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ADV.PL INVESTIN 6 600 000,00 23
ALUMAST GOADVISERS 2 434 600,00 19
ART NEW MEDIA CARLSON CAPITAL PARTNERS 676 754,45 6
ARTEFE INVESTCON GROUP BEZ OFERTY
ATLANTIS ENERGY KANCELARIA PRAWNICZA ŁUCZYŃSKI I WSPÓLNICY  1 612 800 3
ATON HT PROFESCAPITAL 8 850 000,00 52
AUTOMATYKA-POMIARY-
-STEROWANIE MORISON FINANSISTA CORPORATE FINANCE 272 957,67 5
AUXILIUM FORYSTEK I PARTNERZY-ADWOKACI I RADCOWIE PRAWNI 3 500 000,00 184
BGS ENERGY PLUS CMS CORPORATE MANAGEMENT SERVICES 6 750 000,00 78
BLUE TAX GROUP CEE CAPITAL 4 000 000,00 22
BLUMERANG PREIPO FUND KANCELARIA CSW WIĘCKOWSKA I PARTNERZY RADCY PRAWNI 4 500 000,00 41
CALL2ACTION CARNELIAN PARTNES BEZ OFERTY
CARBON DESIGN KANCELARIA CSW WIĘCKOWSKA I PARTNERZY RADCY PRAWNI 1 300 000,00 30
CENTRUM KLIMA CAPITAL ONE ADVISERS 7 744 562,50 54
CERABUD SALWIX 623 000,00 19
COMPRESS BTFG AUDIT BEZ OFERTY
DENT-A-MEDICAL CEE CAPITAL 2 064 044,85 19
DFP DORADZTWO FINANSOWE KANCELARIA RADCY PRAWNEGO KINGA PAJERSKA-KRASNOWSKA BEZ OFERTY
DIGITAL AVENUE CEE CAPITAL 5 861 016,00 46
DIVICOM INVESTCON GROUP 3 000 000,00 40
DOM ZDROWIA BESKIDZKI DOM MAKLERSKI 1 310 497,00 10
DOMEX-BUD DEVELOPMENT BANK DNB NORD POLSKA 105 074,00 28
DORADCY24 CEE CAPITAL 2 350 000,00 17
EAST PICTURES INVESTCON GROUP 500 000,00 10
ECM INVESTIN 9 767 230,00 23
EFICOM ECM DOM MAKLERSKI 5 040 000,00 23
E-KIOSK INVESTCON GROUP 258 750,00 9
EKO EXPORT T&T CONSULTING KANCELARIA DORADZTWA GOSPODARCZEGO 300 000,00 2
EKOPOL GÓRNOŚLĄSKI 
HOLDING GOADVISERS 1 783 596,00 13
ELEKTROMONT BTFG AUDIT 1 966 160,00 24
EM LAB DEXUS PARTNERS 4 085 568,00 36
E-MUZYKA DOM MAKLERSKI CAPITAL PARTNERS 1 620 000,00 13
EPIGON BTFG AUDIT 1 958 000,00 1
EUROIMPLANT CEE CAPITAL 11 100 016,00 47
EURO-TAX.PL CAPITAL ONE ADVISERS 2 887 500 45
FAST FINANCE INVESTCON GROUP 5 066 666,64 18
GOADVISERS SZCZESZEK I WSPÓLNICY 2 136 764,00 13
GPF CAUSA CEE CAPITAL 505 999,80 3
GPPI INVESTCON GROUP 2 550 000,00 41
GRUPA PSW HOLDING BTFG AUDIT 500 000,00 7
HEFAL SERWIS M&M DORADZTWO GOSPODARCZE 161 532,00 44
HOTBLOK M&M DORADZTWO GOSPODARCZE 330 000,00 3
HURTIMEX DFP DORADZTWO FINANSOWE 10 535,00 3
HYDRAPRES NAVIGATOR CAPITAL 13 408 320,00 9
IAI DORADZTWO EKONOMICZNE – DARIUSZ ZARZECKI 1 673 399,25 31
INBOOK INVESTCON GROUP 500 094,00 18
INDEX COPERNICUS 
INTERNATIONAL IPO DORADZTWO STRATEGICZNE 1 596 343,00 19
INFOSYSTEMS GOADVISERS 4 500 000,00 19
INTELIWISE DOM MAKLERSKI PENETRATOR 4 889 150,00 44
INTERNITY DOM MAKLERSKI RUBICON PARTNERS 3 339 422,30 5
INWEST CONNECT IPO DORADZTWO STRATEGICZNE 11 250 000,00 60
IQ PARTNERS EBC SOLICITORS ARKADIUSZ STRYJA 5 559 000,00 37
KRYNICKI RECYKLING CAPITAL ONE ADVISERS 4 000 046,60 45
LIBERTY GROUP DOM MAKLERSKI CAPITAL PARTNERS 1 800 000,00 B.D.
LOKATY BUDOWLANE DOM MAKLERSKI CAPITAL PARTNERS 622 272,00 28
LUG CEE CAPITAL 20 683 555,00 59
MAKOLAB BTFG AUDIT 1 655 749,45 62
MARKETEO.COM KANCELARIA RADCÓW PRAWNYCH, LESZEK CZARNY, WOJCIECH BUDNY 2 000 000,00 4
MARSOFT BANK DNB NORD POLSKA 940 638,60 17
MAXI PIZZA INVESTCON GROUP 500 000,00 22
MERA SCHODY CEE CAPITAL 13 737 500,00 43
MICROTECH INTERNATIONAL INVESTCON GROUP BEZ OFERTY
MILKPOL CHŁOPECKI SOBOLEWSKA I WSPÓLNICY DORADCY PRAWNI 603 500,00 11
MINERAL MIDRANGE CAPITAL ONE ADVISERS 1 501 476,60 24
MW TRADE CEE CAPITAL 16 300 000,00 74
NICOLAS GAMES GOADVISERS 3 971 960,00 59
NOTORIA SERWIS PKF CONSULT 1 839 996 36
ONERAYINVESTMENT CAPITAL ONE ADVISERS 383 610,00 8
OPONIX.PL BTFG AUDIT 840 000 27
ORGANIC FARMA ZDROWIA ECM DOM MAKLERSKI 10 712 135,20 60
ORION INVESTMENT M&M DORADZTWO GOSPODARCZE 773 130,00 12
ORZEŁ M&M DORADZTWO GOSPODARCZE 2 909 500,00 42
PERFECT LINE BTFG AUDIT 656 000,00 4
PGS SOFTWARE CEE CAPITAL 530 000,00 25
PHARMENA 4DF 13 630 760,00 24
PHOTON ENERGY CMS CORPORATE MANAGEMENT SERVICES 2 160 000,00 29
PLATINUM PROPERTIES GROUP EBC SOLICITORS ARKADIUSZ STRYJA 717 500,00 2
POLMAN INVESTCON GROUP 2 985 680,00 30
POSITIVE ADVISORY GOADVISERS 919 379,60 26
POWSZECHNE TOWARZYSTWO 
INWESTYCYJNE BANK DNB NORD POLSKA 3 000 000,00 36
PÓŁNOC NIERUCHOMOŚCI TOMASIK, CHABASIEWICZ I WSPÓLNICY 7 650 000,00 115
PPH WADEX BESKIDZKI DOM MAKLERSKI 1 900 000,00 15
PRAGMA INKASO BESKIDZKI DOM MAKLERSKI 6 800 000,00 43
PREMIUM FOOD RESTAURANTS PROF. MAREK WIERZBOWSKI RADCOWIE PRAWNI 697 778,00 45
QUERCUS TFI CEE CAPITAL 10 005 360,00 60
R&C UNION DOM MAKLERSKI BZ WBK 7 990 000,00 58
READ GENE DORADZTWO EKONOMICZNE – DARIUSZ ZARZECKI 4 033 025,10 57
ROCCA BIURO DORADZTWA PRAWNEGO I PODATKOWEGO NDW 683 100,00 4
RODAN SYSTEMS CAPITAL ONE ADVISERS 4 725 182,00 25
RUCH CHORZÓW SECUS ASSET MANAGEMENT 3 522 177,00 16
S4E CEE CAPITAL 3 373 450,00 32
SAKANA CHŁOPECKI SOBOLEWSKA I WSPÓLNICY DORADCY PRAWNI 1 998 810,00 43
SERENITY CAPITAL ONE ADVISERS 1 029 553,00 12
SOBET CEE CAPITAL 1 900 000,00 8
SSI CEE CAPITAL 4 500 000,00 35
STARK DEVELOPMENT CEE CAPITAL 10 350 000,00 56
SUNTECH CAPITAL ONE ADVISERS 987 363,00 22
SYMBIO POLSKA ECM DOM MAKLERSKI 637 855,00 3
T2 INVESTMENT KANCELARIA CSW WIĘCKOWSKA I PARTNERZY RADCY PRAWNI BEZ OFERTY
TELE-POLSKA HOLDING EBC SOLICITORS ARKADIUSZ STRYJA 720 000,00 8
TELESTRADA INVESTCON GROUP 4 456 800,00 42
TESGAS BZ WBK 9 100 000,00 50
TOTMES CAPITAL CORVUS CORPORATE FINANCE 3 660 000,00 41
TRANS POLONIA ECM DOM MAKLERSKI 671 220,00 13
URLOPY.PL KANCELARIA PRAWNICZA ŁUCZYŃSKI I WSPÓLNICY 3 800 000,00 24
VEDIA KANCELARIA PRAWNICZA ŁUCZYŃSKI I WSPÓLNICY 1 300 000,00 3
VENO KANCELARIA CSW WIĘCKOWSKA I PARTNERZY RADCY PRAWNI 1 133 329,00 10
VERBICOM INVESTCON GROUP 2 000 000,00 40
VIAGUARA DOM MAKLERSKI CAPITAL PARTNERS 3 300 000,00 B.D.
VICTORIA ASSET 
OPERATION CENTRE ECM DOM MAKLERSKI 3 080 000,00 33
VIRTUAL VISION BTFG AUDIT 10 000,00 2
WASPOL BESKIDZKI DOM MAKLERSKI 2 558 000 16
WEALTH BAY BRE CORPORATE FINANCE 100 200,00 7
WROCŁAWSKI 
DOM MAKLERSKI KANCELARIA PRAWNA WALUGA I WSPÓLNICY 23 200 000,00 63
XPLUS BTFG AUDIT BEZ OFERTY
ZAKUPY.COM KANCELARIA PRAWNICZA ŁUCZYŃSKI I WSPÓLNICY 4 980 000,00 14
źródło:  GPW spółki

NewConnect,
kuchni

udział 78 inwestorów. Najmniejsze roz-
proszenie zaś wystąpiło w przypadku
oferty spółki handlowej Epigon – jej akcje
w ofercie pierwotnej kupiła zaledwie jed-
na osoba.

Kto w praktyce oferuje?
Gdy mamy już informację o spółce,

a zasobność naszego portfela pozwala
nam na inwestycję w zakup jej walorów,
warto zwrócić uwagę na sam przebieg
transakcji. – Teoretycznie ofertę akcji po-
winna przeprowadzać spółka lub firma
inwestycyjna. Oznaczałoby to, że autory-
zowani doradcy niebędący domem ma-
klerskim stoją na straconej pozycji – tłu-
maczy Paweł Sobkiewicz. 

Jakie jest więc wyjście z sytuacji?
W praktyce dominuje rozwiązanie, że
ofertę przeprowadza spółka, i to ona za-
wiera umowy objęcia akcji z inwestora-
mi. Doradcy natomiast działają jako peł-
nomocnicy klientów i odpowiadają
za czynności techniczne. Eksperci pod-
kreślają, że to firmy doradcze są specjali-
stami do spraw rynków kapitałowych,
znają inwestorów, układają harmono-
gram oferty i w istocie są koordynatorem
przygotowań do debiutu. Korzystając
z doświadczenia tych podmiotów, spółki
najczęściej im przekazują zadanie poszu-
kiwania pieniędzy. 

W poszukiwaniu kapitału
– Potencjalni dawcy kapitału są identy-

fikowani na różne sposoby. Z zasady każ-
da oferta jest przedstawiana inwesto-
rom, którzy znajdują się w bazie danego
doradcy i z tego grona zgłaszają się zain-
teresowani – wyjaśnia Bartosz Zalewski,
wiceprezes GoAdvisers, mającego
na swoim koncie pięć firm wprowadzo-
nych na NewConnect. 

Takie bazy to z reguły dorobek wcze-
śniej przeprowadzonych transakcji lub
kontakty osób, które same wcześniej
przekazały swoje dane firmie obsługują-
cej emisję. Na stronach internetowych
wielu autoryzowanych doradców moż-
na znaleźć zakładki z ankietami dotyczą-
cymi preferowanych branż, wielkości po-
tencjalnych inwestycji itp. – Inwestorzy,
którzy wyrazili zainteresowanie prowa-
dzonymi przez nas projektami, są infor-
mowani o planowanych debiutach (bez
podawania szczegółów i parametrów
emisji) – zaznacza Anna Domeredzka,
członek zarządu Capital One Advisers. 

Jednym z kanałów przekazywania opi-
su projektu są również bazy Stowarzy-
szenia Inwestorów Indywidualnych.
Część doradców korzysta z nich
przy przeprowadzaniu emisji – co poten-
cjalnie zapewnia im kontakt z około 10
tys. osób. Dopiero do zainteresowanych
konkretną ofertą prywatną wysyłany jest
dokument ofertowy. 

W niektórych przypadkach prowadzo-
ne są również rozmowy z „instytucjami”.
– Identyfikujemy również profesjonal-
nych inwestorów, którzy mogliby być za-
interesowani ofertą ze względu np.
na branżę, w której działa potencjalny
emitent czy jego potencjał rozwoju (TFI,

asset management, firmy inwestycyjne)
– stwierdza Cezary Nowosad, prezes
IPO Doradztwo Strategiczne. Inne firmy
doradcze również deklarują kierowanie
zapytań ofertowych do podmiotów in-
stytucjonalnych. 

Do reguły nie należą z kolei road-show
adresowane do indywidualnych indywi-
dualnych. – Raz zorganizowaliśmy jedno
spotkanie, ale było to raczej na zasadzie:
przyjdę, zobaczę, pojem i popiję – opisuje
tego typu przedsięwzięcie jedna z osób
prowadząca przed paroma miesiącami
ofertę prywatną. 

Zarząd jako inwestor
Akcje często również obejmują osoby

bezpośrednio związane ze spółką, czyli
grupa, która najlepiej zna plusy i minusy
danego przedsiębiorstwa. – Ponieważ
emitentem jest spółka, siłą rzeczy to ona
(jej zarząd) ma pierwszeństwo w identy-
fikacji potencjalnych inwestorów, więc
niekiedy część oferty trafia do osób po-
wiązanych z firmą lub jej władzami. Jeże-
li jest to robione na zasadach, na jakich
akcje oferowane są innym inwestorom,
nie ma w tym nic złego, a nawet należy to
odczytywać pozytywnie – uważa Paweł
Śliwiński. Takie rozwiązania stosuje
również wiele innych firm przygotowu-
jących spółki do debiutu na NewCon-
nect. 

Wycena z dużym dyskontem 
Jednym z istotniejszych zagadnień

oferty prywatnej jest wycena akcji.
W części przypadków przebiega ona ana-
logicznie do emisji publicznej. – Dla doj-
rzałych spółek typu Pragma Inkaso, Wa-
dex, Waspol (firmy wprowadzane przez
BDM – przyp. red.) wycena sporządza-
na jest podobnie jak w ofertach publicz-
nych. W projektach na wczesnym etapie
rozwoju, gdzie kupuje się pomysł, obiet-
nice, więcej zależy od materiałów sprze-
dażowych i siły przekonywania właści-
cieli oraz zarządu do pomysłu – wskazuje
różnice Tomasz Lalik, zastępca dyrekto-
ra wydziału bankowości inwestycyjnej
Beskidzkiego Domu Maklerskiego. 

Na rynku spotkaliśmy się też z nastę-
pującą opinią: „Oferta prywatna daje
większą elastyczność niż publiczna w za-
kresie określania ceny emisyjnej”. Z cze-
go to wynika? Niewykluczone, że owa
„elastyczność” to dyskonto, na które
zwracają uwagę doradcy przeprowadza-
jący oferty prywatne.

– Przy ustalaniu ceny emisyjnej
w pierwszej kolejności przeprowadza-
na jest wycena spółki oraz ustalane jest
odpowiednie dyskonto, które ma być za-
chętą dla potencjalnych inwestorów
do wzięcia udziału w ofercie prywatnej
– zaznacza Bartosz Zalewski.

Firmy koordynujące przygotowania
spółek do wejścia na NewConnect zwra-
cają uwagę, że w ofertach teoretycznie
może brać udział każdy. Jednak
w rzeczywistości jest to rynek dla za-
sobniejszych inwestorów, świadomych
ryzyka związanego z tego typu inwesty-
cjami. 

Zestawienie spółek debiutujących na NewConnect w całej historii rynku
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