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W tym roku na NewConnect może się pojawić kilkadziesiąt nowych spółek

FIRMY

WEALTH BAY 5 1,46 12,15 -70,8 732,19
APS 2 5 11,7 150 134
READ-GENE 2,7 2,7 5,8 0 114,81
ROCCA 1,98 2,02 4,25 2,02 110,4
AUXILIUM 4 3,68 7,57 -8 105,71
ATON-HT 2,1 2,45 4,94 16,66 101,63
EUROIMPLANT 0,61 0,56 1,11 -8,2 98,21
PRAGMA INKASO 8,5 6,85 13,3 -19,4 94,16
PTI 3 4,76 8,29 58,66 74,16
QUERCUS TFI 0,8 0,68 1,13 -15 66,18

Jakie regulacje wprowadziła,
czy też zamierza wprowadzić,
GPW w celu poprawy jakości ryn-
ku NewConnect? 

Prowadzimy działania pod-
noszące standardy komunikacji
emitentów z inwestorami. Wy-
móg publikacji raportów kwar-
talnych jest jednym z nowszych
usprawnień w tej sferze, tak sa-
mo jak obowiązek korygowania
prognoz finansowych.

Niepokojącą kwestią są bardzo
mocne zwyżki kursów niektórych
spółek na debiucie, co może wyni-
kać z niskiej płynności – czy jest
szansa, żeby ona wzrosła?

Jesteśmy świadomi tego pro-
blemu i wprowadzamy regula-
cje, które będą eliminować ta-
kie sytuacje. Przykładem są

wprowadzone w grudniu ze-
szłego roku przepisy, urucha-
miające widełki ograniczające
wahania kursu w dniu debiutu.

Innym rozwiązaniem jest ogło-
szony w tym tygodniu wymóg
posiadania akcji debiutanta
przez animatora w takiej ilości,
aby skutecznie zwiększyć płyn-
ność w pierwszym dniu noto-
wań.

Ile spółek może zadebiutować
na NewConnect w tym roku?

W ostatnim kwartale zeszłe-
go roku zorganizowaliśmy ro-
ad-show w głównych ośrodkach
gospodarczych w Czechach
i na Słowacji. NewConnect cie-
szy się dużym zainteresowa-
niem wśród naszych południo-
wych sąsiadów. W bieżącym ro-
ku oczekuję kilkudziesięciu de-
biutów, w tym kilku nowych za-
granicznych emitentów. 

NOTOWAŁA: KMK, FOT. S.Ł.

PYTANIA DO... Ludwika Sobolewskiego, 
prezesa Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie

NewConnect: trzy czwarte firm
tańsze niż w dniu debiutu 
Czy opłaca się kupować akcje spółek z NewConnect? Po cenie emisyjnej – raczej tak. Po kursie z zamknięcia pierwszej sesji 
– niekoniecznie. Co czeka ten rynek w 2010 roku? Jego przedstawiciele są pewni, że zwyżki
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Kurs co czwartej spółki
notowanej na rynku
NewConnect jest teraz
wyższy niż na za-

mknięciu sesji w dniu debiutu.
Z kolei akcje 38 proc. firm są
droższe niż cena emisyjna
w ofercie – wynika z analizy
„Parkietu”. Znacząco zwiększy-
ła się liczba spółek groszowych
– jest ich 41, podczas gdy poniżej
ceny 1 zł za akcję debiutowa-
ły 23 firmy.

Gdyby ktoś kupił akcje spółek
z NewConnect po cenie emisyj-
nej i teraz sprzedał, zarobiłby
prawie 40 proc. Jednak w gor-
szej sytuacji są ci, którzy naby-
wali papiery po cenach z za-
mknięcia pierwszej sesji – teraz
byliby średnio 20 proc. pod kre-
ską. Ta różnica wynika z wyso-
kich zwyżek kursów niektórych
firm w pierwszym dniu noto-
wań. 

Znacznie gorzej wyglądają te
statystyki, jeśli wyłączymy
z nich spółki sprzedające akcje
po cenie emisyjnej niższej
niż 1 zł, ponieważ to właśnie
z reguły w ich przypadku kursy
w dniu debiutu rosły najmoc-
niej. Niezależnie od tego, czy
kupiło się akcje po cenie emisyj-
nej, czy po kursie zamknięcia
z pierwszej sesji i teraz sprzeda-
ło – i tak poniosłoby się kilkuna-
stoprocentową stratę.

– Na pewno mało pozytywnie
na obraz rynku wpływają spółki
groszowe, które powinny zasilić
rynek alertów stworzony dla
tych podmiotów – mówi Zofia
Podhorodecka, prezes Auxi-
lium. Nie zgadza się z nią Adam
Ruciński, prezes BFTG Audit.

– Z punktu widzenia finansowe-
go i ekonomicznego nie ma żad-
nego uzasadnienia dla piętno-
wania spółek o niskiej wartości
nominalnej czy rynkowej akcji
– twierdzi.

Manipulacje kursem
W większości przypadków

powodem wysokich zwyżek kur-
su w dniu debiutu jest niewielka
liczba papierów wprowadza-
nych do obrotu. Jednak w nie-

których przypadkach przyczyną
mogą być „nieczyste” zagrania
uczestników rynku kapitałowe-
go. – Z Komisji Nadzoru Finan-
sowego wyszły cztery zawiado-
mienia o podejrzeniu manipula-
cji na NewConnect, z tego na ra-
zie jedno przerodziło się w akt
oskarżenia – mówi Łukasz Daj-
nowicz z urzędu KNF. Nie ujaw-
nia, o które spółki chodzi.

Kryzys utrudniał 
realizację obietnic 

– Jeśli chodzi o szukanie
związku pomiędzy kursem
otwarcia, zamknięcia i kursem
na koniec roku, to jest to zwią-
zek bardzo złożony i powinien
być rozpatrywany dla każdej
spółki indywidualnie – mówi
Adam Ruciński. Dodaje, że
o wartości akcji decydują przede
wszystkim wyniki finansowe
oraz bieżąca koniunktura gieł-
dowa. 

Z kolei Paweł Sobkiewicz
z DM Capital Partners zwraca

uwagę, że rynek NewConnect
wystartował niemal równolegle
z początkiem dekoniunktury.
– Jeszcze do końca 2007 roku
niejako siłą rozpędu i na fali no-
wości indeks NC urósł o 40
proc., by w kolejnym roku odno-
tować ponad 70-proc. spa-
dek. 2009 rok to mozolne odra-
bianie strat i wzrost NC Index
o 30 proc. Jeśli w tym kontekście
popatrzymy, że średnio spółki
straciły 20 proc. swojej kapitali-

zacji z dnia debiutu, to nie wyglą-
da to aż tak źle – mówi. Dodaje,
że firmy prowadziły działalność
w trudnych warunkach gospo-
darczych, co powodowało, że
część z nich nie zrealizowała
obietnic składanych inwesto-
rom w trakcie oferty. – To z kolei
wywołało wyprzedaż ich walo-
rów, często nawet z istotną
stratą – mówi Sobkiewicz. Jego
zdaniem ten rok będzie dla
NewConnect bardzo dobry.

– Pewne ożywienie już nastą-
piło i miejmy nadzieję, że prze-
żyjemy kolejną hossę – mówi
też Anna Nietyksza, prezes
spółki Eficom i wiceprezes Sto-
warzyszenia Autoryzowanych
Doradców. Na fakt, że rok 2010
będzie dla rynku alternatywne-
go bardzo udany, wskazuje rów-
nież Adam Ruciński. 

– NewConnect umocni swoją
pozycję. Już od pewnego czasu
obserwuję wzmożone zaintere-
sowanie debiutami ze strony
spółek i inwestorów. W 2010 ro-

ku zobaczymy istotną poprawę
wyników spółek, co niewątpli-
wie zwiększy wyceny większo-
ści akcji – komentuje Ruciński. 

Problematyczna płynność
Przedstawiciele rynku New-

Connect wskazują, że wprowa-
dzane regulacje poprawiają jego
jakość. To zaś powinno się przy-
czynić do wzrostu płynności.

Paweł Sobkiewicz mówi, że
w niektórych przypadkach ni-

ska płynność to efekt słabej ko-
munikacji z inwestorami. Po-
dobnego zdania jest Wojciech
Gudaszewski, szef WDM. – Fir-
my, które chcą mieć wysoką
płynność, muszą zadbać o odpo-
wiednie rozwodnienie akcjona-
riatu w ofercie prywatnej po-
przedzającej debiut. Muszą też
prowadzić aktywną komunika-
cję z inwestorami – mówi. 

Warto jednak podkreślić, że
jeśli popatrzymy z perspektywy
wskaźnika obrotu (stosunek
wartości obrotu free floatu
do kapitalizacji), to zobaczymy,
że płynność spółek wchodzą-
cych w skład indeksu NCI jest
rzeczywiście niższa niż WIG20,
ale zarazem wyższa niż firm
z indeksów mWIG40 i sWIG80. 

Akcje mocno taniały
Największy spadek wartości

kursu akcji (od pierwszego dnia
notowań do 31 grudnia minio-
nego roku) zanotowała handlu-
jąca alkoholem Viaguara: -97

proc. Spółka nie odpowiedziała
na nasze pytanie, z czego mógł
wynikać aż tak duży spadek.
Podobnie dystrybutor mrożo-
nek Epigon: jego akcje straci-
ły aż 91 proc.

Z kolei o 88 proc. spadła ce-
na walorów Wrocławskiego Do-
mu Maklerskiego. – Moim zda-
niem to wynikało z dwóch przy-
czyn. Pierwsza to rewelacyjny
debiut spółki na NewConnect
(kurs w pierwszym dniu noto-
wań wzrósł o blisko 159 proc.
w stosunku do ceny emisyjnej
z oferty przy kilkunastomiliono-
wych obrotach – red.). Drugi po-
wód to niesprzyjająca koniunk-
tura na rynku kapitałowym
w 2008 i pierwszej połowie 2009
roku – wyjaśnia Gudaszewski.
Dodaje, że jego zdaniem w tym
roku kurs akcji będzie rósł i bę-
dzie to uzasadnione fundamen-
talnie. Powody? – W 2010 roku
zrealizujemy co najmniej dwie
oferty publiczne i co naj-
mniej trzy prywatne kwartalnie,
dzięki temu spółka publikować
będzie coraz lepsze wyniki fi-
nansowe – zapewnia prezes.

Z innymi problemami bory-
kała się produkująca maszty fla-
gowe spółka Alumast. – Na spa-
dek wartości naszych akcji decy-
dujący wpływ miało ogłoszenie
upadłości spółki. Rynek zare-
agował na tę informację bardzo
nerwowo, mimo że sąd ogłosił
upadłość z możliwością zawar-
cia układu z wierzycielami – mó-
wi Zbigniew Szkopek, prezes
Alumastu. Zarząd został zmu-
szony do złożenia wniosku
o ogłoszenie upadłości w związ-
ku z dwukrotnym uruchomie-
niem procedury egzekucyjnej
przez DZ Bank Polska. Egzeku-
cja objęła kluczowe aktywa fir-
my: rachunki bankowe, nieru-
chomości, wierzytelności, środ-
ki trwałe oraz zapasy. Spółka

pozostaje w sporze z DZ Bank
Polska.

Lider z rynku dzieł sztuki
Liderem wzrostu kursu oka-

zała się spółka Wealth Bay dzia-
łająca na rynku dzieł sztuki.
Pod koniec roku w relacji do
kursu zamknięcia z dnia debiu-
tu jej akcje wzrosły o 732 proc. 

– Rynek dzieł sztuki jest zwią-
zany z cyklem koniunktural-
nym rynku ogólnoświatowego,
jednak ceny dzieł uznanych ar-
tystów są stabilne. Szczególnie
dzieła starożytnych mistrzów
okazały się w dobie kryzysu jed-
nymi z najpewniejszych akty-
wów – mówi prezes Piotr Wia-
derek. 

Wiceliderem okazała się fir-
ma APS działająca na rynku
usług automatyki przemysło-
wej. Jej kurs od dnia debiutu
wzrósł o 134 proc. 

– Biorąc pod uwagę fakt, że
spółka wciąż się rozwija i stawia
na innowacje, jesteśmy zdania,
że kurs nadal powinien znajdo-
wać się w tendencji wzrostowej
– komentuje Bożena Matoszko,
członek zarządu APS.

Z kolei o 114 proc. zdrożały
akcje spółki Read-Gene. Z czego
może wynikać tak duży wzrost?
– Ze zgodnego z obietnicami
rozwoju, jak również z pojawie-
nia się nowych perspektyw dla
spółki, których podstawą jest
prowadzenie własnych badań
– mówi Jan Lubiński, prezes fir-
my Read-Gene.

Na piątym miejscu uplasowa-
ła się kancelaria biegłych rewi-
dentów Auxilium. Kurs jej akcji
wzrósł o 106 proc. 

– Docelowo zmierzamy do
stworzenia grupy kapitałowej
firmy Auxilium, której kapitali-
zacja pozwoli na przejście na ry-
nek regulowany – podkreśla
Podhorodecka.

Dziesięć spółek o najwyższej stopie zwrotu, licząc od ceny zamknięcia

pierwszego dnia notowań do kursu z 31.12.2009 r.

Dziesięć spółek o największym spadku kursu, licząc od ceny zamknięcia

pierwszego dnia notowań do kursu z 31.12.2009 r.

SPÓŁKA CENA EMISYJNA CENA ZAMKNIĘCIA KURS ZMIANA KURSU ZMIANA KURSU
(ZŁ) W DNIU DEBIUTU (ZŁ) Z 31.12.2009 (ZŁ) (PROC.)* (PROC.)**

SPÓŁKA CENA EMISYJNA CENA ZAMKNIĘCIA KURS ZMIANA KURSU ZMIANA KURSU
(ZŁ) W DNIU DEBIUTU (ZŁ) Z 31.12.2009 (ZŁ) (PROC.)* (PROC.)**

VIAGUARA 1,39 8 0,17 475,54 -97,88
VENO 0,2 1,46 0,08 630 -94,52
EPIGON 5 2,02 0,17 -59,6 -91,58
VIRTUAL VISION 0,04 0,79 0,08 1875 -89,87
WDM 2 5,18 0,6 159 -88,42
MAKOLAB 1,75 5,1 0,72 191,43 -85,88
ZAKUPY.COM 2 1,67 0,25 -16,5 -85,03
E-MUZYKA 1,1 6,5 1,03 490,9 -84,15
ECM 3,6 5 0,81 38,88 -83,8
ALUMAST 7 13 2,19 85,71 -83,15

*  zmiana kursu w dniu debiutu;  **  zmiana kursu,  licząc od zamknięcia pierwszej sesji  do 31.12.2009;  źródło:  spółki,  GPW

O prawie 160 proc. wzrosły średnio
kursy spółek w dniu debiutu 
na rynku NewConnect. 
Czy to już koniec takich zwyżek? 

spółek jest notowanych 
na rynku NewConnect. 
W 2009 roku było 26 debiutów.
W tym roku powinno być ich 
więcej.
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