety

© Peter Adrian - Fotolia.com

Zdj.:



Jr 12 Przejscia na NewConnect na GPW

. s Cena‘na. Cena na .
e ety | Dataprigicans || zamoiecs | saminiecu 1. | Atuamacoa | Zme0acensod
na NC sesji na GPW
MW Trade 2007-09-28 2008-12-19 2,63zt 2,48 zt 7,48 zt 201,61%
Centrum Klima 2008-05-27 2009-01-06 7,10 zt 11,00 zt 14,38 zt 30,73%
Fast Finance 2008-05-06 2010-03-30 1,12 zt 1,06 zt 0,39 zt -63,21%
Pragma Inkaso 2008-04-14 2010-05-14 15,70 zt 13,00 zt 18,69 zt 43,77%
LST Capital 2008-08-13 2010-05-26 1,53 zt 1,42 zt 0,47 zt -66,90%
Tesgas 2009-07-08 2010-07-21 15,70 zt 15,85 zt 3,50 zt -77,92%
Krynicki Recykling 2008-02-14 2010-10-26 4,00 zt 3,87 zt 2,80 zt -27,65%
Trans Polonia 2008-09-12 2010-11-25 8,69 zt 9,00 zt 7,80 zt -13,33%
Powszechne Towrzystwo Inwestycyjne 2009-05-18 2010-12-01 9,99 zt 9,50 zt 12,14 zt 27,79%
Eko Export 2009-07-16 2010-12-28 8,50 zt 8,25 zt 19,09 zt 131,39%
Wadex 2008-06-03 2011-01-12 12,15 zt 12,08 zt 7,30 zt -39,57%
Euroimplant 2008-03-12 2011-03-29 0,54 zt 0,58 zt 0,11 zt -81,03%
Quercus TFI 2008-09-11 2011-03-30 3,33zt 3,25zt 2,18 zt -32,92% <
Grupa ADV 2007-10-09 2011-04-13 15,58 zt 15,70 zt 10,00 zt -36,31% §
DM WDM 2007-08-30 2011-07-19 0,60 zt 0,60 zt 0,30 zt -50,00% §
1Q PARTNERS 2007-12-04 2011-10-11 2,18 zt 1,88 zt 0,98 zt -47,87% %
MO-BRUK 2010-06-29 2012-04-25 99,00 zt 99,00 zt 63,00 zt -36,36% E

* zmiana liczona od ceny na zamknigciu 1. sesji na GPW

KOMENTARZ

NEWCONNECT - NIE MA ODWROTU
OD ROZWOJU | MODERNIZACJI

Jak w kilku zdaniach mozna podsumowac ry-
nek NewConnect? Czy to juz sukces?

NewConnect zostat przez nas utworzony piec
lat temu z mysla o nowatorskich, dynamicznych
firmach, ktorym zastrzyk kapitatu da szanse wy-
korzystania potencjatu tkwiacego w ich innowa-
cyjnosci. Byta to rowniez koncepcja wypetnienia
tzw. luki kapitatowej, z ktora zmagaja sie mate i
srednie przedsiebiorstwa, niezaleznie od branzy
i stopnia innowacyjnosci. Kiedy podjelismy de-

Ludwik X . :

Sl cyzje o uruchomieniu alternatywnej platformy
Prezes Zarzgdu ~ Obrotu na GPW wiele gtoséw z rynku kwestio-
Gietdy Papierow — nowato nasze dziatania, nie wrézac powodzenia

Wartosciowych
w Warszawie.

temu projektowi. NewConnect okazat sie tym-
czasem duzym sukcesem: jest juz nie tylko roz-

poznawany w $wiecie, ale staje sie rowniez inspiracja dla innych
duzych gietd do tworzenia podobnych platform obrotu.

Czy biezacy stan rzeczy, tj. liczba spétek, taczna kapitalizacja i
tempo wzrostu satysfakcjonuja Pana? Czy stan na ten moment
jest zgodny z oczekiwaniami sprzed 5 lat?

NewConnect nazywany jest niekiedy mata gietda, choc nie jest
juz wcale taki maty, bo notowanych jest na nim ponad 400 spotek,
czyli niemal tyle, co na Gtownym Rynku. | sporo z tych firm tez
nie jest wcale takich matych - niektére maja wartos¢ rynkowa

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

rzedu kilkuset milionow zt. Poprzez ten rynek emitenci pozyskali
w sumie ok. 2,5 mld ztotych na dalszy rozwoj i inwestycje, takze
w czasach kryzysu, kiedy przedsiebiorstwom trudno byto zdoby¢
finansowanie. Kapitalizacja spotek po debiucie na NC niejedno-
krotnie sie podwoita, a kilkanascie z nich przeszto juz na Gtowny
Rynek, przez co NewConnect stat sie realnym zrodtem zasilaja-
cym gtowny parkiet w emitentow. Chyba nikt w momencie uru-
chomienia rynku nie przypuszczat, ze za kilka lat bedziemy miec¢
na nim tyle spotek i biorac pod uwage fakt, ze NewConnect jest
przy tym jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie alternatyw-
nych rynkow akcji na swiecie, mozna powiedziec, ze przerost na-
wet nasze oczekiwania.

Jakie kroki podejmuje Gietda w zwiazku z licznymi przypad-
kami wyraznego obnizenia jakosci spotek znajdujacych sie na
rynku NewConnect? Co Gietda robi, aby inwestorzy poczuli sie
na tym rynku pewniej?

Historia NewConnect to rowniez historia konkretnych, precyzyj-
nie zaprojektowanych i skrojonych dziatan regulacyjnych. Sa one
liczne i wigkszosc¢ z nich okazata sie dobrym srodkiem dla popra-
wienia jakosci tego rynku. Mowienie o NewConnect jako o $ro-
dowisku, w ktorym obowiazuja rzekomo nizsze standardy niz na
Gtownym Rynku uwazam za uproszczenie.

Jakie plany ma Gietda wobec rynku NewConnect na kolejne lata?
Dewiza naszego dziatania szczegolnie adekwatna w przypadku
NewConnect jest: ,Nie ma odwrotu od rozwoju i modernizacji”.
| tak bedziemy postepowac. My nie uwazamy zadnego z rynkow,
ktore prowadzimy za dzieto skonczone.
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Uwagal

To co widzisz to tylko
wybrane artykuty z numeru
3/2012

Jezeli chcesz przeczytac
caty numer, mozesz teraz
kupic Akcjonariusza w
dystrybucji elektronicznej



