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Pawet Tamborski,

Prezes Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA

W tym roku minie osiem lat od uruchomienia NewConnect, alternatywnego rynku akcji GPW. Na kilka miesiecy przed rocznica
przedstawiamy raport, ktéry jest bilansem dorobku rynku od jego powstania 30 sierpnia 2007 r. do 31 grudnia 2014 r. Na koniec
2014 r. na NewConnect notowanych byto 431 spétek (w tym dziesie¢ zagranicznych) o tacznej kapitalizacji ponad 9,12 mid zt.

Zdajac sobie sprawe, ze najwazniejsze dla rozwoju rynku NewConnect jest zaufanie, coraz wieksza wage przyktadamy do
jakosci notowanych spétek. W 2012 r. Gietda zapoczatkowata reforme rynku NewConnect, a ostatnie lata byty okresem
zdecydowanych dziatart w odniesieniu do spotek, ktére w razacy sposob nie przestrzegaja obowiazkéw informacyjnych. We
wspotpracy ze srodowiskiem Autoryzowanych Doradcéw podijelismy tez dziatania podnoszace standardy ich pracy. Powotalismy
Rade Autoryzowanych Doradcéw dziatajaca w formule komitetu doradczego. Liczymy na to, ze w najblizszym czasie uda nam
sie doprowadzi¢ rowniez do zwiekszenia odpowiedzialnosci doradcéw za rynek. Oczekujemy, ze podjete w ramach reformy
NewConnect dziatania przyniosa wymierne efekty i przyczynia sie do poprawy wizerunku tego rynku.

NewConnect odnidst niewatpliwy sukces. Zauwazaja go zagraniczne instytucje, m.in. World Bank, FESE, European Issuers czy
European Private Equity & Venture Capital Association' wskazujace polski rynek alternatywny jako dobry przyktad rynku dla
matych i srednich przedsiebiorstw, ktéry petni wazna funkcje w pozyskiwaniu przez nie kapitatu na rozwoj.

Rynek NewConnect wchodzi obecnie w kolejny etap rozwoju, w ktorym spétki konsoliduja sie, zmieniaja profile dziatalnosci, nazwy
i wiascicieli. To naturalne, bo jest to srodowisko mniejszych, dynamicznie rozwijajacych sie spétek. Tworzac ten rynek, liczylismy,
ze spotki beda wykorzystywac szanse, ktora dat im NewConnect, jak mozliwos¢ zaistnienia na rynku publicznym, nawiazania
kontaktéw z inwestorami i pozyskania kapitatu. Miara sukcesu jest tez to ile spotek przeniosto notowania z NewConnect na
Gtowny Rynek GPW (35 w ciggu siedmiu lat, a w samym 2014 r. rekordowa liczba 10 emitentéw). W raporcie prezentujemy
przyktady spotek ocenianych przez rynek jako solidne i dobrze zarzadzane, ktoére daja zysk swoim akcjonariuszom i dla ktoérych
NewConnect jest dopasowanym rozwigzaniem.

Jednak rola Gietdy nie jest ocena spotek, a jedynie organizowanie obrotu, na ktérym spotykaja sie podaz z popytem, gdzie
handel przebiega w sposéb transparentny, a uczestnicy rynku kapitatowego traktuja sie ,fair”.

NewConnect jest rynkiem gtéwnie matych spoétek, ale nie oznacza to, ze beda one tagodniej traktowane. Bedziemy dbac
0 przestrzeganie przez nie zasad i nalezyte wypetnianie obowiazkéw informacyjnych. Na to ktadziemy szczegdélny nacisk.
Dodatkowo rozwéj NewConnect wpisuje sie w koncepcje Unii Rynkdw Kapitatowych, stworzenia jednolitego rynku kapitatowego
w 28 krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, w zakresie dbania o dostep do finansowania sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw.

Zapraszam do lektury
Pawet Tamborski
'World Bank ,SME Exchanges in Emerging Market Economies: A Stocktaking of Development Practices, styczen 2015 r. oraz EU IPO Report Rebuilding IPOs in

Europe Creating jobs and growth in European capital markets Issued by the European IPO Task Force 23 March2015 opracowany przez FESE,, European Issuers
i European Private Equity & Venture Capital Associationn
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STRESZCZENIE

WPROWADZENIE DO RAPORTU

Mate i Srednie przedsiebiorstwa (MSP) petnia bardzo wazna role
w polskiej i europejskiej gospodarce.

W poréwnaniu ze $rednia unijna, sektor MSP w Polsce jest
zdominowany przez mikroprzedsiebiorstwa, a udziat matych firm
jest o potowe mniejszy niz $rednia w UE. Sredni wskaznik przezycia
firmy w Polsce nie jest niski i wynosi w pierwszym roku az 76%. Po
pieciu latach dziatalnosci na rynku pozostaje srednio 32% nowych
firm. Czynniki te maja bezposredni wptyw na ksztatt i wielko$¢
NewConnect.

Rynki matych i srednich przedsiebiorstw moga funkcjonowac

jako oddzielne parkiety prowadzone przez gietdy papieréw
wartosciowych, jako czes¢ rynku gietdowego lub jako samodzielne
gietdy. W praktyce samodzielne gietdy MSP naleza do rzadkosci,

a wiekszo$¢ parkietéw dla MSP prowadzona jest przez gietdy
papierow wartosciowych. W takiej formule funkcjonuje takze
NewConnect. Od 2011 r. NewConnect jest drugim najwigekszym
rynkiem alternatywnym w Europie pod wzgledem liczby
notowanych spoétek. Pod wzgledem tacznej kapitalizacji spétek
NewConnect znajduje sie na dziewiatej pozycji, co wynika z profilu
rynku dla spoétek z segmentu mikro w skali europejskiej.

Przez blisko osiem lat funkcjonowania NewConnect stat sie
atrakcyjna alternatywa takze dla inwestoréw akceptujacych
podwyzszone ryzyko w zamian za potencjalnie wysoki zwrot

z inwestycji. Rynek oferuje inwestorom interesujace mozliwosci
alokacji kapitatu, szeroki wachlarz spétek pod wzgledem wielkosci

i stopnia rozwoju, wskaznikéw rynkowych, ryzyka dziatalnosci

i reprezentacji branzowej. Do dzi$ gtéwna role na NewConnect
odgrywaja inwestorzy indywidualni, ktorzy generuja 70% obrotéw.

Obecnie nadzor nad prawidtowym wypetnianiem obowiazkéw
informacyjnych przez emitentéw akgji notowanych na NewConnect
sprawuje GPW. Od 3 lipca 2016 r. ten stan rzeczy ulegnie powaznej
zmianie za sprawa postanowien Rozporzadzenia UE w sprawie
naduzy¢ na rynku (tzw. MAR). Rynek NewConnect charakteryzuje
sie duza dywersyfikacja branzowa notowanych spotek. Pomimo
poczatkowych zatozen utworzenia rynku skoncentrowanego na
przedsiebiorstwach z innowacyjnych sektoréw, takich jak np.

nowe technologie, life science, IT, eco-energia, nie brakuje na nim
rowniez spétek z bardziej tradycyjnych branz.

Od poczatku istnienia rynku NewConnect zadebiutowaty na nim
522 spotki, natomiast na koniec 2014 r. notowanych byto 431
emitentéw, przy czym 35 spoétek przeszto na Gtowny Rynek GPW.

Jednym z najistotniejszych elementow architektury rynku
NewConnect sa Autoryzowani Doradcy (AD). Na koniec 2014 r.
na liste Autoryzowanych Doradcow NewConnect wpisanych
byto 80 podmiotow. Dziatalnos¢ Autoryzowanych Doradcdw jest
nadzorowana przez GPW.

W 2012 r. Gietda zapoczatkowata reforme NewConnect, biorac
pod uwage poziom dojrzatosci rynku, zmieniajace sie otoczenie
rynkowe, historie innych europejskich rynkéw alternatywnych oraz
gtos uczestnikow rynku kapitatowego. Wprowadzone zmiany miaty
na celu zwigkszenie transparentnosci i bezpieczenstwa obrotu

w ASO prowadzonym przez GPW, a tym samym podniesienie
zaufania do tego rynku.

Najbardziej istotne zmiany dokonaty sie w zakresie kryteriéw
wprowadzenia instrumentéw finansowych do obrotu. Obecnie
coraz wyrazniej widoczne sa efekty tych zmian. Zaostrzenie
wymogow wprowadzenia wobec nowych emitentéw niewatpliwie
wptyneto na liczbe debiutow. W stosunku do spotek, ktore

w sposob razacy nie wypetniaja obowiazkéw informacyjnych,
Gietda stosuje radykalne rozwiazania przewidziane przepisami
Regulaminu ASO, az do wykluczenia akgji takich spdtek z obrotu.

Wsréd spotek notowanych na NewConnect nie brakuje spétek
wyrozniajacych sie wynikami finansowymi oraz potencjatem
wzrostu, w tym takich, ktére rozwinety sie wykorzystujac

kapitat pozyskany od inwestoréw. Dobra kondycje wielu spotek
potwierdzaja réznego rodzaju rankingi i nagrody, zaréwno
krajowe jak i zagraniczne, Spofki te identyfikowane sa jako dobrze
funkcjonujace przedsiebiorstwa, ktére potrafia wykorzystac¢
mozliwosci rozwoju nawet w trudnej sytuacji gospodarczej.

W raporcie sa prezentowane przyktady wyrdzniajacych sie spotek
notowanych w ASO na NewConnect lub wywodzacych sie z tego
rynku, ktdre stanowia pozytywny przyktad wykorzystania obecnosci
na NewConnect do realizacji zatozonych strategii rozwoju,

z korzyscia dla spotki i jej akcjonariuszy.

Sukces spotki i jej rozwéj powinien przektadac sie na wzrost
wartosci dla akcjonariuszy, czy to poprzez systematyczny wzrost
kursu, czy tez poprzez udziat w wypracowanym zysku w formie
wyptacanej dywidendy. W 2014 r. 175 spotek zapewnito zysk
inwestorom. Analizujac wysokie stopy zwrotu z inwestycji w akcje
notowane na NewConnect, nie mozna zapominac, ze musza by¢
one powiazane z akceptacja podwyzszonego poziomu ryzyka,
charakterystycznego dla takiego rodzaju rynku. Rok 2014 byt
rekordowy pod wzgledem wartosci wyptaconych dywidend przez
spotki notowane na rynku, wzrosta takze liczba spoétek, ktére
podzielity sie zyskiem z akcjonariuszami.

W raporcie przedstawiamy opinie uczestnikéw rynku

o NewConnect. Zaprosilismy przedstawicieli wszystkich
podmiotéw uczestniczacych w alternatywnym systemie obrotu
do zaprezentowania opinii dotyczacych funkcjonowania ASO
NewConnect.

W styczniu 2015 r. World Bank opublikowat raport ,, SME Exchange
in emerging market economies. A stocktaking of development
practices.” autorstwa A. Harwood i T. Konidaris na temat

rynkéw organizowanych dla matych i srednich przedsiebiorstw

w rozwijajacych sie gospodarkach. Raport jest efektem wieloletnich
badan prowadzonych przez World Bank w tym obszarze.

Podkresla sie w nim istotna role matych i srednich przedsiebiorstw
w budowaniu wschodzacych gospodarek oraz koniecznos¢
wspomagania MSP w réznych aspektach, w tym przede wszystkim
w pozyskaniu kapitatu. W tym celu w wielu krajach podejmowane
sa wysitki tworzenia rynkéw adresowanych do mniejszych

spotek, niespetniajacych kryteriow rynkéw regulowanych. Rynek
NewConnect zostat w raporcie przedstawiony jako przyktad
sukcesu rynku dla matych przedsiebiorstw.
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MALE | SREDNIE PRZEDSIEBIORSTWA W POLSCE | UNII EUROPEJSKIEJ

Mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) petnia bardzo wazna
role w polskiej i europejskiej gospodarce. Wedtug raportu
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP), tego
typu przedsiebiorstwa odpowiadaja za blisko 3/4 polskiego
PKB, w tym przedsiebiorstwa mate i $rednie generuja co
druga ztotéwke (48,5%).

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS),
w 2012 r. w Polsce funkcjonowato okoto 1,79 min
aktywnych przedsiebiorstw, w tym az 99,8% z nich
stanowity przedsiebiorstwa mate i srednie. Dane Eurostatu,
ktérego metodologia rézni sie nieznacznie od GUS,
wskazuja na 1,52 min takich przedsiebiorstw dziatajacych
w Polsce, co stawia polska gospodarke na széstym miejscu
w Unii Europejskiej (UE) pod wzgledem liczby tego typu
podmiotéw. W porédwnaniu ze $rednia unijna, sektor MSP
w Polsce jest zdominowany przez mikroprzedsiebiorstwa,
a udziat matych firm jest o potowe mniejszy niz $rednia

w UE. Jednak struktura polskich przedsiebiorstw stopniowo
upodabnia sie do unijnej. Od 2008 r. stopniowo spada

udziat firm mikro oraz wzrasta liczba przedsiebiorstw
w pozostatych kategoriach wielkosci.

Na uwage zastuguje fakt, ze wsréd krajow UE Polska
nalezy do grupy o najwyzszym poziomie przedsiebiorczosci.
Ponad 17% o0séb dorostych zamierza w perspektywie
najblizszych trzech lat rozpoczac wtasna dziatalnosc¢
gospodarcza (Srednia dla UE — 14%). Nawet jezeli tylko
czes¢ z nich faktycznie rozpocznie witasna dziatalnos¢,
bedzie to oznacza¢ istotne wzmocnienie sektora MSP.
Statystyka pokazuje, ze cho¢ rozpoczecie dziatalnosci

na wiasny rachunek nie gwarantuje sukcesu, to $redni
wskaznik przezycia firmy w Polsce nie jest niski i wynosi

w pierwszym roku az 76%. Po pieciu latach dziatalnosci na
rynku pozostaje srednio 32% nowych firm. Te wskazniki
maja znaczenie réwniez dla podejmujacych decyzje

o inwestowaniu na rynkach alternatywnych, takich jak
NewConnect, ktére charakteryzuja sie obecnoscia na nich
start-up’ow lub firm posiadajacych niedtuga historie.

Wykres 1. Udziat w tworzeniu PKB grup przedsiebiorstw wedtug liczby pracujacych w Polsce

DUZE
PRZEDSIEBIORSTWA
24,5%

CLA | PODATKI
11.4%
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29,7 % *—

MALE

7,8% o—
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11,0% o—

Zrédto: PARP, Dane za 2012 r. wedtug ,,Raportu o stanie sektora matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2012-2013", PARP, 2014
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Wykres 2. Wskaznik przezycia nowych przedsiebiorstw
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B Wskaznik przezycia pierwszego roku przedsiebiorstw powstatych w latach 2007-2012
B Wskaznik przezycia w kolejnych latach dziatalanoéci przedsiebiorstw powstatych w 2007 r. i aktywnych w latach 2008-2012
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Zrédfo: PARP

DZIALANIA UNII EUROPEJSKIEJ

W Polsce, podobnie jak w catej Europie, mate i srednie
przedsiebiorstwa odgrywaja kluczowa role w gospodarce.
Gtownym dokumentem strategicznym na poziomie

UE, okreslajagcym ramy dla polityki wobec MSP jest
Komunikat , Think Small First. A Small Business Act for
Europe” COM(2008) 394, zawierajacy propozycje spojnej
strategii wobec matych i srednich przedsiebiorstw. Na
propozycje sktadaja sie konkretne dziatania, ktore sa
realizowane zaréwno na poziomie wspélnotowym, jak

i w poszczegodlnych krajach cztonkowskich.

18 lutego 2015 r. na stronach internetowych Komisji
Europejskiej (KE) zostata opublikowana Zielona Ksiega
dotyczaca budowy Unii Rynkéw Kapitatowych. To
dokument strategiczny, w ktérym KE poddaje pod otwarte
publiczne konsultacje takie obszary jak:

= poprawa dostepu przedsiebiorstw do Zrodet
finansowania inwestycji, a w szczegdlnosci dostepu
przedsiebiorstw nowych (start-up’éw), matych i srednich
oraz dtugoterminowych projektéw inwestycyjnych,

= zwiekszenie i dywersyfikacja Zrédet finansowania ze
strony inwestorow z UE i rynkéw globalnych,

= zwiekszenie efektywnosci rynkéw finansowych tak,
aby obnizy¢ koszt finansowania i poprawi¢ warunki
wzajemnego przeptywu kapitatu pomiedzy inwestorami
i przedsiebiorstwami wewnatrz panstw cztonkowskich
i pomiedzy nimi.

Celem wskazanym w Zielonej Ksiedze jest stworzenie
podstaw jednolitego i efektywnego rynku kapitatowego na
obszarze UE do 2019 r. Zielona Ksiega ktadzie szczegéiny
nacisk na wzrost znaczenia finansowania MSP przez
fundusze private equity (PE) i venture capital (VC) oraz

rynki kapitatowe przy jednoczesnym zmniejszeniu roli
bankow. Taki model finansowania jest blizszy modelowi
amerykanskiemu. Stany Zjednoczone znacznie szybciej
pokonaty kryzys gospodarczy niz Europa, a zastuge
przypisuje sie m.in. rynkowemu modelowi finansowania
przedsiebiorstw, ktéry promuje innowacyjnosc¢

i efektywnos¢. Nie ulega watpliwosci, ze w Europie banki sa
i pozostana istotnym Zrédtem finansowania przedsiebiorstw.
Jednak autorzy Zielonej Ksiegi zaktadaja, ze istnienie

w Europie rozwinietego systemu finansowania rynkowego,
dziatajacego wedtug prezentowanego przez nich modelu,
mogto sprawic¢, ze w latach 2008-2013 przedsiebiorcy
otrzymaliby dodatkowo 90 mld EUR kapitatu na inwestycje
od funduszy PE/VC oraz 20 mld EUR z sekurytyzowanego
rynku dtugu.

W kwietniu 2015 r. GPW opracowata ,, Stanowisko

Gietdy w sprawie koncepcji Unii Rynkéw Kapitatowych”
(dokument jest dostepny pod adresem:
http:/Awww.gpw.pl/pub/files/PDF/Stanowisko_GPW_unia_
rynkow_kapitalowych.pdf)
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KRAJOWE | MIEDZYNARODOWE UWARUNKOWANIA GOSPODARCZE DLA

FUNKCJONOWANIA NEWCONNECT | INNYCH ALTERNATYWNYCH RYNKOW W EUROPIE

MOZLIWOSCI FINANSOWANIA ROZWOJU MSP Z PIENIEDZY UNII EUROPEJSKIE]

W ramach systemu utatwiajacego inwestowanie w MSP,
w latach 2007 — 2013 przedsiebiorstwa mogty korzystac¢
z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka.
Dofinansowanie dotyczyto zakupu ustug doradczych

w zakresie przygotowania dokumentacji i analiz
niezbednych do pozyskania inwestora zewnetrznego

o charakterze udziatowym. Wedtug danych PARP,

z pieniedzy skorzystato okoto 60 spétek notowanych na
NewConnect.

Na kolejne lata sa przygotowywane zatozenia do innych
programéw dla MSP. Przedsiebiorcy beda beneficjentami
szeregu dziatan znajdujacych sie w wiekszosci

Programéw Operacyjnych (krajowych, regionalnych

i ponadregionalnych). Podstawowe wsparcie dla
przedsiebiorcow bedzie dostepne w ramach programow:
Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj, Program
Operacyjny Polska Wschodnia oraz Regionalne Programy
Operacyjne. Znajda sie w nich instrumenty oraz dziatania
nakierowane na przedsiebiorstwa jako beneficjentow lub
jako grupy docelowe. Najwazniejszym dla przedsiebiorcow
wydaje sie Program Operacyjny Inteligentny Rozwd)j,
ktérego celem jest pobudzenie innowacyjnosci polskiej
gospodarki poprzez zwigkszenie naktadéw prywatnych na
badania i rozwdj oraz kreowanie popytu przedsiebiorstw na
innowacje i prace badawczo-rozwojowe. Catkowita alokacja
funduszy unijnych na ten program wynosi okoto 10,1 mld
EUR, z czego 8,6 mld EUR stanowi wsparcie UE, a 1,5 mld
EUR wktad krajowy.

W ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj
2014-2020 PARP bedzie wdraza¢ instrumenty finansowania
innowacyjnej dziatalnosci MSP z wykorzystaniem kapitatu
podwyzszonego ryzyka, w tym poddziatanie dotyczace
wsparcia MSP w dostepie do rynku kapitatowego —
4STOCK.

Poddziatanie 4STOCK polega na wsparciu przedsiebiorstw
w zakresie przygotowania przez uprawnione podmioty
(np. biura maklerskie, autoryzowanych doradcéw)
niezbednej dokumentacji do pozyskania zewnetrznych
zrédet finansowania o charakterze udziatowym i dtuznym,
pochodzacych m.in. z rynkéw prowadzonych przez

GPW: rynku regulowanego (rynek akgji i Catalyst) oraz
alternatywnego systemu obrotu (rynek NewConnect i ASO
Catalyst). W ramach tego poddziatania mikro, mali i $redni
przedsiebiorcy z siedziba na terytorium Polski beda mogli
otrzymac dofinansowanie wynoszace do 50% poniesionych
kosztéw ustugi przygotowania dokumentacji na potrzeby
wejscia na jeden z rynkow GPW.

Przy opracowywaniu zasad programu 4STOCK Gietda $cisle
wspotpracuje z PARP. Planowany termin ogtoszenia przez
PARP pierwszego naboru wnioskéw o dofinansowanie
przypada w grudniu 2015 r., a rozpoczecie przyjmowania
whioskéw o dofinansowanie zaplanowano na styczen
2016r.

POROWNANIE RYNKOW ALTERNATYWNYCH DLA MALYCH | SREDNICH
PRZEDSIEBIORSTW W EUROPIE | NA SWIECIE

Rynki matych i srednich przedsiebiorstw moga
funkcjonowac jako oddzielne parkiety prowadzone

przez gietdy papieréw wartosciowych, jako cze$¢ rynku
gietdowego lub jako samodzielne gietdy. W praktyce
samodzielne gietdy MSP naleza do rzadkosci, a wiekszo$¢
parkietow dla MSP prowadzona jest przez gietdy papieréw
wartosciowych. W takiej formule funkcjonuje takze
NewConnect. Rynki MSP korzystaja przy tym z reputacji

i doswiadczenia ,, duzej gietdy” oraz uzyskuja od niej
finansowanie, poniewaz rzadko osiagaja rentownos¢ jako

oddzielne spotki, biorac pod uwage charakterystyczna

dla MSP niewielka ptynnos$¢ obrotu, niskie koszty dla
emitentdw, a takze to, ze najwieksze i najbardziej ptynne
spotki z czasem przenosza notowania na rynki regulowane.?

Rynki matych i srednich przedsiebiorstw najczesciej
charakteryzowane sa poprzez liczbe i wartos¢ spotek na
nich notowanych (w tym liczbe i wartos¢ debiutujacych
spotek), a takze poprzez wartos¢ obrotow akcjami.

2, SME Exchanges in Emerging Market Economies”, Finance and Markets Global Practice Group, World Bank Group, styczeri 2015 .
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Tabela 1. Poréwnanie wybranych rynkéw alternatywnych w okresie dziatania NewConnect - liczba i wartos¢
notowanych spétek

LICZBA | WARTOSC NOTOWANYCH SPOLEK

Liczba spotek na koniec roku 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
WIk. Brytania 1694 1550 1293 1195 1143 1096 1087 1104
Polska 24 84 107 185 351 429 445 431
Euronext 119 128 125 155 180 180 184 191
Niemcy 112 115 116 129 134 183 188 169
Luksemburg 159 202 219 232 233 217 166
Nasdaq 126 132 129 124 130 122 131 161
Turcja 31 61 77 89 94
Stowacja 69 65 75 66 65 64 64
Wrtochy 5 11 14 18 36 57
Norwegia 28 34 38 34 32 35
Hiszpania 12 17 22 23 26
Irlandia 30 27 25 23 25 23 25 26
Wegry 10 23 23 23
Austria 22 21 19 28 25 22 24 21
Cypr 6 9 15 19 21
Grecja 9 12 14 14 14 14 14
Kapitalizada e, 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
WIk. Brytania 133 035 39614 63768 92 268 74 479 75 662 91074 91 686
Irlandia 3083 964 1613 2147 37913 29 138 63 306 47 390
Niemcy 7 584 8417 12 985 11560 9563 54 894 32015
Euronext 5738 3247 4180 5020 5518 6184 8325 8 506
Turcja 3090 3407 3992 5927 8484
Nasdaq 5623 1555 2017 2404 2480 3193 4284 4904
Austria 1560 1536 1040 1014 558 1003 1271 2076
Witochy 474 357 326 475 1183 2 052
Polska 329 345 622 1384 1950 2724 2649 2029
Norwegia 1949 1911 2131 2 085 2 405 1948
Hiszpania 286 426 518 1678 1800
Cypr 450 511 610 625 665
Luksemburg 12172 321 785 323 347 358 664
Stowacja 254 358 387 594 707 705 660
Grecja 228 229 187 170 149 143 142
Wegry brak danych
Jak wynika z zestawienia, wsréd rynkéw alternatywnych rynkiem alternatywnym w Europie pod wzgledem liczby

w Europie, zaréwno pod wzgledem liczby notowanych notowanych spotek. Pod wzgledem facznej kapitalizacji
spotek, jak i ich kapitalizacji, dominuje londynski AIM. spotek NewConnect znajduje sie na dziewiatej pozycji, co
Nalezy jednak pamietac, ze rynek ten ma znacznie wynika z profilu rynku dla spétek z segmentu mikro w skali
dtuzsza historie niz pozostate rynki alternatywne (dziata europejskiej. Charakter NewConnect jest scisle powiazany
od 1995 r., a od pazdziernika 2004 r. funkcjonuje jako ze specyfika polskiej gospodarki, w ktérej dominuja

MTF). Od 2011 r. NewConnect jest drugim najwiekszym mikroprzedsiebiorstwa.
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Dysproporcje pomiedzy liczba i wartoscia spotek na informacyjne. Z chwila gdy spotka osiagnie wystarczajacy
porownywanych rynkach alternatywnych wskazuja na rézne poziom rozwoju, a jej wielkos¢ spetnia wymagane kryteria,
role, jakie rynki te petnia w strukturze organizujacych je debiut na rynku regulowanym staje sie naturalnym,

gietd, jak réwniez w gospodarce danego kraju. Niektore, kolejnym etapem jej obecnosci na rynku publicznym.

tak jak NewConnect, sa pewnego rodzaju ,inkubatorem” Rynki alternatywne sa tez nierzadko tworzone jako rynki
spotek publicznych. W poréwnaniu z Gtéwnym docelowe, przeznaczone nawet dla duzych spotek, ktore
Rynkiem GPW, na NewConnect tatwiej i szybciej mozna z réznych powodow nie zamierzaja debiutowac na rynku
zadebiutowac, pozyskac kapitat i wypetnia¢ obowiazki regulowanym.

Tabela 2. Poréwnanie wybranych rynkéw alternatywnych w okresie dziatania NewConnect - obroty oraz wskaznik

ptynnosci?

Obroty akcjami (min EUR) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
WIk. Brytania 109 641 61845 37792 38138 44 484 46 937 34898 53170
Turcja 1937 11748 11850 11320 8203
Euronext 451 744 1092 1105 1875 1338 2 451 5359
Nasdaq 3320 1986 970 1223 1623 4240 2990 3811
Niemcy 5155 2518 816 1753 1334 714 930 2373
Norwegia 156 238 640 1407 1063 1158 1185
Irlandia 1623 578 309 321 367 235 444 1047
Wegry 4 23 13 816
Polska 41 120 137 461 482 340 293 338
Wtochy 1 52 27 38 140 326
Austria 53 337 87 28 47 18 9 17
Luksemburg 23 8 22 19 12 16 15
Grecja 3 4 4 1 1 1 1
Hiszpania 0 0 0 0 0
Stowacja 0 0 0 0 0 0 0
Cypr 0 0 0 0 0
Ptynnos¢ = Obrét/Kapitalizacja 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Turcja 63% 345% 297% 191% 97%
Nasdaq 59% 128% 48% 51% 65% 133% 70% 78%
Euronext 8% 23% 26% 22% 34% 22% 29% 63%
Norwegia 12% 33% 66% 51% 48% 61%
WIk. Brytania 82% 156% 59% 41% 60% 62% 38% 58%
Polska 13% 35% 22% 33% 25% 12% 11% 17%
Witochy 2% 15% 8% 8% 12% 16%
Niemcy 33% 10% 14% 12% 7% 2% 7%
Luksemburg 0% 2% 3% 6% 3% 4% 2%
Irlandia 53% 60% 19% 15% 1% 1% 1% 2%
Austria 3% 22% 8% 3% 8% 2% 1% 1%
Grecja 1% 2% 2% 0% 1% 1% 1%
Hiszpania 0% 0% 0% 0% 0%
Stowacja 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Cypr 0% 0% 0% 0% 0%
Wegry brak danych

3 Wskaznik ptynnosci obrotu jest to stosunek rocznej wartosci obrotow do kapitalizacji spotek notowanych na danym rynku.
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Spotki notowane w alternatywnych systemach obrotu ptynnoscia, gdzie wskaznik ptynnosci nie przekracza 1-2%.

sg zwykle mniejsze od spétek z rynkédw regulowanych. Gdyby w zestawieniu pominac¢ te rynki okazatoby sie, ze

Zazwyczaj takze wieksza czes¢ akcji pozostaje w rekach NewConnect jest jednym sposréd zaledwie kliku rynkéw

zatozycieli, inwestoréw strategicznych lub funduszy PE/ alternatywnych w Europie umozliwiajacych faktyczny obrét

VC. W konsekwencji prowadzi to do relatywnie mniejszego akcjami notowanych na nim spoétek.

zainteresowania takimi spotkami ze strony analitykow

i inwestorow, skutkujacego mniejszymi obrotami Idea funkcjonowania rynkéw alternatywnych w Europie

i ograniczona ptynnoscia. w ostatnich latach zyskata na popularnosci. Tendendji nie
ostabity niekorzystne uwarunkowania makroekonomiczne,

Wskaznik ptynnosci obrotu dla NewConnect w 2014 r., a takze wystepowanie negatywnych trendéw, takich jak

mierzony jako stosunek rocznej wartosci obrotéw do m.in. obserwowany na niektorych rynkach spadek liczby

kapitalizacji spotek notowanych na danym rynku, wyniést notowanych spotek czy wyrazne ograniczenie liczby

17%. Oznacza to, ze w przyblizeniu 17% akcji notowanych debiutéw. Rok 2014 okazat sie przetomowy w wychodzeniu

na NewConnect zmienito wiasciciela w ciagu roku. Plasuje Europy z kryzysu gospodarczego, co miato korzystny

to NewConnect mniej wiecej w srodku stawki europejskich wptyw na rozwoj rynkéw alternatywnych. Wiekszos¢

rynkéw alternatywnych, ze wskazaniem do kwalifikacji go z nich zanotowata istotny wzrost aktywnosci na rynku

do rynkéw bardziej ptynnych. Blisko potowa europejskich pierwotnym, skutkujacy zwiekszona liczba i wartoscia

rynkéw alternatywnych charakteryzuje sie bardzo niska debiutéw.

Tabela 3. Poréwnanie wybranych rynkéw alternatywnych w okresie dziatania NewConnect - liczba i wartos¢
notowanych spétek

LICZBA | WARTOSC NOWYCH SPOLEK

Liczba IPO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
WIk. Brytania 221 61 16 62 62 50 68 84
Nasdaq 50 16 5 9 17 9 21 46
Polska 24 61 26 86 172 89 41 22
Witochy 5 6 3 3 15 21
Turcja 4 10 13
Euronext 87 49 15 21 19 8 7 12
Hiszpania 2 10 5 5 1 6
Norwegia 9 2 7 9 1 4 6
Niemcy 34 10 4 13 5 15 1 4
Irlandia 9 1 1 2
Luksemburg 13 15 22 36 20 6 6

Austria 1

Wartos¢ IPO (min EUR) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
WIk. Brytania 11396 1747 1040 1485 733 790 2079 3561
Niemcy 254 6 5 116 78 32 1401
Nasdaq 837 56 22 4 10 21 417
Irlandia 183 17 50 283
Turcja 30 375 253
Wtochy 32 32 9 10 193 203
Norwegia 61 91 83 264 31 71
Euronext 468 35 0 73 11 23 89 61
Hiszpania 19 48 13 9 2 57
Polska 41 47 13 47 146 45 15 7
Luksemburg 1295 267 2392 797 451 564 35

Austria 38

Zrédfo: FESE, PwC IPO Watch Europe, LSE Group
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Po okresie dynamicznego rozwoju w latach 2009 — 2012, NewConnect jest relatywnie niewysoka. Jednakze nie nalezy

a takze pomimo ostabienia tej tendencji w ostatnich dwadch zapomina¢, ze taki wynik stanowi pochodna specyfiki
latach, NewConnect utrzymuje sie w czotéwce najszybciej polskiego rynku kapitatowego i jego roli w gospodarce
rozwijajacych sie rynkéw alternatywnych w Europie pod opartej o mikroprzedsiebiorstwa.

wzgledem liczby IPO. Jednoczesnie wartos¢ debiutéw na

Wykres 3. Kapitalizacja akcji na koniec 2014 r. Wykres 4. Liczba spotek na koniec 2014 r.
(w min EUR)
Wik. Brytania I © 1 686 Wik. Brytania I | 104
Irlandia NN 47 390 Polska NN 431
Niemcy [N 32015 Euronext [N 191
Euronext [ 8506 Niemcy M 169
Turgja Bl s 484 Luksemburg B 66
Nasdaq [ 4904 Nasdaq [N 161
. Turcia HH %4
Austria I 2076 )
Stowacjia I 64
Witochy [ 2 052 Wiochy I 57
Polska 1 2029 octy
) Norwegia W 35
Norwegia I 1948 Hiszpania 1 26
Hiszpania 1 1800 IMandia I 26
Cypr | 665 Wegry 1 23
Luksemburg | 664 Austria | 21
Stowacja | 660 Cypr 121
Grecja | 142 Grecja | 14
Wykres 5. Obroty akcjami w 2014 r. (w min EUR) Wykres 6. Ptynnos¢ = Obrét/Kapitalizacja w 2014 r.
Wik, Brytania I 53 170 Turcia N o/
Turcia M 8 203 Nasdaq NN /5
Euronext NI 5 359 Euronext NN -0,
Nasdaq W 3811 Norwegia IR G |
\ouemcy |l1 T Wik. Brytania IR 55,
OIrIaﬁgi: 11047 Polska I 17%
Wegry 1816 Wiochy I 16%
Polska | 338 Niemcy M 7%
Wiochy | 326 Luksembur.g 2%
Austria 17 Irlandia B 2%
Luksemburg 15 Austria | 1%
Grecja 1 Greca 1%
Hiszpania 0O Hiszpania 0%
Stowacja 0 Stowacja 0%
Cypr 0 Cypr 0%
Wykres 7. Liczba IPO w 2014 r. Wykres 8. Wartosc IPO w 2014 r. (mIn EUR)
Wik. Brytania I Wik. Brytania N - 561
Nasdag NN /6 Niemcy NN 1 401
Polska NN 22 Nasdaq (M 417
Wiochy I 21 Irfandia 1l 283
Turcia I 13 Turcja M 253
Euronext N 12 Witochy [l 203
Hiszpania [l 6 Norwegia |71
Norwegia HH6 Euronext 161
Niemcy W4 Hiszpania |57
Irlandia N2 Polska 7
Luksemburg 0 Luksemburg 0
Austria 0 Austria 0

Zrédto: FESE, IPO Watch Europe, LSE Group
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IDEA POWSTANIA NEWCONNECT

NEWCONNECT - INFORMACJE OGOLNE

Uruchomiony 30 sierpnia 2007 r. NewConnect jest
zorganizowanym rynkiem akgji prowadzonym poza rynkiem
regulowanym GPW w formule alternatywnego systemu
obrotu.

NewConnect zostat stworzony z mysla o matych i srednich
przedsiebiorstwach o wysokim potencjale wzrostu,

ktore chca pozyskac kapitat na rozwoj. Gtéwnym celem
uruchomienia rynku przez GPW byto umozliwienie rozwoju
matych i srednich spotek, ktdre napotykaty trudnosci

w pozyskiwaniu finansowania na rozwdj. NewConnect nadal
utatwia pozyskanie pieniedzy przez relatywnie niewielkie
spotki, w ten sposéb wypetniajac nisze rynkowa specyficzna
dla polskiego rynku finansowego.

RYS HISTORYCZNY

Rynek NewConnect oferuje bardziej liberalne wymogi
formalne i obowiazki informacyjne, a co za tym idzie tanisze
pozyskanie kapitatu, ktory spétki wykorzystuja w celu
realizacji zatozonej strategii rozwoju biznesu. Dla coraz
wiekszej liczby emitentéw NewConnect jest poczatkiem drogi
na Gtéwny Rynek GPW.

Przez blisko osiem lat funkcjonowania NewConnect stat sie
atrakcyjna alternatywa takze dla inwestoréw akceptujacych
podwyzszone ryzyko w zamian za potencjalnie wysoki
zwrot z inwestycji. Rynek oferuje inwestorom interesujace
mozliwosci alokacji kapitatu, szeroki wachlarz spétek

pod wzgledem wielkosci i stopnia rozwoju, wskaznikdw
rynkowych, ryzyka dziatalnosci i reprezentacji branzowe;.
Do dzi$ gtéwna role na NewConnect odgrywaja inwestorzy
indywidualni, ktérzy generuja 70% obrotéw.

Tabela 4. Najwazniejsze daty zwigzane z funkcjonowaniem rynku NewConnect

1 marca 2007

Zarzad Gietdy przyjmuje Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu (uchwata Nr 147/2007)

29 maja 2007

KNF zatwierdza ostateczna tres¢ Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (od pazdziernika
2009 r. Regulamin ASO i jego zmiany nie wymagaja zatwierdzania przez KNF)

30 sierpnia 2007

Startuje rynek NewConnect — w pierwszym dniu notowane sa instrumenty finansowe pieciu
spotek (Digital Avenue, S4E, Viaguara, Wroctawski Dom Maklerski i Virtual Vision)

16 pazdziernika 2008

Photon Energy z Czech jako pierwsza zagraniczna spoétka debiutuje na NewConnect

31 pazdziernika 2008

Zarzad Gietdy przyjmuje zasady fadu korporacyjnego ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na
NewConnect” oraz ,Dobre Praktyki Autoryzowanych Doradcow NewConnect”

19 grudnia 2008 GPW

M.W. Trade jako pierwsza spétka notowana na NewConnect debiutuje na Gtéwnym Rynku

16 wrzesnia 2009

Microtech International jako 100. spétka debiutuje na NewConnect

30 wrzesnia 2009 o .
pozyskiwania kapitatu

Gietda uruchamia rynek Catalyst, co otwiera spétkom z NewConnect nowe mozliwosci

31 marca 2010

Pierwsza publikacja sktadu segmentu NC Lead (na liscie znajduje sie 16 spotek)

1 lipca 2012

Utworzenie segmentéw NC High Liquidity Risk i NC Super High Liquidity Risk

2012 : .
informacyjnych

Poczatek reformy NewConnect w zakresie kryteriéw wprowadzenia i obowiazkéw

9 - 16 pazdziernika 2013 Taka sama liczba spétek notowanych na NewConnect i Gtéwnym Rynku GPW (po 444 spotki)

31 grudnia 2014

Na koniec 2014 r. na rynku NewConnect byto notowanych 431 spétek, w tym 10 zagranicznych
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ARCHITEKTURA NADZORU RYNKU NEWCONNECT — PODZIAL KOMPETENCJI
POMIEDZY GPW | KNF. ROLA AUTORYZOWANYCH DORADCOW

Schemat 1. Struktura nadzoru

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

v

v
GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 4 EC'
> AUTORYZOWANI DORADCY

organizadji alternatywnego systemu obrotu. Oprécz
nadzorowania sposobu wykonywania przez GPW
obowiazkéw zwiazanych z prowadzeniem ASO, KNF
sprawuje bezposredni nadzér nad emitentami ASO

i ich akcjonariuszami, w zakresie sposobu wypetniania
przez nich obowiazkéw wynikajacych z przepisow
ustawy o ofercie publicznej (...) oraz ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Szerokie uprawnienia
Komisji pozwalaja takze na podejmowanie przez

nig dziatan stuzacych ustaleniu czy istnieja podstawy
do ztoZenia zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia
przestepstwa w obrocie dokonanym na NewConnect,
takiego jak manipulacja czy ujawnienie, badz
wykorzystanie informacji poufnej (insider trading).

W przypadku stwierdzenia istnienia takich podstaw,
KNF kieruje do wtasciwych organéw zawiadomienie
o podejrzeniu popetnienia przestepstwa,

— ORGANIZATOR ASO

Alternatywne systemy obrotu organizowane na terytorium Unii
Europejskiej przez gietdy papieréw wartosciowych sa okreslane
jako ,rynki regulowane przez gietde” (exchange-regulated
markets). Oznacza to, ze alternatywny system obrotu nie jest
rynkiem regulowanym w rozumieniu przepiséw unijnych?,

a zasady jego funkcjonowania okresla sama gietda wystepujaca
w roli organizatora obrotu. Podobnie sytuacja wyglada

w przypadku rynku NewConnect. Podstawowe zasady zwigzane
z organizacja funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu
zostaty okreslone w Regulaminie Alternatywnego Systemu
Obrotu, uchwalonym przez Zarzad Giefdy (,,Regulamin

ASO"). Nie oznacza to, ze alternatywny system obrotu,
organizowany przez GPW, nie podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF). Komisja jest bowiem organem
nadzoru nad catym rynkiem kapitatowym oraz nad rynkiem
instrumentow finansowych bedacych przedmiotem ubiegania
sie 0 dopuszczenie do obrotu na takim rynku.® Warto podkresli¢,
Ze pierwszy Regulamin ASO z 2007 r., zawierajacy wszystkie
podstawowe i do dzi$ obowiazujace zasady organizacji rynku
akcji NewConnect, zostat zatwierdzony przez KNF.

W wyniku podziatu pomiedzy GPW i KNF kompetencji
w obszarze nadzoru nad wypetnianiem obowiazkéw
informacyjnych przez spétki publiczne notowane na
rynku NewConnect, emitenci z tego rynku przekazuja
informacje przy uzyciu dwoch odrebnych systeméw
stuzacych do raportowania. Sposéb przekazywania

Uproszczony podziat kompetencji w odniesieniu do
rynku NewConnect:

= GPW jako organizator alternatywnego systemu obrotu
na rynku NewConnect okresla warunki wprowadzania
papierow wartosciowych do ASO i zasady ich obrotu,
obowiazki informacyjne emitentdw i sposob ich
wypetniania, reguty funkcjonowania Autoryzowanych
Doradcow, a takze sposob postepowania w przypadku
naruszenia przez uczestnikow obrotu obowiazkow
okreslonych w Regulaminie ASO. Gietda weryfikuje
spefnienie przez emitentdw kryteriéw wprowadzenia do
obrotu na NewConnect i kompletnos¢ oraz poprawnos¢
dokumentadji niezbednej do wprowadzenia akcji do ASO,
nadzoruje wypetnianie przez emitentéw obowiazkéw
informacyjnych wynikajacych z Regulaminu ASO,
wspotpracuje z Autoryzowanymi Doradcami i nadzoruje ich
dziatalnos¢ w zakresie wszystkich dziatari prowadzonych
w roli organizatora ASO. GPW podlega nadzorowi KNF,

= KNF sprawuje nadzér nad GPW w zakresie, w jakim
ciaza na niej obowiazki zwiazane z uczestnictwem
w rynku kapitatowym, w tym takze w obszarze

informacji zalezy od zrédta danego obowiazku. Raporty
sporzadzane na postawie przepiséw ustawy o ofercie
publicznej (art. 70) lub ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (art. 160 ust. 4 w zw. z art. 161a ust. 1),

jak réwniez Kodeksu spétek handlowych (art. 4027), sa
przekazywane poprzez ESPI (system administrowany przez
KNF). Realizacja obowiazkéw informacyjnych okreslonych
w Regulaminie ASO oraz w dokumencie , Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na NewConnect” nastepuje

z wykorzystaniem EBI, ktérego administratorem jest GPW,

Wazna role na NewConnect odgrywaja
Autoryzowani Doradcy (AD). Ten usankcjonowany
postanowieniami Regulaminu ASO podmiot
wspotpracuje bezposrednio ze spotka, ktdrej zamiarem
jest wprowadzenie emitowanych przez siebie papieréw
wartosciowych do obrotu na rynku NewConnect. Na AD
spoczywa odpowiedzialnos¢ za weryfikacje wiarygodnosci
biznesowej i organizacyjnej podmiotu ubiegajacego sie

o wejscie na rynek NewConnect. Autoryzowani Doradcy

4 Definicje rynku regulowanego zawiera art. 4 ust. 1 pkt 21 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych

> Art. 3 ustawy z 29.07.2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.)
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odpowiadaja za prawidtowe sporzadzenie dokumentu jakie spoczywaja na AD i odpowiedzialnosci z tym
informacyjnego emitenta, przygotowuja go do debiutu zwiazanej (za niewtasciwe wypetnianie obowiazkow

i wypetniania obowiazkéw spétki publicznej notowanej na Autoryzowanego Doradce moze zosta¢ natozona
na NewConnect. Od debiutu spotki, przez kolejne trzy kara regulaminowa, z pozbawieniem statusu AD

lata AD wspotpracuje z nia w zakresie wypetniania wiacznie), jakos¢ spotek notowanych na NewConnect,
obowiazkéw wynikajacych z Regulaminu ASO, a nastepnie sposob przestrzegania przez nie regulacji
w tym zwiaszcza przekazywania raportéw biezacych obowiazujacych w ASO, w duzej mierze stanowi

i okresowych. Zwazywszy na zakres obowiazkow, pochodna wspdtpracy z danym AD.

OBOWIAZKI INFORMACYJNE EMITENTOW Z NEWCONNECT W KONTEKSCIE
NADCHODZACYCH ZMIAN WYNIKAJACYCH Z ROZPORZADZENIA W SPRAWIE
NADUZYC NA RYNKU (MAR)

Informacje przekazywane przez emitentéw papieréw ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na takim rynku,
wartosciowych notowanych na rynkach zorganizowanych, lecz réwniez do instrumentoéw, ktdre sg przedmiotem
w ramach obowiazkéw informacyjnych, stanowia dla obrotu na MTF2 zostaty dopuszczone do obrotu na MTF,
akcjonariuszy, inwestoréw i innych uczestnikéw tych lub ktore sa przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie
rynkow podstawowe Zrédto wiedzy o funkcjonowaniu do obrotu na MTF, a takze instrumentow finansowych,
spotki, jej osiagnieciach i niepowodzeniach, a przede ktére sa przedmiotem obrotu na OTF?,
wszystkim o wynikach finansowych. Tym samym te = W konsekwencji objecia zakresem podmiotowym
informacje wptywaja na rynkowa wycene spétki, jak rowniez MAR alternatywnych systemoéw obrotu (MTF) emitenci
mozliwos¢ pozyskania kapitatu w przysztosci. instrumentow finansowych wprowadzonych do
alternatywnego systemu obrotu organizowanego przez
Obecnie zakres informacdji biezacych i okresowych GPW lub ubiegajacy sie o takie wprowadzenie beda
przekazywanych przez emitentéw akgcji notowanych na podlegac przepisom MAR,
NewConnect oraz emitentéw ubiegajacych sie o wprowadzenie = W wyniku powyzszego — analogicznie do planowanych
do tych notowan okresla Zatacznik Nr 3 do Regulaminu zmian w Rozporzadzeniu w sprawie informacji biezacych
ASO. Nadzor nad prawidtowym wypetnianiem obowiazkow i okresowych® — zmianie ulegnie tres¢ Zatacznika Nr 3
informacyjnych sprawuje GPW, ktéra za niewypetnianie lub do Regulaminu ASO, w czesci dotyczacej raportow
nieprawidtowe wypetnianie tych obowiazkéw przez emitentédw biezacych. Przestanie jednak obowiazywac ogolna
moze stosowac kary regulaminowe. Od 3 lipca 2016 r. obecny klauzula zawarta w § 3 ust. 1 Zatacznika Nr 3 do
stan rzeczy ulegnie powaznej zmianie za sprawa postanowien Regulaminu ASO, zobowiazujaca emitentéw do
Rozporzadzenia UE w sprawie naduzy¢ na rynku® (tzw. MAR). przekazywania w formie raportow biezacych wszystkich
Rozporzadzenie ustanawia wspdlne dla rynkéw we wszystkich informacji, ktére moga mie¢ istotny wptyw na
panstwach cztonkowskich ramy regulacyjne dotyczace naduzy¢ sytuacje emitenta lub cene notowanych instrumentéw
na rynku, a takze srodki majace zapobiegac takim naduzyciom finansowych. W zakresie zasad, warunkow i terminow
w celu zapewnienia integralnosci rynkéw finansowych w UE przekazywania do publicznej wiadomosci informagji
oraz poprawy ochrony inwestoréw i zwiekszenia zaufania do poufnych, emitenci ASO beda bowiem podlegac
tych rynkow’. bezposrednio obowiazkom informacyjnym wynikajacym
z art. 17 MAR, nakazujacego niezwtoczne podawanie
Istota zmian wynikajacych z wejscia w zycie MAR to do wiadomosci publicznej informacji poufnych, ktérych
przede wszystkim: definicje zawarto w art. 7 MAR,
® Bezposrednie stosowanie wiekszosci przepisdw = Nadzér nad prawidtowoscia wypetniania tych
MAR we wszystkich panstwach cztonkowskich. obowiazkéw przez emitentow z ASO obejmie
Przepisy rozporzadzenia UE nie beda podlegac bezposrednio Komisja Nadzoru Finansowego. Za
wdrozeniu do krajowego porzadku prawnego, lecz niewypetnianie lub nieprawidtowe wypetnianie
zastapia aktualnie obowiazujace normy prawne, obowiazkéw wynikajacych z MAR emitenci ASO (w tym
= Stosowanie MAR w odniesieniu nie tylko do spotki notowane na NewConnect lub ubiegajace sie
instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu 0 wprowadzenie do obrotu na tym rynku) beda podlegac
na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem karom administracyjnym naktadanym przez KNF.

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.U. UE L 173 2 12.6.2014)

7 Art. 1 cyt. rozporzadzenia

8 Systemem obrotu typu MTF jest alternatywny system obrotu, o ktérym mowa w art. 3 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

° Definicja OTF znajduje sie w art. 4 ust. 1 pkt 23) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2014 r. w sprawie rynkdw instrumentow
finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

19 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 19.02.2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréow wartosciowych oraz
warunkdw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego parstwem cztonkowskim (Dz.U. Nr 33, poz. 259 z p6zn.
zm.). Zgodnie z zapowiedziami Komisji Nadzoru Finansowego, skreslony zostanie w szczegolnosci § 5 tego rozporzadzenia, zawierajacy katalog zdarzen, ktorych
zajscie rodzi po stronie emitenta obowiazek przekazania raportu biezacego
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Tabela 5. Najwazniejsze dane o NewConnect w latach 2007-2014

2014 2013 2012

Indeksy

NCIndex na koniec roku 290,36 366,01 332,60 416,20 634,40 497,00 381,90 1441,70
NCIndex30 na koniec roku 1071,74  1439,46 - - - - - -
Stopa zwrotu z NCIndex (%) -20,67 10,05 -20,09 -34,39 27,65 30,14 -73,51 44,17
Stopa zwrotu z NCIndex30 (%) -25,55 43,95 - - - - - -
Spotki

Liczba notowanych spotek na koniec roku 431 445 429 351 185 107 84 24
w tym spoétek krajowych 421 434 421 344 182 105 83 24
w tym spodtek zagranicznych 10 11 8 7 3 2 1 -
Liczba spétek w segmencie NCLead* 30 20 8 10 12 - - -
Spotki, ktore przeszty na Gtéwny Rynek 10 7 2 6 8 1 1 0
z(na]ﬁ:tgl)izacja spdtek na koniec roku 9122 11028 11088 8487 5138 2554 1438 1185
w tym spoétek krajowych 8752 10 445 10 805 8384 4971 2 457 1396 1185
w tym spétek zagranicznych 370 583 283 104 167 97 41 -
Stopa dywidendy (%)* 0,8 0,6 0,6 0,6 0,3 0,1 - 0,1
Warto$¢ obrotow w catym roku (min zt)** 1435 1225 1303 1955 1847 581 420 152
Srednie obroty na sesje (min zf) 5.8 5,0 5.2 7,8 7,3 2,3 1,7 1,8
Liczba transakgji na sesje 3475 2917 3107 4312 3471 1285 980 719
Srednia warto$¢ transakcji (zh) 1658 1701 1684 1806 2103 1795 1707 2535
Wskaznik obrotu (%)*** 19,8 14,0 20,2 42,0 70,9 459 45,4 160,1
Akcje w wolnym obrocie (%) 19,0 24,0 18,0 20,0 25,1 26,3 20,0 29,0
Liczba sesji w roku 249 247 249 251 253 252 251 83

* stan na koniec roku
** wszystkie instrumenty i systemy notowan
**% wyrazony w procentach iloraz wartosci obrotow i wartosci akcji wprowadzonych do obrotu
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EMITENCI

Rynek NewConnect charakteryzuje sie duza dywersyfikacja
branzowa notowanych spétek. Pomimo poczatkowych
zatozen utworzenia rynku skoncentrowanego na

Wykres 9. Liczba spétek
z NewConnect w podziale
sektorowym na koniec 2014 r.

przedsiebiorstwach z innowacyjnych sektoréw, takich jak
np. nowe technologie, life science, IT, eco-energia, nie

brakuje na nim réwniez spétek z bardziej tradycyjnych
branz. Najliczniej reprezentowane sa spotki z sektorow
handlowego, ustugowego, ustug finansowych oraz

informatyki i technologii.

Wykres 10. Kapitalizacja spotek
z NewConnect w podziale sektorowym
na koniec 2014 r. (w min PLN)

Wykres 11. Obroty sesyjne spétek
z NewConnect w podziale sektorowym
na koniec 2014 r. (w min PLN)
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Spotki o najwiekszej kapitalizacji wywodza sie

z sektoréw: ustugi inne, ochrona zdrowia, technologie,
handel i informatyka. Najwyzsze obroty na rynku
NewConnect generuja podmioty z branzy informatycznej

i technologicznej.

Wykres 12. Charakterystyka struktury rynku w latach 2007 - 2014

Dzieki duzej réznorodnosci branzowej spotek notowanych
na NewConnect nie dochodzi do sytuacji, gdy
dekoniunktura w jednym sektorze gospodarki negatywnie
rzutuje na caty rynek.
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Od poczatku istnienia rynku NewConnect zadebiutowaty na
nim 522 spotki, natomiast na koniec 2014 r. notowanych
byto 431 emitentéw. Warto podkresli¢, ze malejaca

liczba spotek jest zjawiskiem powszechnym na rynkach
alternatywnych i nie ustrzegt sie tego nawet AIM, na ktérym
zadebiutowato facznie ponad 3000 spotek, a obecnie
notowane sa akcje 1104 emitentow.

Kapitalizacja rynku NewConnect na koniec 2014 r. wyniosta
9.122 mln zt, co oznaczato spadek o 1.906 min zt wobec
2013 r. Na to zjawisko wptyneto wiele czynnikéw. Przede
wszystkim 2014 r. byt rekordowy pod wzgledem przejs¢
spotek z NewConnect na Gtéwny Rynek GPW. Notowania

Przejscia na Gléwny Rynek GPW

Przechodzenie spoétek notowanych na rynku NewConnect
do obrotu na Gtéwnym Rynku GPW. W ostatnich latach

NEWCONNECT W LICZBACH

przeniosto az 10 spoétek o tacznej kapitalizacji wynoszacej
2 581,67 min zt. To najwazniejszy czynnik wptywajacy
na spadek kapitalizacji, a takze spadek liczby spotek
notowanych na NewConnect.

Na spadek liczby debiutéw na rynku NewConnect
niewatpliwie wptynat niekorzystny trend
ogolnogospodarczy, widoczny takze na Gtéwnym Rynku
GPW. Mniejsza liczba debiutow byta zapewne takze
wynikiem konsekwentnie realizowanej reformy rynku
NewConnect, a przede wszystkim zaostrzenia regulacji —
w tym kryteriéw wprowadzenia.

widac rosnacy udziat w ogdlnej liczbie debiutantéw
gietdowych spotek z rodowodem NewConnect. W 2014 r.
spotki przechodzace z NewConnect stanowity 35 %
wszystkich debiutujacych spotek na Gtéwnym Rynku GPW.

Wykres 13. Liczba spétek z NewConnect w debiutach na Gtéwnym Rynku GPW
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Wykres 14. Udziat procentowy oraz liczba wykluczen spétek z NewConnect wedtug przyczyn w latach 2008-2014

INNE POowoDY | 3.2%. 12
veankoSC [ 27 17
sezrieczeNsTwo osroTU | 00 7% 27
przessciena e | 357 35

0 5 10

15

20 25 30 35 40

RAPORT O RYNKU NEWCONNECT 2015 ROK 21



Pomimo nagtasnianych przypadkéw upadtosci spétek na
rynku NewConnect nalezy podkresli¢, ze najczestszym
powodem (38 % wszystkich wykluczonych spoétek), dla
ktorego spotki opuszczaja alternatywny system obrotu, jest
przejscie na Gtéwny Rynek GPW.

Blisko 30% spotek sposrod wszystkich, ktore opuscity
NewConnect, wykluczonych zostato przez Organizatora
ASO ze wzgledu na zagrozenie bezpieczenstwa obrotu

lub interesu uczestnikdw obrotu, w tym przede wszystkim
bedace wynikiem niewfasciwego wykonywania obowiazkéw
informacyjnych wynikajacych z przepiséw Regulaminu ASO.

Dopiero trzecim w kolejnosci powodem, biorac pod uwage
liczbe wszystkich wykluczonych spotek, byta upadtos¢
emitenta. Takie przypadki stanowity niespetna 19 %
wszystkich wykluczen.

AUTORYZOWANI DORADCY

Jednym z najistotniejszych elementéw architektury
rynku NewConnect sa Autoryzowani Doradcy (AD).
Model ich funkcjonowania wzorowany jest na instytugji
Nominated Advisors (Nomads) dziatajacych na LSE AlM,
z uwzglednieniem oczywistych réznic wynikajacych ze
skali i historycznych tradycji oraz zatozen funkcjonalnych
odrdzniajacych te rynki.

Wraz z rozwojem rynku NewConnect ewoluowata rola

i charakter AD. Jedna z najwazniejszych zmian byto
wprowadzenie koniecznosci uzyskania przez osoby
zatrudniane przez AD statusu Certyfikowanych Doradcow
(na podstawie egzaminu organizowanego przez

GPW). Istotna zmiana byto réwniez wydtuzenie czasu
obowiazkowej wspoétpracy emitentéw z AD z jednego roku
do trzech lat po debiucie.

Do podstawowych zadan Autoryzowanych Doradcéw
okreslonych w Regulaminie ASO naleza:

= badanie, czy emitent spetnit wszystkie warunki
wymagane przy wprowadzeniu instrumentéw
finansowych spotki do obrotu w ASO,

= badanie zgodnosci sporzadzonego dokumentu
informacyjnego z wymogami okreslonymi
w Regulaminie ASO,

= ztozenie o$wiadczenia, ze dokument informacyjny
zostat sporzadzony zgodnie z wymogami okreslonymi
w Regulaminie ASO,

= \wspieranie emitenta w zakresie wypetniania
obowiazkéw informacyjnych okreslonych w Regulaminie
ASO,

® biezace doradzanie emitentowi w zakresie
funkcjonowania jego instrumentéw w ASO.

NEWCONNECT W LICZBACH

Z innych przyczyn z NewConnect zostato wykluczonych
12 spotek. W tych przypadkach powodem wykluczenia byty
np. potaczenie z innym podmiotem, zmiana formy prawnej,
zniesienie dematerializacji akcji na wniosek emitenta itp.
Stanowity one 13,2 % wszystkich wykluczonych spétek.

Mozna powiedzie¢, ze podwyzszone ryzyko upadtosci
wpisane jest niejako w charakter rynkéw alternatywnych,
na ktérych czesto notowane sa spétki o krétkiej historii.

Na liczbe upadtosci notowanych na takich rynkach
przedsiebiorstw niewatpliwie istotny wptyw ma réwniez
ogolna sytuacja gospodarcza. Nalezy podkresli¢, ze w latach
2007 — 2014 z powodu upadtosci z rynku NewConnect
wykluczono niemal tyle samo spétek co z obrotu na
Gtownym Rynku GPW.

Uznajac zasadnos¢ wprowadzenia instrumentéw
finansowych danego emitenta do alternatywnego systemu
obrotu, Autoryzowany Doradca powinien posiadac
odpowiednia wiedze na temat emitenta, prowadzonej
przez niego dziatalnosci oraz uwarunkowan wiasciwych dla
danego sektora, w ktérym emitent prowadzi dziatalnos¢.

Dziatalnos¢ Autoryzowanych Doradcéw jest nadzorowana
przez GPW. Nadzér sprawowany jest dwutorowo:

=\ sposéb ciagly — poprzez biezace monitorowanie
dziatalnosci AD i w przypadku identyfikacji naruszen
obowiazujacych regulacji, naktadanie sankgji
wynikajacych z Regulaminu ASO,

= cyklicznie — poprzez coroczna ocene dziatalnosci
Autoryzowanych Doradcéw, ktéra przeprowadzana
jest przede wszystkim w oparciu o kryteria jakosciowe
odnoszace sie m.in. do jakosci wprowadzanych
podmiotéw, jakosci sporzadzanej przez AD
dokumentacji w zwiazku z wprowadzeniem, sposobu
wypetniania obowiazkéw informacyjnych przez
wprowadzonych emitentéw, czy tez do realizacji przez
AD innych dziatan na rzecz rozwoju ASO. Wynik oceny
ma wpltyw na utrzymanie autoryzacji danego podmiotu.

Autoryzowani Doradcy przekazuja Gietdzie sprawozdanie
roczne, ktére stanowi dla GPW podstawowe Zrodto
informacji o prowadzonej przez nich dziatalnosci.

Na liste Autoryzowanych Doradcéw na koniec 2014 r.
wpisane byty 83 podmioty, z czego 80 na liste AD
NewConnect.

Srodowisko AD jest niejednolite zaréwno pod wzgledem
zakresu prowadzonej dziatalnosci (od podmiotow,

dla ktoérych rola AD stanowi podstawowy przedmiot
dziatalnosci do podmiotow, dla ktérych jest to dziatalnos¢
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dodatkowa), formy prawnej (domy maklerskie, kancelarie czy liczby zatrudnianych pracownikéw) oraz aktywnosci
prawne, firmy doradcze, kancelarie biegtych rewidentéw na NewConnect (liczba wprowadzonych i obstugiwanych
itp.), rozmiaréw (rézny poziom osiaganych przychodow spotek).

Wykres 15. Struktura AD wedtug rodzaju prowadzonej dziatalnosci

BIEGLI REWIDENCI

KANCELARIE PRAWNE

DOMY MAKLERSKIE

DORADCY FINANSOWI

60

Tabela 6. Autoryzowani Doradcy wpisani na liste AD ze wskazaniem liczby wprowadzonych spétek (stan na
31.12.2014 1)

A DATA WPISU LICZBA DATA WPISU LICZBA
UTORYZOWANY DORADCA NA LISTE AD DEBIUTOW AUTORYZOWANY DORADCA NA LISTE AD DEBIUTOW
4Capital 2.04.2012 1 Copernicus Securities 15.12.2008 8
4DF i Wspolnicy 30.04.2013 1 Corvus Corporate Finance 23.11.2007 10
ABISTEMA Kancelaria Doradcza 21.11.2012 0 DFI 28.05.2010 2
ACADIA 27.10.2008 3 Dom Inwestycyjny Investors 08.10.2010 3

Adwokaci i Radcowie Prawni sp. k. .

lzabella Zyglicka i Wspolnicy 14.05.2008 1 Dom Maklerski Banku BPS 07.07.2011 2
Art Capital 30.04.2010 4 Dom Maklerski BDM 06.07.2007 7
Bastion Dom Inwestycyjny 03.12.2010 1 Dom Maklerski BOS 27.04.2011 1
BDO 22.02.2008 2 Dom Maklerski Capital Partners 28.11.2012 14
Beskidzkie Biuro Consultingowe 01.10.2012 4 Dom Maklerski DF Capital 09.11.2012 0
Best Capital 26.06.2012 1 Dom Maklerski W Investment 24.07.2012 0
Blue Oak Advisory 16.04.2014 2 DSBJ Grupa Doradcza 07.07.2011

Blue TaxGroup 18.08.2011 3 EBC Solicitors 05.10.2007 36
BTFG Advisory 10.12.2013 0 ECA 26.07.2007 7
Campa 20.11.2014 0 EFICOM 06.02.2008 6
Capital One Advisers 27.06.2007 22 Equity Advisors 12.12.2011 1
Capital Solutions ProAlfa 26.09.2007 6 Equity Market Consulting Group 13.05.2011 2
Carnelian Partners 06.04.2009 3 ERSTE Securities Polska 08.02.2010 1
CC Group 21.05.2014 2 Euro Lider Group 09.01.2013 0
Cellica 04.08.2011 0 Finanse Format 30.04.2013 1
Chabasiewicz, Kowalska 22 03.2011 0 Forystek i Partnerzy Adwokaci 24.06.2014 0

i Partnerzy. Radcowie Prawni. i Radcowie Prawni
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NEWCONNECT W LICZBACH

DATA WPISU LICZBA
NA LISTE AD DEBIUTOW

DATA WPISU LICZBA

AUTORYZOWANY DORADCA NA LISTE AD DEBIUTOW

AUTORYZOWANY DORADCA

Gorazda, Swistun, Watroba

i wspélnicy adwokaci i radcowie 26.07.2013 0 Partners & Ventures 30.04.2013 1
prawni

Grant Thornton Frackowiak 12.11.2007 6 PCH Corporate Finance 26.06.2012 2
Grupa Trinity 28.05.2010 2 PKF Consult 01.08.2007 1
ICF 20.12.2009 4 PL Consulting 11.04.2011 1
IDMSA.PL Doradztwo Finansowe 05.07.2011 0 Platinium Investment 09.11.2012 2
INC 20.07.2007 48 PROFESCAPITAL 05.10.2007 5
Invest Concept 27.01.2010 8 Prometeia Capital 30.11.2011 4
IPO Doradztwo Strategiczne 19.09.2007 13 Querton Capital Partners 0
LN soxo 0 MGCGRWENE  nowow o
Konkowski i Wspélnicy 01.09.2014 0 Rubicon Partners Corporate 11.06.2008 17
ﬁ:;‘i';éf;ﬂgﬁi’;wwa"‘jvnych 01.12.2009 2 SALWIX 13.12.2007 9
Lewandowski & Partners 1 SecusAsset Management 12.11.2007 3
tuczyniski | Wsp6lnicy 20.07.2007 11 Sobolewska i Wspélnicy Doradey 15 19 5007 4
M&M Doradztwo Gospodarcze 06.07.2007 7 Stein Capital Advisors 12.11.2014 0
mCorporate Finance 27.03.2008 3 T&T Consulting 16.01.2008 3
Mercurius Financial Advisors 23.09.2010 3 Top Consulting 08.10.2007 5
Navigator Capital 05.12.2007 3 Trigon Dom Maklerski 18.10.2007 9
Noble Securities 07.11.2007 10 Valor Partners 23.08.2011 1
NWAI Dom Maklerski 28.09.2009 5 WDM Autoryzowany Doradca 27.06.2007 46
OPERA Dom Maklerski 27.09.2012 0 Zarzecki, Lasota i Wsp6lnicy 03.09.2012 5

CZEONKOWIE RYNKU | ANIMATORZY

CZEONKOWIE RYNKU

W chwili uruchomienia Alternatywnego Systemu Obrotu
jedynie 15 Cztonkéw Rynku oferowato inwestorom
mozliwos¢ zawierania transakcji na NewConnect.

W kolejnych latach liczba Cztonkéw Rynku NewConnect
wzrastafa i na koniec 2014 r. wynosita 32 podmioty.

Status Cztonka Rynku na NewConnect moze uzyskac
wytacznie podmiot bedacy Cztonkiem Gietdy. Cztonkami
Rynku sa zaréwno krajowe podmioty (domy maklerskie
oraz banki prowadzace dziatalnos¢ maklerska), jak i cztery
zagraniczne firmy inwestycyjne.

W 2014 r. najbardziej aktywnymi Cztonkami Rynku

na NewConnect, biorac pod uwage najwiekszy udziat

w obrotach, byty Dom Maklerski mBanku, Bank Zachodni
WBK, Dom Maklerski BOS, PKO Bank Polski i Alior Bank.
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NEWCONNECT W LICZBACH

Tabela 7. Obroty Cztonkéw Rynku na NewConnect

OBROTY CZEONKOW RYNKU NEWCONNECT

Obroty akcjami 2014

Kod CR  Nazwa Cztonka Rynku

wartosc (tys. PLN) udziat (%)
914 DM MBANKU 389 579,65 15,97
915 BZ WBK 329977,41 13,52
954 DM BOS 327 295,89 13,41
912 PKO BP 267 183,16 10,95
821 ALIOR BM 183 888,11 7,54
901 CDM PEKAO 167 325,60 6,86
965 BDM 118 771,03 4,87
902 ING SECUR 103 886,34 4,26
950 TRIGON 85 199,99 3,49
815 DM PEKAO 78951,89 3,24
995 DB SECUR 67810,98 2,78
916 NOBLE 51 685,82 2,12
956 MILL DM 46 023,52 1,89
731 INTERCAPITAL" 31613,09 1,30
905 BPH 27 786,87 1,14
811 IPOPEMA 19577,56 0,80
959 ERSTE 17 517,65 0,72
998 IDMSA 16 757,39 0,69
822 COPERNICUS 15 186,90 0,62
833 DM BPS 12 857,49 0,53
837 BESI 12/575,90 0,52
929 PEKAOIB 12532,95 0,51
814 XTB* 9821,90 0,40
920 BGZ 9497,14 0,39
922 DM BH 8 806,35 0,36
911 KBC SECURITIES 7 849,66 0,32
841 RAIFFEISEN BANK POLSKA 6 264,86 0,26
742 NWAI DM 5477,22 0,22
843 XELION 3711,47 0,15
845 DI INVESTORS 1899,41 0,08
702 woob™” 1766,84 0,07
812 OPERA 513,38 0,02
717 CYRRUS ™ 279,11 0,01
700 CONCORDE ™ 5,91 0,00
Razem: 2439 878,44 100,00

* Cztonek Rynku, ktéry zakorczyt dziatalno$¢ na rynku NewConnect
**Cztonek Rynku bedacy zagraniczna firma inwestycyjna
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ANIMATORZY RYNKU

Warunkiem niezbednym umozliwiajacym notowanie
instrumentow finansowych na NewConnect jest posiadanie
waznego zobowiazania Animatora Rynku do animowania
tych instrumentéw.

Animatorem Rynku na NewConnect moze zosta¢ Cztonek
Rynku lub inna firma inwestycyjna (réwniez zagraniczna),
ktéra na podstawie umowy zawartej z GPW zobowiaze
sie do wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami
finansowymi notowanymi na NewConnect.

W dniu rozpoczecia dziatania rynku NewConnect, dla
pierwszych pieciu spétek notowanych na rynku, zadania
Animatora Rynku petnity dwa podmioty. Po zakonczeniu
pierwszego roku funkcjonowania NewConnect dziatato
na nim siedmiu Animatoréw Rynku, a na koniec 2014 r.
dziatalnos¢ te prowadzito dwunastu Cztonkéw Rynku
(w kolejnosci alfabetyczne)):

INWESTORZY

Alior Bank

Bank Zachodni WBK

Copernicus Securities

Cyrrus

Dom Maklerski BDM

Dom Maklerski Banku BPS

Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
Noble Securities

9. NWAI Dom Maklerski

10. Millennium Dom Maklerski

11. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski
12. Trigon Dom Maklerski

©® N WN =

Dzieki statej obecnosci w arkuszu zlecen ofert
Animatorow Rynku, inwestorzy maja mozliwos¢ otwarcia
lub zamkniecia inwestycji w dowolnym czasie. Oferty
Animatoréw musza by¢ zgodne z wymogami okreslonymi
w wystandaryzowanych warunkach animowania, ktére
zostaty wprowadzone w zycie przez GPW w drodze
uchwaty.

Pod wzgledem wielkosci udziatu w obrotach Animatorow
za lideréw wsrod Animatoréw Rynku NewConnect
mozna uznac¢: Dom Maklerski BDM, Powszechna Kase
Oszczednosci Bank Polski i Bank Zachodni WBK.

Rynek NewConnect zawsze charakteryzowat sie bardzo
wysokim udziatem inwestoréw indywidualnych w obrotach
(na poczatku jego funkcjonowania wynosit blisko 100%).
0d 2011 r. mozna zaobserwowac zmiane struktury bazy
inwestoréw na rzecz wzrostu udziatu w obrotach na
NewConnect inwestoréw instytucjonalnych. W 2014 r.

udziat inwestoréw instytucjonalnych wynidst 23%,
a wartos¢ generowanych przez nich obrotéw wyniosta
540 min zt.

Od 2012 r. widoczny jest tez niewielki udziat inwestoréow
zagranicznych w obrotach na NewConnect.

Wykres 16. Udziat poszczegolnych grup inwestoréow w obrotach na NewConnect w latach 2007-2014
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Wykres 17. Udziat poszczegélnych inwestoréw
w obrotach na NewConnect w 2014 r. (w proc.)

Wykres 18. Wartosc obrotéw generowana przez
poszczegolnych inwestorow w 2014 r. (w min PLN)
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INDEKSY | SEGMENTY

INDEKSY NEWCONNECT

W celu prezentacji syntetycznej informacji na temat sytuadji
rynkowej NewConnect, wraz z otwarciem tego rynku 31
sierpnia 2007 r. rozpoczeto publikacje pierwszego indeksu

— NCIndex. Pierwszy portfel indeksu obejmowat pie¢ spotek:

DIGITAL, S4E, VIAGUARA, VISION oraz WDM. NCIndex jest
indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia
sie zarowno ceny zawartych w nim akgji, jak i dochody

z dywidend oraz praw poboru.

W 2013 r. Gietda wprowadzita istotne zmiany zasad
obliczania tego indeksu. Wartos¢ bazowa wzrosta ze 100
do 1000 punktéw, zas historyczne wartosci tego indeksu
zostaty odpowiednio przeliczone. Podjeto decyzje, ze
nowe spotki beda dodawane do NCindex 20 sesji po
pierwszym notowaniu pod warunkiem, Zze wartos¢ ich
akgji znajdujacych sie w wolnym obrocie bedzie wynosita
co najmniej T min zt. W 2015 r. wprowadzono dodatkowe

Schemat 2. Struktura indekséw na NewConnect

NCIndex

NCIndex30

kryterium bazowe kwalifikacji spotek do NCindex dotyczace
udziatu akgcji w wolnym obrocie na poziomie 10%.

W czerwcu 2013 r. Gietda rozpoczeta publikacje indeksu
NCIndex30, ktory obejmowat 30 najbardziej ptynnych
spotek rynku NewConnect. Podstawa kwalifikacji spétek
do tego indeksu jest mediana obrotéw za ostatnie szes¢
miesiecy, a analiza jest przeprowadzana raz na kwartat.
Wartos¢ bazowa indeksu 31 grudnia 2012 r. wynosita
1000 punktéw.

Zmiany w indeksach oraz rozpoczecie publikacji nowego

indeksu miaty na celu dostosowanie tych wskaznikow do
specyfiki rynku NewConnect i byty odpowiedzia Gietdy na
whioski zgtaszane przez jego uczestnikow.

Na 31 grudnia 2014 r. w NCIndex uczestniczyto 205 spotek.
Wartos¢ kapitalizacji spotek wchodzacych w sktad indeksu
NCIndex30 wynosita natomiast 1.112,39 min zt.

—e Uczestnicy: Spotki z NC ktorych liczba akcji w wolnym obrocie jest wyzsza niz 10% i warto$¢ akdji
w wolnym obrocie wynosi co najmniej 1 min zt niezakwalifikowane do NC HLR i NC SHLR

—e Aktualizacja: co kwartat po trzecim piagtku marca, czerwca, wrzesnia i grudnia

—e Wartosci indeksu publikowane sg w sposoéb ciagty co 5 minut

—e Uczestnicy: 30 najbardziej ptynnych spoétek, ktérych liczba akgji w wolnym obrocie jest wieksza niz 10%,
a wartos$¢ tych akcji jest wieksza niz 1 min zt. Spétki nie moga by¢ zakwalifikowane do NC HLR i NC SHLR

—e Aktualizacja: co kwartat na podstawie analizy mediany obrotéw w okresie ostatnich 6 m-cy, wedtug
stanu na koniec lutego, maja, sierpnia i listopada

—e \Wartosci indeksu publikowane sa w sposéb ciggty co 5 minut
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SEGMENTY NEWCONNECT

Segmenty rynku NewConnect maja na celu zwiekszenie
transparentnosci notowanych emitentéw. Spoétki notowane
na NewConnect moga zosta¢ zakwalifikowane do jednego
z segmentow:

= NC Lead

= NC High Liquidity Risk

= NC Super High Liquidity Risk

Czes¢ spotek, ktorych akcje znajduja sie w obrocie na rynku
NewConnect, nie kwalifikuje sie do zadnego z powyzszych
segmentow.

Segment NC Lead ma za zadanie wyrdznienie najwiekszych
i najptynniejszych spoétek, ktdre maja potencjat stania

sie spotkami notowanymi na Gtéwnym Rynku GPW.
Kwalifikacja spétek do segmentu opiera sie na analizie
jakosciowej i ilosciowej. Analiza jakosciowa polega na

weryfikacji czy emitent przestrzega zasad i przepiséw
obowiazujacych w alternatywnym systemie obrotu na
NewConnect, w szczegdlnosci w zakresie wykonywania
obowiazkéw informacyjnych okreslonych w Regulaminie
ASO oraz weryfikacji tego czy emitent stosuje zasady tadu
korporacyjnego okreslone w dokumencie , Dobre Praktyki
Spoétek Notowanych na NewConnect”. Analiza ilosciowa
oparta jest na wskaznikach rynkowych spotek za szes¢
miesiecy poprzedzajacych kwalifikacje.

Segmenty NewConnect High Liquidity Risk (HLR)

oraz NewConnect Super High Liquidity Risk (SHLR)
obejmuja spotki o podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym.
Segment NC HLR obejmuje spotki, ktére uznawane sa
za spotki o podwyzszonym poziomie ryzyka ptynnosci,
natomiast NC SHLR uwzglednia dodatkowo spotki,
ktére charakteryzuja sie wysoka zmiennoscia kursu oraz
w przypadku ktérych nastapita upadtos¢ lub likwidacja
majatku.

Schemat 3. Szczegotowe kryteria kwalifikacji do segmentéw rynku NewConnect

NC LEAD

korporacyjnego)

NC High

Liquidity
Risk

niz 1 min PLN

NC Super
High
Liquidity

zmiennosc¢ przekracza 10%

= promuje najlepszych emitentow rynku, czyli spétki charakteryzujace sie wysokim
potencjatem rozwoju i przejscia na Gtéwny Rynek GPW

= kryteria ilosciowe (kapitalizacja co najmniej 5 min EUR, 10% akcji znajdujacych sie w wolnym
obrocie, obroty o wolumenie 5 transakgji lub 5 tys. PLN na sesje przy obrocie na co najmniej
potowie sesji, kurs ponad 0,50 z) i jakosciowe (jakos¢ obowiazkéw informacyjnych i tadu

®m |iczba spotek w segmencie po kwartalnej kwalifikacji w dniu 23.12.2014 - 28
® skupia spotki o podwyzszonym ryzyku ptynnosci
= kryteria: Srednia wartos¢ akcji w wolnym obrocie w ciagu ostatnich 3 m-cy kalendarzowych mniej

= |iczba spotek w segmencie po kwartalnej kwalifikacji w dniu 23.12.2014 - 144
m skupia spotki o podwyzszonym ryzyku ptynnosci

® kryteria: Srednia wartos¢ akcji w wolnym obrocie w ciagu ostatnich 3 miesiecy kalendarzowych
mniej niz 1T min PLN, a $redni kurs akgji (w tym samym okresie) nizszy niz 0,10 zt lub srednia

Risk = kwalifikacja emitentéw wobec ktérych ogtoszono upadtos¢ lub nastapito otwarcie procesu likwidacji

= |iczba spotek w segmencie po kwartalnej kwalifikacji w dniu 23.12.2014 - 33
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REFORMA NEWCONNECT

W 2012 r. Gietda zapoczatkowata reforme NewConnect,
biorac pod uwage poziom dojrzatosci rynku, zmieniajace
sie otoczenie rynkowe, historie innych europejskich rynkéw
alternatywnych oraz gtos uczestnikéw rynku kapitatowego.
Przy realizacji reformy uwzgledniono opinie srodowiska
inwestoréw i innych uczestnikéw rynku. Wptyw na finalny
ksztatt zmian miaty w szczegdlnosci postulaty organizacji

i spotecznosci skupiajacych inwestoréw (Stowarzyszenie
Inwestoréow Indywidualnych, portal StockWatch.pl), a takze
uwagi Autoryzowanych Doradcéw.

Punktem wyjscia do gtebszej reformy ASO byt raport

na temat NewConnect , Analiza i diagnoza rynku
NewConnect”, przygotowany na poczatku 2013 r. przez

KRYTERIA WPROWADZENIA

pracownikéw naukowych Katedry Finansow Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu: dr inz. Dominike
Fijatkowska, dr Michata Muszynskiego, dr Marka Pauke.

Wprowadzone zmiany miaty na celu zwigkszenie
transparentnosci i bezpieczenstwa obrotu w ASO
prowadzonym przez GPW, a tym samym podniesienie
zaufania do tego rynku.

Ponizej przedstawiono zestawienie zmian dokonanych
w regulacjach w regulacjach ASO w czterech
podstawowych obszarach NewConnect: kryteriéw
wprowadzenia do obrotu, obowiazkéw informacyjnych,
funkcjonowania AD oraz sankgji.

Tabela 8. Poréwnanie kryteriow wprowadzenia w 2007 r. i 2014 r.

2007

® sporzadzenie i zatwierdzenie odpowiedniego dokumentu
informacyjnego (publiczny dokument informacyjny, tj.
prospekt lub memorandum informacyjne zatwierdzany
przez KNF albo dokument informacyjny zatwierdzany
przez Autoryzowanego Doradce)

= njeograniczona zbywalnos¢ akgji

= spoétka nie moze znajdowac sie w stanie upadtosci lub
w trakcie postepowania likwidacyjnego

= zawarcie umowy z Autoryzowanym Doradca, obejmujacej
sporzadzenie dokumentu informacyjnego oraz doradztwo
w zakresie obecnosci emitenta na NC, w tym wypetniania
obowiazkéw informacyjnych, przez okres 1 roku od dnia
debiutu

® sporzadzenie i zatwierdzenie odpowiedniego dokumentu
informacyjnego (publiczny dokument informacyjny, tj.
prospekt lub memorandum informacyjne zatwierdzany
przez KNF albo dokument informacyjny sporzadzany przez
Autoryzowanego Doradce) bez mozliwosci zataczenia do
whniosku o wprowadzenie memorandum informacyjnego
sporzadzanego przy ofercie publicznej o wartosci do
2,5 min EUR

® nieograniczona zbywalnos¢ akdji

= spétka nie moze znajdowac sie w stanie upadtosci lub
w trakcie postepowania likwidacyjnego

® minimalna warto$¢ nominalna 1 akgji nie mniej niz 0,10zt

= minimum 15% akgji objetych wnioskiem musi
znajdowac sie w posiadaniu co najmniej 10 akcjonariuszy
niepowiazanych z emitentem, z ktérych kazdy posiada nie
wiecej niz 5% ogolnej liczby gtoséw

® minimalna wartos¢ kapitatu wiasnego emitenta wynosi
500 tys. zt, przy czym w kwocie moze sie zawiera¢ kapitat
przysztej rejestracji akcji objetych w wyniku oferty,

= zamieszczenie w dokumencie informacyjnym zbadanego
sprawozdania finansowego za ostatni rok obrotowy

= 12-miesieczna karencja dla akgji uprzywilejowanych
cenowo

® sporzadzenie przez Autoryzowanego Doradce Raportu
z Oferty Prywatnej

= specyficzne regulacje dla spotek typu start-up:
obowiazek zamieszczenia w dokumencie informacyjnym
opisu planowanych inwestycji oraz szczegétowego
harmonogramu realizacji projektu z obowiazkowym
odnoszeniem sie do stanu realizacji tych planow
w kazdym raporcie kwartalnym

= zawarcie umowy z Autoryzowanym Doradca (na
sporzadzenie dokumentu informacyjnego oraz na
okres trzech lat na doradztwo w zakresie obowiazkow
informacyjnych emitenta)
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OBOWIAZKI INFORMACYINE

REFORMA NEWCONNECT

Tabela 9. Poréwnanie zakresu obowigzkéw informacyjnych w 2007 r. i 2014 r.

2007

= tzw. klauzula ogdlna, zgodnie z ktéra emitent
jest obowiazany przekaza¢ informacje o wszelkich
okolicznosciach lub zdarzeniach majacych wptyw na jego
sytuacje gospodarcza, majatkowa lub w ocenie emitenta
mogtyby wptynac na cene lub warto$¢ notowanych
instrumentow finansowych

= krotki katalog zdarzen rodzacych obowiazek
przekazania raportu biezacego

® raport roczny zbadany przez biegtego rewidenta

= raport pétroczny bez obowiazku badania/przegladu
zawierajacy jedynie wybrane dane finansowe

= tzw. klauzula ogdlna, zgodnie z ktéra emitent
jest obowiazany przekaza¢ informacje o wszelkich
okolicznosciach lub zdarzeniach majacych wptyw na jego
sytuacje gospodarcza, majatkowa lub w ocenie emitenta
mogtyby wptynac¢ na cene lub wartos$¢ notowanych
instrumentow finansowych

= jstotnie rozszerzony katalog zdarzen, do ktérego
dodano m.in.: — obowiazki informacyjne dotyczace
prognoz (raporty biezace i kwartalne stanowiska
dotyczace realizacji prognoz) — definicje aktywéw
o istotnej wartosci i istotnej umowy

® raport roczny zbadany przez biegtego rewidenta —
jednoskowy i skonsolidowany (obowiazkowa konsolidacja
sprawozdan finansowych)

= raporty kwartalne (bez obowiazku badania/przegladu)
jednostkowe i skonsolidowane (obowiazkowa
konsolidacja sprawozdan finansowych), przy czym
poczawszy od raportéw kwartalnych za Ill kwartat 2013 r.
— znacznie poszerzony zakres raportu kwartalnego

ZASADY DZIALANIA AUTORYZOWANYCH DORADCOW

Tabela 10. Poréwnanie zasad dziatania Autoryzowanych Doradcoéw w 2007 r. i 2014 r.

2007

Kryteria wpisu AD na liste:

= firma inwestycyjna lub inny podmiot bedacy spdtka
prawa handlowego, jezeli podmiot ten lub jego
poprzednik prawny $wiadczacy ustugi zwiazane z obrotem
gospodarczym na rynku kapitatowym, w tym doradztwo
finansowe, doradztwo prawne lub audyt finansowy

Obowiagzek rocznej wspodtpracy emitentdow z AD w zakresie
wypetniania obowiazkéw informacyjnych

Kryteria wpisu AD na liste:

= firma inwestycyjna lub inny podmiot bedacy spétka prawa
handlowego, jezeli podmiot ten lub jego poprzednik
prawny $wiadczy co najmniej od 2 lat ustugi zwiazane
z obrotem gospodarczym na rynku kapitatowym, w tym
doradztwo finansowe, doradztwo prawne lub audyt
finansowy

= obowiazek posiadania co najmniej dwoch
Certyfikowanych Doradcow

® brak powiazan z innym Autoryzowanym Doradca,
® brak powigzan z emitentem

Obowiazek trzyletniej wspotpracy emitentéw z AD
w zakresie wypetniania obowiazkéw informacyjnych
Dodatkowe obowiazki AD:

= obowiazek informowania o naruszeniach Regulaminu
ASO przez emitentéw wobec ktorych petnia funkcje AD

= obowiazek ztozenia wraz z wnioskiem o wprowadzenie
Raportu z Oferty Prywatnej sporzadzonego przez AD
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REFORMA NEWCONNECT

SANKCJE ZA NIEPRZESTRZEGANIE REGULAMINU DLA EMITENTOW

| AUTORYZOWANYCH DORADCOW

Tabela 11. Poréwnanie katalogu sankcji regulaminowych w 2007 r. i 2014 r.

Emitenci:
= ypomienie
m zawieszenie

= wykluczenie

Autoryzowani Doradcy:
= zawieszenie prawa do dziatania

= skreslenie z listy AD

Emitenci:

= ypomnienie

= zawieszenie

= wykluczenie

= kara finansowa do 50 tys. zt

= mozliwo$¢ natozenia przez GPW obowiazku zawarcia
umowy z AD po uptywie obowiazkowych trzech lat

® mozliwos¢ natozenia na emitenta obowiaku zlecenia AD
sporzadzenia i opublikowania dokumentu zawierajacego
m.in. wyniki analizy sytuacji finansowej i gospodarczej
i ocene perspektyw emitenta

Autoryzowani Doradcy:

® ypomnienie

= zawieszenie prawa do dziafania

= skredlenie z listy AD

= kara finansowa do 50 tys. zt

® zasada naktadania sankcji zaréwno w przypadku
naruszenia przepisow przez AD, jak réwniez przez
emitenta, dla ktérego dany podmiot petni funcje AD

Publikacja zestawien natozonych przez GPW sankcji na
stronie www.newconnect.pl w zaktadkach , Spotki”
i, Autoryzowani Doradcy”

Powyzsze pordwnania obrazuja jedynie w zarysie

skale zmian wprowadzonych w obszarze regulacji
obowiazujacych na NewConnect. Najbardziej istotne
zmiany dokonaty sie w zakresie kryteriow wprowadzenia
instrumentow finansowych do obrotu.

Obecnie coraz wyrazniej widoczne sa efekty tych zmian.
Zaostrzenie wymogow wprowadzenia wobec nowych
emitentdw niewatpliwie wptyneto na liczbe debiutow.
Nie oznacza to jednak, ze na NewConnect nie pojawiaja
sie nowe podmioty. W ostatnim czasie obserwujemy
nasilenie sie na NewConnect, obecnego takze na rynku
regulowanym, zjawiska wchodzenia nowych spoétek poprzez
podmioty juz notowane (tzw. backdoor listing). Z uwagi
na koniecznos¢ zapewnienia inwestorom petnego obrazu
procesu powinien on by¢ przeprowadzony w warunkach
maksymalnej transparentnosci. Tego rodzaju przypadki
podlegaja szczegdtowej analizie GPW.

Warto réwniez zauwazy¢, ze w stosunku do spotek,
ktére w sposéb razacy nie wypetniaja obowiazkéw
informacyjnych, Gietda stosuje radykalne rozwiazania
przewidziane przepisami Regulaminu ASO, az do

wykluczenia akgji takich spotek z obrotu. Tego rodzaju
dziatania, z uwagi na konsekwencje, ktére dotykaja w duzej
mierze akcjonariuszy, sa traktowane jako rozwiazanie
ostateczne stosowane w sytuacji, gdy zawodza wszelkie
préby przywrécenia zdolnosci emitenta do wypetniania
obowiazkéw informacyjnych. Decyzje o wykluczeniu

akgji z obrotu kazdorazowo poprzedza szczegétowa

analiza przypadku pod katem wystapienia zagrozenia
bezpieczenstwa obrotu i interesu jego uczestnikéw.

Warto podkresli¢, ze wykluczenie z obrotu na rynku
NewConnect nie zamyka emitentom mozliwosci powrotu
na rynek oraz nie uniemozliwia, a nawet w zadnym stopniu
nie utrudnia, przeprowadzenia procesu sanacyjnego

w spotce. Warto takze pamietac, ze spotki takie pozostaja —
tak dtugo jak dtugo nie dokonaja zniesienia dematerializacji
swoich akgcji — spotkami publicznymi, wobec ktoérych stosuje
sie przepisy adresowane do tego rodzaju podmiotow.
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DOBRE PRAKTYKI

Schemat 4. Zestawienie zasad ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect” oraz ,Dobre Praktyki

Autoryzowanych Doradcéw NewConnect”

DOBRE PRAKTYKI SPOLEK
NOTOWANYCH NA NEWCONNECT

®m zasady kreujace gtéwnie wysokie standardy polityki
informacyjnej i wspotpracy z Autoryzowanym Doradca,

= raportowanie w formule comply or explain.

Wraz z uruchomieniem rynku NewConnect w sierpniu
2007 r. rozpoczety sie prace nad zbiorami zasad dobrych
praktyk obowiazujacych na tym rynku. Gietda czerpata
wzory z Dobrych Praktyk obowiazujacych na Gtéwnym
Rynku GPW. Z uwagi na charakter rynku NewConnect

i notowanych spoétek zdecydowano, ze ,Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na NewConnect” i, Dobre

Praktyki Autoryzowanych Doradcéw NewConnect”
powinny koncentrowac sie gtéwnie — odpowiednio — na
zagadnieniach polityki informacyjnej oraz wspétpracy
Autoryzowanych Doradcéw z notowanymi spotkami.

Zasady zawarte w zbiorach weszty w zycie 1 stycznia 2009 r.

Do konca 2009 r. funkcjonowaty w formie rekomendacji

DOBRE PRAKTYKI AUTORYZOWANYCH
DORADCOW NEWCONNECT

m zasady postepowania Autoryzowanych Doradcow
na rynku NewConnect w relacjach z emitentami oraz
z otoczeniem rynkowym.

kierowanych do spoétek i Autoryzowanych Doradcow.
Takie rozwigzanie przyczynito sie do wypromowania idei
dobrych praktyk, nie powodujac dodatkowych obciazen.
Majac na wzgledzie poprawe standardéw obowiazujacych
na NewConnect, od 2010 r. wprowadzono obowiazki
informacyjne dotyczace stosowania zasad. Emitenci

akgcji notowanych na NewConnect sa zobowigzani do
publikacji wraz z raportem rocznym opisowego raportu
o0 stosowaniu zasad tadu korporacyjnego oraz raportéw
biezacych w sprawie naruszenia zasad dobrych praktyk.
Na Autoryzowanych Doradcéw natozono obowiazek
przedstawienia informacji na temat stosowania zasad
zawartych w Dobrych Praktykach AD NewConnect

w corocznym sprawozdaniu z dziatalnosci.
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Raport o rynku NewConnect ma na celu m.in.
zaprezentowanie mozliwosci wykorzystania potencjatu rynku
NewConnect przez wszystkich uczestnikdw rynku, w tym
przede wszystkim przez emitentdw. Wsrdd spoétek notowanych
na rynku NewConnect nie brakuje spétek wyrézniajacych

sie osigganymi wynikami finansowymi oraz potencjatem
wzrostu, w tym takich, ktére rozwinety sie wykorzystujac
kapitat pozyskany od inwestoréw. Dobra kondycje wielu
spotek potwierdzaja réznego rodzaju rankingi i nagrody,
zardwno krajowe jak i zagraniczne, takie jak , Gazele Biznesu”
— ranking najbardziej dynamicznych matych i srednich firm
prowadzony przez Puls Biznesu, nagrody Gazety Gietdy
Parkiet ,Byki i NiedZzwiedzie”, , Diamenty Forbes” — ranking
przedsiebiorstw najszybciej zwiekszajacych swoja wartos¢
oraz ranking ,, Deloitte Technology Fast 50" skupiajacy szybko
rozwijajace sie firmy technologiczne w Europie Srodkowej.

Te spotki identyfikowane sa jako dobrze funkcjonujace
przedsiebiorstwa, ktére potrafia wykorzysta¢ mozliwosci
rozwoju nawet w trudnej sytuacji gospodarczej.

Zarbwno w zestawieniu ,, Gazele Biznesu”, jak i, Diamenty
Forbes” sporzadzonych za 2014 r. pojawito sie wiele spétek
obecnie notowanych na NewConnet lub takich, ktére byty na
nim notowane, a nastepnie zadebiutowaty na Gtéwnym Rynku
GPW. Gazeta Gietdy Parkiet nominowata do nagrody pie¢
spdtek z rynku NewConnect (Esotiq & Henderson, Makolab,

11 bit studios, PGS Software, Sunex), a nagrode w kategorii

. Spotka z rynku NewConnect” otrzymata 11 bit studios.

Warto podkresli¢ obecnos¢ trzech spotek zwiazanych
z rynkiem NewConnect w rankingu Deloitte Technology

NEWCONNECT - SUCCESS STORIES

Fast 50, ktory jest czescia wiekszego programu
organizowanego przez Deloitte — Global Fast 500. Program
. Deloitte Technology Fast 50” moze pochwali¢ sie
pietnastoletnia historia i obecnie obejmuje 50 najszybciej
rozwijajacych publicznych i prywatnych spétek o profilu
technologicznym. W rankingu za 2014 r. znalazto sie

17 spotek z Polski, w tym trzy z rynku NewConnect. Na
drugim miejscu w rankingu znalazta sie spétka Comperia.pl,
ktéra w 2014 r. przeniosta sie na Gtéwny Rynek GPW.
Pozostate dwie spotki to pomioty nadal notowane na
NewConnect: easyCall (29. miejsce) i IAI (39. miejsce).

Ponizej sa prezentowane przyktady wyrézniajacych sie spotek
notowanych w ASO na NewConnect lub wywodzacych sie

Z tego rynku. Spotki zostaty wybrane sposréd podmiotéw
uwzglednionych we wspomnianych rankingach oraz
wskazanych przez Autoryzowanych Doradcéw. Zdaniem
GPW, te spotki stanowia pozytywny przyktad wykorzystania
obecnosci na NewConnect do realizacji zatozonych strategii
rozwoju, z korzyscia dla spotki i jej akcjonariuszy.

Zamieszczenie wybranych spétek w raporcie nie stanowi, ani tez
nie ma na celu promodji tych spétek i nie powinno by¢ za takie
uznane. Uwzglednienie ich w tym zestawieniu nie powinno by¢
rowniez traktowane jako ranking lub rekomendacja udzielana
przez GPW, ani tez jako forma zachety do inwestowania

w instrumenty finansowe tych spotek.

Wszystkie informacje o wybranych spétkach pochodza
Z publicznie dostepnych Zrodet, w tym przede wszystkich
raportéw przekazywanych przez samych emitentéw.

NEWCONNECT JAKO STYMULATOR ROZWOJU SPOkKI

CLOUD TECHNOLOGIES

Spotka zadebiutowata na rynku NewConnect 18 maja 2012 .

Cloud Technologies jest spotka technologiczna, dziatajaca
na rynku reklamy internetowej w zakresie Big Data

(analizy duzych zbioréw danych) oraz przetwarzania
informacji w chmurze obliczeniowej. W celu dywersyfikacji
przychoddéw od jesieni 2014 r. Cloud wspiera niewielki
zespot zajmujacy sie produkcja gier mobilnych. Spoétka
zainwestowata w tworzenie gier mobilnych, ktérymi
zamierza zainteresowac rynek amerykanski.

Spotka realizuje strategie globalna w oparciu o unikalne
kompetencje w zakresie przetwarzania w chmurze Cloud
Computing duzych zbioréw danych Big Data. Jednoczesnie
spotka dywersyfikuje portfel produktéw i ustug

o technologie przeznaczone dla urzadzen mobilnych oraz
wykorzystujacych elementy inteligentnej sieci.

Cloud Technologies jest liderem rynku w segmencie Big
Data, czyli przetwarzania duzych zbioréw danych i stata

sie naturalnym centrum konsolidacji, w zwiazku z czym
przymierza sie do przejecia spodtek z branzy technologiczne;j
oraz mysli o wejsciu na nowe rynki. Spotka konsekwentnie
realizuje prognozy finansowe. Po IV kwartale 2014 r.

osiagneta prognozowane 17,54 min zt przychodow

ze sprzedazy wobec 2,61 min zt rok wczesniej oraz
wypracowata rekordowy zysk netto w wysokosci 8,39 min
zt wobec 54 tys. zt w 2013 r.

LABO PRINT

Spotka znajduije sie na rynku NewConnect od 27 lutego 2014 .

Labo Print jest nowoczesna drukarnia cyfrowa specjalizujaca
sie w druku wielkoformatowym. Poczatki przedsiebiorstwa
siegaja 2006 r., kiedy powstata Labo Print Krzysztof Fryc

i Wiestaw Niedzielski spétka cywilna. Wéwczas zatrudniono
pie¢ oséb. Spodtka preznie sie rozwijata i w 2008 r. zatrudniata
juz okoto 40 oséb, co umozliwito realizacje zlecen na terenie
catej Polski. Obecnie Labo Print dociera codziennie nie tylko
do klientéw zlokalizowanych w Polsce, lecz jest obecna
rowniez na kilkunastu rynkach w Europie. Klientami Labo
Print sa takie marki jak lkea, Sony czy Samsung. W 2014 r.
przychody spotki wzrosty 0 34,52% do 30 min zt w stosunku
do 2013 r,, a zysk wzrdst ponad czterokrotnie do 2,5 min zt
wobec zysku osiagnietego za 2013 r.
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LUG

Debiut na NewConnect odbyt sie 20 listopada 2007 r.
W ofercie prywatnej spdtka pozyskata 20,7 min zt.

Spotka jest jednym z najwiekszych producentéw opraw
oswietleniowych w Polsce. Grupa Kapitatowa LUG projektuje,
produkuje i sprzedaje oprawy oswietleniowe oraz dostarcza
energooszczedne projekty o$wietleniowe. Oferta firmy
obejmuje szeroka game opraw zewnetrznych (do iluminacji
budynkéw, oswietlenia stacji paliw, ulic, parkingow,
obiektéw sportowych) oraz wnetrzowych (do oswietlenia
wielkopowierzchniowych galerii handlowych, sieci sprzedazy,
biur, obiektéw kulturalnych i uzytecznosci publicznej). Od
debiutu na NewConnect spotka rozwinefa dziatalnos¢ na
skale miedzynarodowa. Na liscie wykonanych projektow
znajduja sie: oswietlenie wiezowca Dolphin w Katarze,

kilka fabryk w Dubaju, szpital, uniwersytet i wysokosciowce
w Kuwejcie, szkoty i rezydencje w Emiratach Arabskich.
Produkty LUG o$wietlaja takze lotnisko we Frankfurcie nad
Menem i w Kopenhadze oraz wiele obiektéw w Rosji, Belgii,
Norwegii, Niemczech, Holandii, na Litwie, a takze w Polsce
(m.in. zielonogorski Focus Park). Potowa przychodéw grupy
pochodzi z eksportu. Spétka byta wielokrotnie nagradzana
przez srodowisko rynku kapitatowego, w tym za najlepszy
serwis Rl w kategorii spétek z rynku NewConnect (tytut
najlepszej strony LUG otrzymat po raz drugi z rzedu oraz trzeci
raz w historii konkursu (nagrody w 2009 r. i 2013 r.), dwa lata
z rzedu za najlepszy raport roczny w kategorii spotek z rynku
NewConnect (2012 1.1 2013 r.). W rankingu spotek gietdowych
najlepiej raportujacych dane ESG 2013, LUG zostat wskazany
jako jeden z trzech emitentéw najlepiej raportujacych dane
ESG na NewConnect. Ponadto spétka otrzymata nagrode
.Diament Forbesa 2009" przyznana przez miesiecznik Forbes,
. Kamerton Innowacyjnosci 2008” w rankingu Rzeczpospolitej
i BRE Banku oraz czterokrotnie znalazta sie na liscie , Gazele
Biznesu"” publikowanej przez Puls Biznesu.

Skonsolidowany zysk po 4 kwartatach 2014 r. wyniost

3 176,62 tys. zti byt wiekszy o 1 751,79 tys. zt wobec wyniku
uzyskanego po 4 kwartatach 2013 r. Przychody GK LUG

po 4 kwartatach 2014 r. byly wyzsze o 11 462,69 tys. zt

i wyniosty 113 947,80 tys. zt wobec 102 485,11 uzyskanych
po 4 kwartatach 2013 r.

GRODNO

Spotka zadebiutowata na rynku NewConnect 13 kwietnia
2011 r. pozyskujac 7,6 min zt w ofercie prywatnej.

Grodno to jeden z najdtuzej dziatajacych na polskim rynku
dystrybutorow artykutow elektrycznych i oswietleniowych.
Spotka posiada wtasna marke produktéw Luno. Grodno
realizuje kompleksowe projekty fotowoltaliczne i zapowiada
wzrost udziatu fotowoltaliki do 5 % catkowitej sprzedazy do
korica roku obrotowego 2015/2016. Poczatki firmy siegaja
1990 r., gdy otwarto pierwszy rodzinny sklep elektryczny

w Warszawie. Obecnie sie¢ dystrybucyjna obejmuje 43
punkty w Polsce.

NEWCONNECT — SUCCESS STORIES

Spodtka opublikowata raport za Ill kwartat roku obrotowego
2014/2015. Po trzech kwartatach przychody wyniosty

178 mln zt, co oznacza wzrost o 11% wobec 2013 r,, a zysk
netto siegnat 4,3 min zt, co oznacza wzrost o 34% wobec
poprzedniego roku. Sa to rekordowe przychody w 25-letniej
historii spotki. Ponadto realne staje sie osiagniecie prognozy
finansowej z zyskiem 6,2 min zt w ciagu roku.

SAE

Spotka zadebiutowata jako jedna z pierwszych pieciu
spotek, ktérych notowania rozpoczety sie wraz z otwarciem
rynku NewConnect 30 sierpnia 2007 .

Poczatki historii spotki dziatajacej w segmencie IT

siegaja roku 2000. Dziatalnos¢ firmy koncentruje sie na
dostarczaniu rozwiazan pamieci masowych, tj. macierze
dyskowe, biblioteki tasmowe, elementy sieci SAN oraz
oprogramowanie do backupu i archiwizacji danych.
Emitent zajmuje sie sprzedaza urzadzen i oprogramowania
Swiatowych lideréow rynku pamieci masowych, rozwiazan
sieciowych i platform serwerowych takich jak: Hewlett-
Packard, Huawei, Actidata, Atempo, Falconstor i Loglogic.
Dystrybucja realizowana jest poprzez sie¢ firm partnerskich,
a produkty skierowane sa do przedstawicieli wszystkich
sektoréw gospodarki. Ponadto w ofercie spétki dostepne
sa profesjonalne ustugi doradczo-projektowe, wdrozenia,
serwisu sprzetu, konsultacji, szkolen i ustugi demo room
(prezentacje rozwiazan i wdrozen systemow). Spotka

w 2014 r. osiagneta 134 min zt przychoddéw i wygenerowata
507 tys. zt zysku.

Przez kilkanascie lat dziatalnosci spotka zostata wyrézniona
wieloma nagrodami, m.in. trzykrotnie przyznano jej tytut

. Gazeli Biznesu”, w 2011 r. trzeci raz z rzedu znalazta sie
w gronie ,Diamentéw Forbesa”, zajeta takze pierwsze
miejsce w rankingu najbardziej wartosciowych spotek
NewConnect sporzadzonym przez ,Puls Biznesu”.

PLATIGE IMAGE

Debiut na NewConnect odbyt sie 14 grudnia 2011 .
W ofercie prywatnej spétka pozyskata 4,8 min zt.

Grupa Kapitatowa specjalizuje sie w tworzeniu grafiki
komputerowej, animacji 3D, realizacji cyfrowych efektow
specjalnych oraz kompozycji obrazu na potrzeby produkgji
reklamowych i fabularnych. Waznym elementem
dziatalnosci jest produkcja autorskich filméw animowanych
i projektow specjalnych. To wiasnie dzieki takim projektom
jak kampania Move Your Imagination, filmy ,Katedra”

i ,Paths of Hate", czy stereoskopowa rekonstrukcja obrazu
.Bitwa pod Grunwaldem” Jana Matejki, studio stato sie
rozpoznawalne zaréwno w mediach branzowych, jak

i ogélnotematycznych.

Platige Image dziata na polskim rynku animagji i post
produkcji od ponad 15 lat. Firma zatoZzona przez Jarostawa
Sawko i Piotra Sikore w 1997 r., na poczatku dziatalnosci
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koncentrowata sie na produkdji animadji i efektow specjalnych
do reklam, realizujac niektore ze spotéw kampanii napoju
Frugo i czotoéwki telewizyjne. Po IV kwartale 2014 r. grupa
osiagneta o okoto 2 min zt wiecej przychoddw ze sprzedazy niz

rok wezesniej, tj. 56,32 min zt wobec 54,35 min zt. W 2014 .
grupa odnotowata ponad 20-krotnie wiekszy zysk niz rok
wezesniej, ktory wynosit 0,63 min zt wobec 0,03 min zt.

WYKORZYSTANIE POTENCJAXU DOSTEPNYCH INSTRUMENTOW NA
WSZYSTKICH RYNKACH PROWADZONYCH PRZEZ GPW (Z NEWCONNECT NA
CATALYST, Z CATALYST NA NEWCONNECT)

ADMIRAL BOATS

Spotka zadebiutowata na NewConnect 1 lipca 2011 r.

20 lipca 2011 r. obligacje Admiral Boats zadebiutowaty na
Catalyst.

Spoétka od debiutu przeprowadzita i nastepnie wprowadzita
do obrotu cztery emisje akgji o tacznej wartosci ponad 20 min
7t oraz przeprowadzita i wprowadzita do obrotu na Catalyst
osiem serii obligacji o facznej wartosci blisko 30 min zt.

Spotka jest producentem todzi motorowych, laminatu
technicznego i konstrukgji stalowych oraz wykonawca
remontéw duzych jednostek rzecznych. Admiral Boats jest
jedynym reprezentantem polskiego przemystu jachtowego
i stoczniowego notowanym na rynku kapitatowym. Od
momentu zawiazania spotki w 2010 r. Admiral Boats stale
rozwija i poszerza dziatalnos¢. Spétka produkuje réwniez
laminat techniczny i konstrukcje stalowe, a takze remontuje
duze jednostki rzeczne, a w planach ma rozpoczecie
produkgcji jednostek rzecznych (barki, lodotamacze

i pchacze) oraz produkcji wyrobéw z aluminium.
Kluczowym rynkiem zbytu jest Holandia, jednak bardzo
szybko rosnie sprzedaz w Szwedji, ktéra po Holandii

i Norwegii jest juz trzecim odbiorca produktéw spotki.

W 2014 r. ponad 90% produkcji Admiral Boats skierowata
na eksport. Na obecna wycene rynkowa spotki wptywa
istotna wartos¢ jej zobowiazan, ekspozycja sprzedazy na
rynek rosyjski oraz wysokie koszty modernizacji przejetej
stoczni w Tczewie. Od 2010 r. (poréwnujac do wynikdw
22010 r., ktdre byty osiagniete w ramach poprzedniej
formy dziatalnosci gospodarczej) spétka blisko osmiokrotnie
zwiekszyta przychody ze sprzedazy.

KLON

Spotka zadebiutowata na rynku NewConnect 13 lipca
2011 r.

Debiut obligacji spotki na Catalyst obyt sie 30 sierpnia
2012 r. Spétka wprowadzita do obrotu tacznie 3 serie
obligacji o tacznej wartosci 8.500.000 zt.

Klon dziata od 1991 r. Poczatkowo jako tartak spotka
zatrudniata 60 oséb i produkowata jedynie tarcice mokra.
Obecnie prowadzi dziatalnos¢ w dwaoch zaktadach,
wytwarzajac w trzech dziatach tarcice mokra i sucha,
elementy oraz ptyte klejona. Zajmuje sie przerobem drewna

lisciastego (okoto 90% buk, pozostate 10% to brzoza,
dab i inne gatunki lisciaste). Strategia emitenta zaktada
umacnianie pozycji konkurencyjnej w branzy, ekspansje
na nowe rynki, unowoczesnianie i modernizacje parku
maszynowego, a takze wprowadzanie nowych wyrobow.
Emitent planuje rowniez inwestycje, ktére maja usprawnic
i unowoczesni¢ proces produkcyjny oraz podnies¢ jakos¢
wytwarzanych wyrobéw. Planowane modernizacje

maja réwniez zoptymalizowac zuzycie energii, liczbe
zatrudnionych oséb oraz zwiekszy¢ wydajnos¢ produkgji.
W roku 2014 spoétka odnotowata zysk netto na poziomie
1 107 tys. zt przy przychodach w wysokosci 21,3 min zt.

2C PARTNERS

Debiut spotki na rynku NewConnect odbyt sie 13 maja
2014 r. Wczesniej spétka zadebiutowata z obligacjami na
Catalyst 3 kwietnia 2013 r.

W obrocie na Catalyst obecnie znajduja sie 4 serie obligadji
spotki o tacznej wartosci 11,3 min zt.

2C Partners dziata od 2006 r. Przedmiotem dziatalnosci
jest restrukturyzacja nieruchomosci mieszkalnych,
zaréwno w aspekcie prawnym, jak i ekonomicznym oraz
administracyjno-budowlanym. Kazdy projekt realizowany
przez spotke ma swoj indywidualny charakter, podejscie
oraz strategie dostosowane do uwarunkowan prawnych,
architektonicznych i ekonomicznych danej nieruchomosci.
2C Partners zrewitalizowata szereg kamienic w Warszawie
na prawym brzegu Wisty. Kolejne projekty sa w trakcie.
Wedtug opublikowanego niedawno raportu rocznego

za 2014 r., 2C Partners zanotowat ponad 9,3 min zt
przychoddw ze sprzedazy netto, co oznacza wzrost

0 133 % wobec 2013 r. Zysk netto wynidst 4,9 min zt.

M.W. TRADE

Spotka zadebiutowata na rynku NewConnect 28 wrzesnia
2007 r. i jako pierwsza 19 grudnia 2008 r. przeniosta sie na
Gtéwny Rynek GPW.

Emitent pozyskat 16,3 min zt w ofercie prywatnej w 2007 r.
Od 19 lutego 2013 r. jest rowniez emitentem obligacji
notowanych na Catalyst. Obecnie w obrocie na Catalyst
znajduje sie 10 serii obligacji o tacznej wartosci 185 min zt.

Spotka nalezy do grupy kapitatowej Getin Holding i jest
obecna na rynku od 2004 r. Oferuje rozwiazania, ktore

38 RAPORT O RYNKU NEWCONNECT 2015 ROK



umozliwiaja optymalne i efektywne zarzadzanie finansami
przez podmioty dziatajace w sektorze publicznym,

poprzez m.in. restrukturyzacje zobowiazan, finansowanie
inwestycji, udzielanie pozyczek, finansowanie naleznosci czy
leasingu finansowego. Spétka wspodtpracuje z wiekszoscia
szpitali i firm $wiadczacych ustugi outsourcingu do

szpitali, dostawcami mediéw, jednostkami samorzadu
terytorialnego oraz innymi podmiotami $wiadczacymi ustugi
na rzecz sektora publicznego. Klientami M.W. Trade sa
miedzynarodowe koncerny farmaceutyczne, producenci
sprzetu medycznego oraz inne przedsiebiorstwa lokalne.
Przychody spotki po 4 kwartatach 2014 r. wyniosty

70 228 tys. zt natomiast zysk 17 163 tys. zt.

CUBE.ITG

Spotka zadebiutowata na NewConnect 16 wrzesnia 2009 r.

1 kwietnia 2014 r. CUBE.ITG przeniosta notowania na
Gtowny Rynek GPW.

Spétka od niedawna obecna jest rowniez na Catalyst.
Debiut odbyt sie 8 sierpnia 2014 r. Obecnie w obrocie
znajduje sie jedna seria obligacji Cube.ITG, o wartosci
3,5 min zt.

NEWCONNECT — SUCCESS STORIES

Spotka CUBE.ITG (wczesniej Microtech International)
powstata we Wroctawiu w 1990 r. jako firma o silnych
kompetencjach inzynierskich. Dostarcza rozwiazania

dla wielu sektoréw: bankowos¢ i finanse, zdrowie,

retail i multimedia, a takze administracja publiczna,
telekomunikacja, energetyka. Dla spotki pracuje ponad
400 specjalistéw z roznych dziedzin informatyki. CUBE.
ITG realizuje projekty integracyjne, wdrozeniowe, a takze
Swiadczy ustugi zwiazane z utrzymaniem, przejmowaniem
w utrzymanie, zapewnianiem jakosci i rozwojem
infrastruktury IT. Spotka oferuje produkty i ustugi dla
najszybciej rozwijajacych sie sektoréw gospodarki — m.in.
programy do kompleksowego zarzadzania firma, systemy
do monitoringu infrastruktury, system do transmisji danych,
systemy do zarzadzania tozsamoscia, system archiwizacji

i kopii bezpieczenstwa (wirtualizacja, systemy wysokiej
dostepnosci, systemy centralnego backupu).

Firma CUBE.ITG odnotowata 3,57 min zt skonsolidowanego
zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki
dominujacej w 2014 r. wobec 4,86 min zt zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wyniost 8,11 min zt wobec

8,43 min zt zysku rok wczesniej. Skonsolidowane przychody
ze sprzedazy siegnety 139,38 min zt w 2014 r. wobec
141,67 min ztw 2013 r.

NEWCONNECT PRZEDSIONKIEM GEOWNEGO RYNKU

BIOMED LUBLIN WYTWORNIA
SUROWIC | SZCZEPIONEK

Spotka zadebiutowata na NewConnect 29 lipca 2011 r.,
a 30 stycznia 2015 r. przeniosta notowania na Gtéwny
Rynek GPW.

Poczatki istnienia firmy BIOMED-LUBLIN WSS siegaja

1944 r. Spotka produkuje preparaty lecznicze (leki na
recepte oraz leki OTC — bez recepty), wyroby medyczne
oraz odczynniki laboratoryjne (stosowane w laboratoriach
biochemicznych i medycznych). Firma wytwarza ponad 60
produktéw w réznym asortymencie. Spétka jest jedynym

w kraju frakcjonatorem osocza ludzkiego wytwarzajac

z niego immunoglobuliny specyficzne i histaglobuline.
Biomed- Lublin obecny jest na rynku ukraifiskim,
biatoruskim, kirgiskim, mongolskim, tadzyckim i uzbeckim,
kazachskim i motdawskim. Ze szczegdlna intensywnoscia
promowana jest tam sprzedaz Distreptazy. Przychody spotki
za 2014 r. wyniosty 33 575 tys. zt natomiast zysk 115 tys. zt.

MEDICALGORITHMICS

Spotka zadebiutowata na rynku NewConnect 9 listopada
2011 r., a 3 lutego 2014 r. przeniosta notowania na Gtéwny
Rynek GPW.

Emitent jest producentem i dostawca innowacyjne;
technologii w obszarze zdalnej diagnostyki kardiologicznej.
Specjalizuje sie w zakresie zdalnego monitoringu i analizy
sygnatu EKG w oparciu o autorska technologie. Odbiorcami
technologii sa niezalezne osrodki zdalnej diagnostyki

i testéw Swiadczace ustugi diagnostyczne w Stanach
Zjednoczonych na rzecz szpitali, klinik, gabinetow
kardiologicznych. Spotka zostata zatozona w 2005 r. przez
naukowcow-przedsiebiorcéw dr Marka Dziubinskiego i dr
Marcina Szumowskiego, w celu komercjalizacji polskiej mysli
technicznej — wynalazku dr Dziubinskiego. Stat sie podstawa
dla sprzedazy generacji systemu PocketECG stuzacego do
zdalnego wielodobowego monitorowania zaburzen pracy
serca. Medicalgorithmics ma znaczacy wktad w rozwoj
Swiatowe] branzy technologii diagnostycznych w kardiologii,
m. in. dzieki aktywnej wspodtpracy z Harvard-MIT Division

of Health Sciences and Technology. Przychody ze sprzedazy
za 2014 r. wyniosty 29,7 min zt i byty najwieksze w historii
spotki. Zysk netto siegnat 14,5 min zt. Spotka dziata gtéwnie
na rynku amerykanskim, ale pozyskata réwniez rynki

w Hiszpanii, Australii, Meksyku i Indiach.

COMPERIA.PL

Spotka zadebiutowata na rynku NewConnect 15 grudnia
2011 r. Debiut na Gtéwnym Rynku GPW odbyt sie 25 marca
2014 r.
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Comperia jest pierwsza i najwieksza w Polsce internetowa
porownywarka finansowa. Spdtka umozliwia internautom
wybor najlepszych produktéw sposrdd ofert bankow,
ubezpieczycieli, firm leasingowych, TFl oraz innych
oferentéw produktéw finansowych i pozafinansowych.
Dziatalnos¢ spotki polega na prowadzeniu portali
internetowych o tematyce finansowej, ktére umozliwiaja
internautom poréwnywanie produktéw finansowych
(produkty kredytowe, lokacyjne i ubezpieczeniowe)
oferowanych w danej chwili przez instytucje finansowe

i wybor najkorzystniejszej oferty. Najpopularniejsze portale
nalezace do spétki to Comperia.pl, ehipoteka.com, Banki.pl,
Autoa.pl, Kontoteka.pl, ComperiaLead.pl. Przychody Grupy
Kapitatowej za 2014 r. wyniosty 17 319 tys. zt natomiast
zysk 4 215 tys. zt.

SELVITA

Spotka zadebiutowata na NewConnect 14 lipca 2011 r.
pozyskujac od inwestorow 14,8 min zt. Debiut na Gtéwnym
Rynku GPW odbyt sie 19 grudnia 2014 r.

Selvita jest jedna z nielicznych spotek, ktére zmieniajac
rynek notowan, przeprowadzity oferty publiczne. Selvita
pozyskata 27,3 min zt.

Dziatalnos¢ Selvity dzieli sie na dwa segmenty —
innowacyjny i ustugowy. W ramach pierwszego Selvita
poszukuje nowych, oryginalnych lekéw, przede wszystkich
w obszarze onkologicznym. W tym zakresie wspotpracuje
rowniez z renomowanymi firmami farmaceutycznymi

z Europy Zachodniej oraz Stanéw Zjednoczonych.

W ramach segmentu ustugowego, Selvita wspodtpracuje
m.in. z siedmioma z dziesieciu najwiekszych koncernéw
farmaceutycznych na $wiecie dostarczajac kompleksowych
rozwiazan z zakresu chemii, biotechnologii oraz
bioinformatyki, umozliwiajacych obnizenie kosztéw
wprowadzania innowacyjnych produktéw na rynek.
Przychody Grupy Kapitatowej Selvita za 2014 r. wyniosty
28 865 tys. zt natomiast zysk 5 850 tys. zt.

23 kwietnia 2015 r. Selvita otrzymata od PARP nagrode
w specjalnej utworzonej po raz pierwszy kategorii

,Lider innowacyjnosci i rozwoju”. Biotechnologiczna
spotka zostata wyrdzniona za efektywne wykorzystanie
dotadji unijnych do rozwoju dziatalnosci w minionej
perspektywie finansowej Unii Europejskiej w latach 2007-
2013. Biotechnologiczna spotka zostata wyrézniona za
efektywne wykorzystanie dotacji unijnych do rozwoju
dziatalnosci w minionej perspektywie finansowej Unii
Europejskiej w latach 2007-2013. W jej ramach Selvita
pozyskata z dotacji tacznie 61 min zt, z czego 28,1 min zt
z programow realizowanych przez PARP.

IZO-BLOK

Spoétka zadebiutowata na rynku NewConnect 22 grudnia
2011 r., a 24 kwietnia 2015 r. przeniosta sie na Gtowny
Rynek GPW.

Izo-Blok specjalizuje sie w przetworstwie tworzyw
sztucznych, w szczegdlnosci polipropylenu spienionego

EPP. Dziatalnos¢ spotka rozwija od 1998 r. Produkty spotki
sa wykorzystywane gtéwnie do produkcji elementéw
samochodowych. Izo-Blok jest krajowym liderem

w dziedzinie produkcji opakowan i elementéw z tworzyw
sztucznych. Kontrahentami spotki sa gtéwnie europejskie
firmy zwiazane z przemystem samochodowym, logistyka,
opakowaniami ochronnymi itp. Odbiorcami spotki sa m.in.
liderzy przemystu motoryzacyjnego: Grupa VW, Forda,
Volvo, Jaguar Land Rover. Spotka wspotpracuje rowniez

z takimi koncernami jak: BASF, HP Pelzer Group, Faurecia,
Johnson Controls, Adler oraz Autoneum Group. W obszarze
przemystu motoryzacyjnego najwieksze przychody Izo-

Blok generuje ze sprzedazy odbiorcom w Niemczech,
Stowacji, Wielkiej Brytanii oraz Belgii. Najwiecej opakowan
z polipropylenu spétka sprzedaje w Polsce i na Wegrzech.
Izo-Blok w roku obrotowym 2013/2014 zakoriczonym 30
kwietnia 2014 r., osiagnat 76,3 min zt min przychodéw oraz
8,5 min zt zysku netto.

NEWCONNECT — RYNEK, KTORY DAJE ZAROBIC INWESTOROM (STOPA

ZWROTU, DYWIDENDY)

Sukces spotki i jej rozwo]j powinien przektadac sie na wzrost
wartosci dla jej akcjonariuszy, czy to poprzez systematyczny
wazrost kursu, czy tez poprzez udziat w wypracowanym
zysku w formie wyptacanej dywidendy.

Na rynku NewConnect sa spotki, ktore daty zarobic¢
inwestorom w obu tych obszarach.
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STOPY ZWROTU

Wykres 19. Stopy zwrotu spétek z NewConnect za 2014 r.
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W 2014 r. 175 spotek zapewnito zysk inwestorom, w tym NewConnect nie mozna zapomina¢, ze musza byc¢ one
w 69. przypadkach wzrost kursu wyniést powyzej 50%, powiazane z akceptacja podwyzszonego poziomu ryzyka,
aw 41. wzrést powyzej 100 %. Analizujac wysokie charakterystycznego dla takiego rodzaju rynku.

stopy zwrotu z inwestycji w akcje notowane na rynku

DYWIDENDY

Na rynku NewConnect widac¢ pozytywne zjawisko statego wzrostu liczby spotek, ktére decyduja sie podzieli¢ zyskiem
z akcjonariuszami.

Wykres 20. Wartos¢ wyptaconych dywidend (w min PLN) oraz ich liczba w latach 2007-2014
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Rok 2014 byt rekordowy pod wzgledem wartosci spotki od poczatku funkcjonowania NewConnect wynosi
wyptaconych dywidend przez spétki notowane na rynku prawie 248 min zt. W 2014 r. wzrosta takze liczba spotek,
NewConnect. Wyptacona kwota byta o 7,16 mIn zt wyzsza ktore podzielity sie zyskiem z akcjonariuszami.

w stosunku do 2013 r. Suma dywidend wyptaconych przez
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Przedstawiamy opinie uczestnikow rynku o NewConnect.
Zaprosilismy przedstawicieli wszystkich podmiotow,
uczestniczacych w alternatywnym systemie obrotu, do
zaprezentowania opinii dotyczacych funkcjonowania ASO
NewConnect.

Ich opinie, pomimo, ze czesto wskazuja na niekorzystne
zjawiska lub problemy, z jakimi boryka sie NewConnect,

sa niezwykle cenne dla Gietdy zwtaszcza, ze pochodza

od ,ludzi rynku”. Wszystkie sugestie zawarte

w prezentowanych wypowiedziach beda brane pod uwage
przy podejmowaniu kolejnych dziatan majacych na celu
poprawe funkcjonowania NewConnect.

ANDRZEJ JURCZAK,
Prezes Zarzadu Grodno
— Emitent

NewConnect to bardzo dobre
miejsce dla matych i srednich
przedsiebiorstw, ktore stawiaja na intensywny rozwoj.
Od czasu wejscia na NewConnect, czyli od 2011 r.,
obserwujemy duzo wieksze zainteresowanie opinii
publicznej i kontrahentéw nasza dziatalnoscia. W okresie

ostatnich czterech lat otworzylismy kilkanascie nowych
oddziatéw firmy, znaczaco rozszerzylismy asortyment

i ustugi specjalistyczne. To przektada sie na zwiekszenie
liczby klientow i poprawe wynikéw. Dodatkowo

kapitat pozyskany w ofercie publicznej umozliwit nam
przyspieszenie realizacji strategicznych projektéw. Ze
wzgledu na coraz wyzsza kapitalizacje i che¢ dalszego
rozwoju planujemy przejécie na Gtéwny Rynek GPW —
obecnos¢ na NewConnect utwierdzita nas w przekonaniu,
ze to wiasciwy dla naszej spotki model rozwoju.

PIOTR PRAJSNAR,
Prezes Zarzadu Cloud
Technologies — Emitent

Cloud Technologies jest liderem
== r i i
ynku reklamy internetowe;j
w segmencie technologii do przetwarzanych w chmurze

duzych zbioréw danych. Notowanie na rynku NewConnect
utatwia nam dynamiczny rozwoj i realizacje strategii
globalnej skoncentrowanej na obszarze UE i USA.
Wyzwaniem pozostaje jednak relatywnie niska ptynnos¢
rynku, na ktéra istotny wptyw ma ograniczenie udziatu OFE.
Wobec powyzszego rozwazamy mozliwos¢ przejscia na
Gtéwny Rynek GPW.

RYSZARD
WTORKOWSKI, Prezes
Zarzadu LUG

— Emitent

Debiut na rynku NewConnect byt
z perspektywy minionych lat dobra decyzja. Pozyskany
podczas emisji kapitat pozwolit na rozwdj firmy i ekspansje
geograficzna. Dzis jestesmy spotka eksportujaca swoje

produkty do 56 krajow na catym Swiecie, realizujemy
prestizowe projekty oswietleniowe, takie jak kompleksowe
oswietlenie Il linii metra w Warszawie. Spotki poszukujace
Zrodta kapitatu dla planowanych projektow inwestycyjnych
powinny z pewnoscia rozwazy¢ debiut na NewConnect.

Z drugiej strony wymagania stawiane nowym spotkom
przez GPW powinny zostac zaostrzone, aby podnies¢
wiarygodnos¢ spotek emitujacych papiery wartosciowe na
ASO i wzmocni¢ zaufanie inwestoréw do tego rynku.

MARIOLA
WIECKOWSKA,

Radca Prawny, Partner
Kancelaria CSW
Wieckowska i Partnerzy
Radcy Prawni

— Autoryzowany
Doradca

Kancelaria CSW Wieckowska i Partnerzy Radcy Prawni,

byta zaangazowana w prace zwiagzane z rynkiem
NewConnect od momentu jego tworzenia. Kancelaria byta
Autoryzowanym Doradca dla kilkunastu spétek notowanych
na rynku NewConnect, a dla wielu z nich byta doradca
prawnym na zaproszenie Domoéw Maklerskich.

Na poczatku funkcjonowania rynku regulacje byty dos¢
liberalne. Staralismy sie przygotowac firmy do debiutu
tak, aby byty w stanie sprostac statusowi spétki publicznej,
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w tym zakresie wypetniania obowiazkéw informacyjnych.
Z uptywem czasu widac byto wyraznie, ze niektore spotki
notowane w alternatywnym systemie obrotu nie potrafia
sprosta¢ oczekiwaniom inwestoréw. Formutowane cele
emisyjne nie byly realizowane, funkcjonowanie nie byto
transparentne, a komunikacja z rynkiem zfa.

W zwiazku z tym nastepowac zaczety zmiany

w regulacjach prawnych i zasadach dobrych praktyk,
zarébwno wobec Emitentéw, jak i Autoryzowanych
Doradcéw. Organizowano szkolenia i warsztaty, na
ktorych przedstawiciele GPW informowali o stanie rynku,
przyczynach zmian regulacji i ich znaczeniu dla poprawy
jego funkcjonowania.

Jest dla nas oczywistym, ze podobnie jak cata polska
gospodarka, wszyscy uczymy sie rozwiazan, ktére maja miec
wptyw na permanentny rozwdj i jakos¢ funkcjonowania
na rynku. To witasnie polscy przedsiebiorcy, gtéwnie

mate i srednie firmy, najlepiej w Europie przetrwaty
minione i aktualne kryzysy globalne. W interesie kazdego
jest konsekwentny rozwdj dla zapewnienia jakosci

i konkurencyjnosci. Nalezy nadal analizowac i doskonali¢
funkcjonowanie rynku NewConnect, ktéry daje szanse
pozyskania kapitatu na rozwdj i ugruntowania pozydji
firmy. Jestem zdania, iz odpowiednia kultura zarzadzania
i nadzoru, wiarygodnos¢ i transparentno$¢ dziatania,
nawet w obliczu gorszych momentéw funkcjonowania,
pozwoli na ocene perspektyw rozwoju i pozyskanie zrédet
finansowania.

SEBASTIAN HUCZEK,
INC — AUTORYZOWANY
DORADCA

Na pierwszy rzut oka, spogladajac
w statystyki rynku NewConnect za
rok 2014, moze sie nam rysowac negatywny obraz — mniej
spotek, mniej debiutéw, nizsza kapitalizacja. Na rynku
zadebiutowaty tylko 22 spdétki, ale z kolei co do zasady byty
to spotki wieksze, niz debiutujace w poprzednich latach.
Co wazne, wsrdd debiutantow 2014 1. nie zdarzyt sie chyba
zaden spektakularny negatywny przypadek (w stylu szybkiej
upadtosci), co wystepowato w poprzednich latach. Z jednej
strony jest to wynik zmian przepisoéw przez GPW, z drugiej
takze dajacej sie zauwazy¢ zmiany w podejsciu inwestorow
i doradcow, ktérzy sa znacznie ostrozniejsi i bardziej
wymagajacy.

Przy 22 debiutach mielismy az 36 spotek wycofanych

z obrotu, a zatem pierwszy raz w historii saldo byto ujemne.
Kapitalizacja rynku na koniec 2014 r. wyniosta o ponad

1,6 mld zt mniej, niz rok wczesniej, ale — kapitalizacja spotek
wycofanych z obrotu wynosita ponad 3,1 mld zt. Nalezy
podkresli¢, ze 10 spétek z rynku NewConnect przeniosto

sie na rynek regulowany GPW; oprocz tego mielismy

kilka wycofan z obrotu na skutek wezwan/przejec¢ przez
inwestorow strategicznych, czyli zdarzen jak najbardziej
pozytywnych. W tym swietle liczby te nie wygladaja juz tak
negatywnie.

Niewatpliwie pozytywnym zjawiskiem byto zauwazalne
zwiekszenie wielkosci obrotéw — zaréwno w ujeciu
wartosciowym, jak i liczby transakcji. Wzrosty w obu tych
kategoriach wynosity okoto 22 %, wiec nie mozna nazwac
ich wytacznie symbolicznymi. Oczywiscie, mozna stwierdzic,
ze caty czas nie sa to duze wartosci, ale na pewno wzrost

— pierwszy od dwdch lat — moze cieszy¢. Wydaje sie, ze

inwestorzy zauwazaja, ze na rynku NewConnect obecne
sg ciekawe i zyskowne spodtki, w tym takze wyptacajace
dywidende — wsrod obecnych w NCIndex, 29 wyptacito
w zesztym roku dywidende, w $redniej wysokosci nieco
ponad 1,5 min zt, przy $redniej stopie dywidendy 5,65%.

Jest rzecza normalna, ze na rynku NewConnect, tak jak na
kazdym innym rynku gietdowym, zdarzaja sie i beda zdarza¢
porazki biznesowe, niepowodzenia inwestycyjne, jak

i mniejsze lub wieksze skandale. Nie jest to, wbrew temu co
sie moze wydawac po lekturze prasy biznesowej, wytaczna
domena rynku NewConnect. Jak wiadomo jednak, zte
wiadomosci sprzedaja sie lepiej niz dobre. Obserwator
nawet wytacznie ztych wiadomosci zauwazy jednak, ze

w 2014 r. tych ,ztych wiadomosci” z rynku NewConnect
byto mniej. Jest to wynik i sukcesywnego wykluczania

z rynku najgorszych spoétek (zaréwno w sposdb , naturalny”,
czyli poprzez upadtosci), jak i w wyniku sankcji GPW), ale
tez stopniowego polepszania sie sposobu realizacji swoich
obowiazkoéw przez spdtki (np. sankcji za nieprzekazywanie
w terminie raportéw okresowych jest wciaz sporo, ale
jednak mniej niz w latach poprzednich). Na ile jest to
wzrost $wiadomosci zarzadow spotek co do istotnosci relacji
inwestorskich, a na ile swiadomosci nieuchronnej kary —
trudno powiedzie¢, obawiam sie, ze istotniejszy jest ten
drugi czynnik, wazne jednak, ze jest poprawa.

Z naszego punktu widzenia, jako Autoryzowanego Doradcy,
jak i inwestora na tym rynku, daje sie odczu¢ zmiane —
zarébwno w podejsciu potencjalnych klientow (coraz bardziej
rozwiewa sie mit, ze ,,na NewConnect moze wejs¢ kazdy"),
spotek notowanych, jak i indywidualnych inwestoréow.
Coraz wiecej 0s6b dostrzega, ze na tym rynku notowane

sa podmioty mocno zréznicowane: mate i duze, ptynne

i nieptynne, itp. Postrzeganie rynku powoli sie zmienia
(trzeba niestety podkresli¢ tutaj ,, powoli”) i oby ten proces
trwat dalej.
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SEBASTIAN BUCZEK,
Prezes Quercus TFI

NC jest ciekawym eksperymentem,
ktéry odnidst spory sukces. Dla nas
najbardziej interesujace sa te spotki,

ktére rozwijaja sie i w przysztosci moga wejs¢ na gtowny
parkiet GPW. Oczywiscie nie brakuje tez ,czarnych owiec”
w gronie kilkuset spotek. Wazne jest, aby takie przypadki,
a przede wszystkim ludzi, ktérzy stoja za tymi pseudo-
projektami, eliminowa¢ z polskiego rynku kapitatowego.
Moim zdaniem jest to zadanie dla GPW.

FILIP GORCZYCA,
Wicedyrektor

w zespole ds. rynkéw
kapitatowych PwC

Dotychczasowa historia
funkcjonowania NewConnect dowodzi, ze rynek ten okrzept
w Swiadomosci inwestoréw oraz emitentdw i stat sie dla
wielu z nich bardzo interesujaca propozycja. Warto miec
Swiadomos¢, ze na rynku tym mamy do czynienia z ogromna
roznorodnoscia wsrdd notowanych spotek. Sa takie, ktore
wstawity sie , nieczystymi” zagrywkami wobec inwestorow
lub ktérych biezacy kurs akcji stanowi ledwie utamek ceny
emisyjnej. Jest jednak rowniez liczne grono spotek, ktére
daty sporo zarobi¢ inwestorom i ktére sa juz w trakcie lub
planuja przeniesienie na Gtéwny Rynek. Z tego wzgledu
NewConnect jest rynkiem znacznie bardziej ryzykownym niz
gtowny parkiet gietdy. tatwiej jest straci¢ wiekszos¢ srodkdw
lub nawet caty zainwestowany kapitat, jednak z drugiej
strony przy trafnych decyzjach stopa zwrotu moze okazac
sie naprawde imponujaca. Dlatego ogromne znaczenie ma
rozwazny dobor spotek, ktérych akcje zamierzamy nabyc.

Inwestujac na NewConnect nalezy wzia¢ pod uwage fakt,

iz wiarygodnos¢ informacji przedstawianych inwestorom,

a w szczegdlnosci prognoz, jest ogdlnie mniejsza niz

w przypadku Gtéwnego Rynku GPW. Ponadto wielu
emitentdow ma relatywnie krétka historie biznesowa. Dlatego
tez jeszcze wiekszego znaczenia nabieraja czynniki inne niz
tylko sucha analiza danych finansowych, takie jak choc¢by
ocena o0sob bedacych gtéwnymi akcjonariuszami oraz
zarzadzajacymi dana spotka, czy tez renoma autoryzowanego
doradcy wspdtpracujacego z danym emitentem.

Nie ulega dla mnie watpliwosci, ze na rynku NewConnect
wyceny niektorych spétek mocno odbiegaja od obiektywnych
realiéw, zwlaszcza tam, gdzie bardzo niewielka czes¢ akgji
znajduje sie w obrocie. tatwo znalez¢ podmioty, ktorych

kurs akcji wydaje sie by¢ sztucznie ,,napompowany”.
Jednoczesnie jest jednak spora grupa spotek, ktore wydaja
sie by¢ mocno niedowartosciowane i ktére tym samym moga
stanowi¢ doskonata okazje dla osdb gotowych zainwestowac
dtugoterminowo.

JAROSEAW KOWALCZUK, Prezes
Zarzadu Domu Maklerskiego mBanku
(broker na NewConnect)

Uwazam, ze rynek NewConnect posiada interesujaca

oferte dla matych i srednich przedsiebiorstw poszukujacych
kapitatu. Przedsiebiorstwa te odgrywaja bardzo wazna role
w naszej gospodarce, tworza istotna czes¢ polskiego PKB

i NewConnect stwarza im mozliwos¢ pozyskania kapitatu na
dalszy rozwdj.

Na NewConnect jest obecnie notowanych ponad 400
spotek — jest to wynik, ktérego moze nam pozazdrosci¢
wiele zagranicznych rynkéw alternatywnych. Sukcesem
NC jest rowniez 35 transferow spétek z tego rynku na

rynek regulowany — Gtéwny Rynek GPW. NC pozwolit tym
przedsiebiorstwom pozyskac kapitat, zwiekszy¢ wartosc¢
rynkowa oraz uzyskac¢ niezbedne doswiadczenie, aby
spetni¢ wymogi rynku regulowanego. Mam nadzieje,

ze GPW bedzie kontynuowac dziatania zmierzajace do
poprawy jakosci tego rynku i jestem przekonany, ze

w najblizszych latach zadebiutuje na nim jeszcze wiele
interesujacych przedsiebiorstw.

Dom Maklerski mBanku jest jednym z pierwszych domoéw
maklerskich, ktére rozpoczety dziatalnos¢ na rynku
NewConnect i jako lider pod wzgledem wartosci obrotéw
na tym rynku — mocno trzymamy kciuki za dalszy jego
rozwaoj!
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JACEK RACHEL,
Prezes DM BDM
(animator na
NewConnect)

W mojej ocenie rynek NewConnect
to wazny element naszego rynku kapitatowego. Od
poczatku jego istnienia wiaczylismy sie aktywnie w jego
budowe jako autoryzowany doradca i animator. Aktualnie
Dom Maklerski BDM stara sie wspierac ptynnos¢ rynku

NC aktywnie animujac ponad potowe spoétek notowanych
w tym segmencie rynku. Od kilku lat daje nam to pozycje
absolutnego lidera.

Dostrzegamy jednak utomnosci tego rynku. NewConnect
przezywa ciaggle trudny okres. Trzeba mie¢ na uwadze,
ze od poczatku NC byt dedykowany dla inwestoréw
akceptujacych projekty o podwyzszonym ryzyku
inwestycyjnym. Niestety okazato sie, ze w strukturze
podmiotéw debiutujacych na NC jest stosunkowo

mato spotek prezentujacych w modelu biznesowym cos
innowacyjnego. W dotychczasowej historii funkcjonowania
NC jest niewiele imponujacych sukceséw, kiedy to
poszczegodlna firma zdobyta $rodki na rozwoj i nastepnie
zwiekszyta wartos¢ dla akcjonariuszy mniejszosciowych.

Mamy na NC duzo podmiotéw nieinnowacyjnych

i ,rodzinnych”, ktére czesto nie dotrzymaty obietnic
sktadanych przy okazji debiutu. Wptyneto to bardzo
negatywnie na postrzeganie NC przez wielu inwestoréw.
Dodatkowo ptynnos¢ handlu jest mata, co w potaczeniu
z ubogimi obowiazkami informacyjnymi emitentéw
zniecheca do podejmowania ryzyka inwestycyjnego.

W gronie spotek znajdujacych sie na NC sa oczywiscie
dobre przyktady sukcesu. Dostrzegamy jednak problem
w identyfikacji ciekawych tematow juz obecnych

na NC. Szczegdlnie widzimy niezaspokojona wciaz
potrzebe inwestordw akceptujacych wysokie ryzyko,
ale wymagajacych jednoczesnie innowacji w modelu
biznesowym.

Rynek NC jednak sie zmienia, a Gietda podejmuje w tym
zakresie aktywne dziatania. Mam nadzieje, ze pomoga
one w wyeliminowaniu tych negatywnych zjawisk, ktére
hamuja jego dalszy rozwéj. Wazna w tym rola réwniez
brokeréw i autoryzowanych doradcéw, ktérzy pracuja na
rzecz swoich Klientow. W dtugim horyzoncie zaufanie do
rynku i dziatajacych na nim podmiotéw jest niezbednym
warunkiem jego rozwoju.

GRZEGORZ GOLEC,
Prezes Zarzadu

Rubicon Partners
Corporate Finance -
Autoryzowany Doradca

W ciagu ostatnich kilku lat wielokrotnie wieszczono koniec
rynku NewConnect. Galopujace straty, bankructwa wielu
emitentdw, spadajace zainteresowanie rynkiem i odptyw
inwestorow rzeczywiscie miaty miejsce. Z drugiej strony

— Gietda i najwytrwalsi Autoryzowani Doradcy wierzyli

i wierza, ze budowa tego rynku ma sens i moze sie
powies¢. Nie ukrywajmy, rynek alternatywny, z definicji
przeznaczony przede wszystkim dla mniejszych i najbardziej
ryzykownych spétek, nigdy nie bedzie tak ptynny i nigdy
nie przyciagnie tak szerokiego grona inwestoréw, jak
rynek regulowany. A ostatnie cztery lata w Polsce to takze
odptyw inwestoréw, gasnace obroty i brak wzrostéw na
parkiecie podstawowym. Nie mozna wiec byto oczekiwac,
7e na NewConnect zagoszcza lepsze nastroje. Rynki maja
jednak na szczescie to do siebie, ze funkcjonuja cyklicznie

i po niedZwiedziach zawsze wracaja byki. Problem w tym,
ze nigdy nie wiadomo, kiedy to nastapi i ile dany cykl
bedzie trwat. Tak sie ztozyto, ze NewConnect wystartowat
w roku 2007 — na samym szczycie poprzedniej hossy. Rynki
alternatywne sa ze swej natury bardziej zmienne od rynkéw
podstawowych, wiec przeceny i ktopoty emitentéw sa tutaj

wieksze i bardziej dotkliwe niz na duzym parkiecie. Tak
musi by¢, ale to oznacza réwniez, ze w silnej hossie, ktérej,
co prawda, od lat nie mozemy sie w Polsce doczekac,
rynek alternatywny powinien dac¢ najwieksza satysfakcje.
Oczywiscie, o ile bedzie on sprawnie funkcjonujacy.

Czy da sie zbudowac efektywny, ptynny rynek
alternatywny? Z pewnoscia tak. Warunkiem podstawowym,
jak w przypadku kazdego rynku gietdowego, jest uzyskanie
odpowiedniej skali i koncentracji obrotu. Mysle, Zze mimo
trudnosci ostatnich lat, jestesmy na dobrej drodze. W ciagu
siedmiu lat od powstania NewConnect dorobilismy sie
ponad czterystu emitentéw — tak mierzone tempo budowy
rynku byto mniej wiecej takie samo, jak londynskiego
AIM’u, ktéry pozostaje najwazniejszym benchmarkiem

dla rynkoéw alternatywnych. Powoli, ale jednak rosna

tez obroty i stabilizuje sie jakos¢ emitentow. Uzywajac
kulturystycznego poréwnania, zbudowalismy wiec ,, mase”,
ale musimy popracowac nad ,rzezba”. Zmiany, ktére
ostatnio wprowadzita i nad ktérymi dalej pracuje Gietda,
ida wtasnie w tym kierunku — poprawy jakosci emitentow

i stworzeniu lepszego, bardziej przejrzystego srodowiska
dla inwestoréw. Trwajace prace nad udoskonaleniem zasad
funkcjonowania AD i ich pracy z emitentami, promodji
rynku wsréd emitentow i inwestorow, a przede wszystkim
nad lepsza informacja dla inwestoréw, z pewnoscia
przetoza sie na wieksza aktywnos¢ rynku. NewConnect

ma szanse na trwate stac sie realna alternatywa innych
Zrodet finansowania dla wielu emitentéw, w szczegoélnosci
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tych w poczatkowej fazie rozwoju, wymagajacych
zaakceptowania wysokiego ryzyka inwestycyjnego. To
bedzie dziata¢, ale tylko wowczas, gdy ryzyko bedzie przez
inwestorow podejmowane $wiadomie, tj. w warunkach
zestandaryzowanego, réwnego i pewnego dostepu do
informacji.

Aktywna role w procesie odbudowy znaczenia
alternatywnego rynku dla emitentéw i inwestoréw powinno
odgrywac réwniez panstwo, ktére oddziatuje na rynek
kapitatowy tworzac odpowiednie regulacje prawne. Wsrod
mozliwych, stosunkowo fatwych do przeprowadzenia
rozwiazan, mozna wymieni¢ zniesienie niefortunnego
zakazu inwestowania Otwartych Funduszy Emerytalnych

na NewConnect oraz uatrakcyjnienie prawa podatkowego
zaréwno dla emitentéw (np. zasada zaliczania wszystkich
kosztow emisji do kosztow uzyskania przychodow),

jak i inwestoréw (np. obnizenie stawki podatku od

zyskow kapitatowych/dywidend). Dla poréwnania — na
wspomnianym londynskim rynku AIM od lat funkcjonuja
kompleksowe udogodnienia podatkowe, co w dtugim
terminie jest korzystne nie tylko dla rynku kapitatowego, ale
rowniez dla intereséw fiskalnych parstwa.

GEOS RYNKU O NEWCONNECT

Podstawowym czynnikiem i jednoczesnie miernikiem
sukcesu NewConnect bedzie rosnaca ptynnos¢

i kapitalizacja. W moim przekonaniu klucz do ich
osiagniecia mozna zawrze¢ w trzech stowach: standardy,
komunikacja, promocja. To truizm, ale warto podkresli¢, ze
im wieksza standaryzacja (produktéw, informadji itd.) tym
tatwiej, chetniej i szybciej inwestorzy podejmuja decyzje

o lokowaniu swojego kapitatu na danym rynku. Niezwykle
krytyczna dla sprawnosci rynku jest takze przewidywalna

i rzetelna komunikacja pomiedzy wszystkimi uczestnikami
rynku, w szczegdlny sposéb dotyczy to oczywiscie
komunikacji emitentéw z inwestorami. | wreszcie promocja,
za ktéra odpowiedzialna jest Gietda, jako organizator rynku,
ale takze Autoryzowani Doradcy, ktdrzy sa pierwsza linia
styku emitentow, a po czesci tez inwestordw, z rynkiem
NewConnect.

Wierze, ze NewConnect wroci na fale i wytrwatym
inwestorom da dobrze zarobi¢. Wiek dzieciecy ma juz za
soba. Hossa w koncu tu zawita, a ze dzisiaj jest stabo? Céz,
brytyjski AIM nie wrocit jeszcze do kapitalizacji z roku 2007.

JAROSLAW
DOMINIAK,

Prezes Stowarzyszenia
Inwestorow
Indywidualnych

Niezaleznie od mankamentéw i stabosci, jakie towarzysza
czesto wiekszosci projektéw na wczesnym etapie rozwoju,
to powotanie przez Gietde rynku NewConnect nalezy
oceni¢ zdecydowanie pozytywnie. Osobiscie uznaje ta
decyzje jako jedna z najwazniejszych w ostatnich 10 latach
funkcjonowania naszego rynku. Najlepszym miernikiem

i potwierdzeniem zasadnosci takiego ruchu byt szeroki
odzew i liczba emitentéw, ktorzy zdecydowali sie siegnac
po kapitat wiasnie poprzez ten rynek. Podmiotow, ktére

w przewazajacej liczbie, nie mogtyby liczy¢ na finansowanie
Swojego rozwoju w inny sposéb. Moze jedynie zbyt

duze skoncentrowanie uwagi na ilosci debiutow i liczbie
notowanych spétek na NC spowodowato, ze na ten

rynek trafito duzo podmiotéw o stabej jakosci, co

w konsekwencji uderzyto i wptyneto na druga strone rynku,
czyli inwestoréw. Jednak Gietda od jakiegos$ czasu duzo
restrykcyjnej podchodzi do potencjalnych debiutantéw na
rynku NewConnect, wyraznie takze zaostrzyta wymogi
wzgledem obecnie notowanych spotek. To bardzo dobrze.
Niewatpliwie te decyzje z czasem wptyna na poprawe
jakosci tego rynku i by¢ moze pomoga w odbudowie
zaufania inwestoréw. Warto mie¢ na uwadze, ze
NewConnect oprécz wielu spétek o kiepskiej kondydji
fundamentalnej i polityce informacyjnej, to takze rynek,

na ktérym mozna spotkac¢ naprawde ciekawe podmioty,
nierzadko o znakomitej kondycji finansowej.
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RAPORT , SME EXCHANGE IN EMERGING MARKET ECONOMIES.
A STOCKTAKING OF DEVELOPMENT PRACTICES.”

WORLD BANK GROUP, ALISON
HARWOOD, TANYA KONIDARIS,
JANUARY 2015

W styczniu 2015 r. World Bank opublikowat raport
autorstwa A. Harwood i T. Konidaris na temat rynkow
organizowanych dla matych i $rednich przedsiebiorstw

w rozwijajacych sie gospodarkach. Raport jest efektem
wieloletnich badan prowadzonych przez World Bank w tym
obszarze.

W raporcie podkresla sie istotna role matych i srednich
przedsiebiorstw w budowaniu wschodzacych gospodarek
oraz konieczno$¢ wspomagania MSP w réznych aspektach,
w tym przede wszystkim w pozyskaniu kapitatu. W tym celu
w wielu krajach podejmowane sg wysitki tworzenia rynkow
adresowanych do mniejszych spotek, niespetniajacych
kryteriow rynkéw regulowanych. Tworzenie takich rynkéw
jest trudne, nawet w rozwinietych gospodarkach, co
pokazata historia np. niemieckiego NeuerMarkt. Tym
bardziej trudnym przedsiewzieciem wydaje sie to w mniej

rozwinietych gospodarkach, gdzie spotki kwalifikowane do
MSP s3 z natury rzeczy znacznie mniejsze.

Na potrzeby raportu, World Bank przeanalizowat siedem
rynkoéw dla matych spotek: NSE IndiaEmerge (Indie), JSE AltX
(Republika Potudniowej Afryki), GreTai Securities Market
(Tajpej), BM&FBOVESPA BovespaMais (Brazylia), WSE
NewConnect (Polska), BIST ECM (Turcja) oraz TSX Venture
Exchange (Kanada).

Rynek NewConnect zostat w raporcie przedstawiony jako
przyktad sukcesu rynku dla matych przedsiebiorstw.

Fragmenty raportu , Gietdy dla MSP w gospodarkach
rynkéw wschodzacych — Przeglad praktyk rozwojowych”
(,SME Exchanges in Emerging Market Economies:

A Stocktaking of Development Practices”), styczen 2015 .

Alison Harwood
Tanya Konidaris

GLOBALNA GRUPA DS. FINANSOW | RYNKOW, STYCZEN 2015 R.

KONTEKST: WPROWADZENIE
DO TWORZENIA GIEED DLA
MSP W KRAJACH RYNKOW
WSCHODZACYCH

Mate i srednie przedsiebiorstwa odgrywaja wazna role

w rozwoju gospodarczym wielu krajow $wiata. W ostatnich
latach przedstawiciele licznych krajéw i gietd zwracali sie
do World Bank Group (WBG) z prosba o rady dotyczace
mozliwosci rozwoju gietd dla MSP. Istnienie gietd dla MSP
bywa wartosciowe, ale cho¢ w wielu krajach podjeto

préby ich stworzenia, niewiele z nich moze pochwali¢

sie sukcesem. W krajach rozwinietych istnieja pozytywne
przyktady — jak brytyjski rynek Alternative Investment
Market (AIM), gietda kanadyjska TSX Venture Exchange
(TSXV) czy australijska gietda Australian Securities Exchange
(ASX), ale wiecej jest negatywnych.

Stworzenie gietdy dla MSP w krajach rynkéw wschodzacych
to jeszcze trudniejsze wyzwanie, gtéwnie dlatego, ze skala
dziatania MSP jest tak niewielka. Do grona tych, ktérym
udato sie odnies¢ sukces, naleza rynki GreTai Securities
Market w Tajpej i NewConnect prowadzony przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W innych krajach,
w ktorych funkcjonuje duza liczba MSP, sukces byt bardziej
umiarkowany z powodéw, ktdre nie zostaty do konca
rozpoznane. Zasadnicza kwestia jest mozliwos¢ obnizenia
kosztéw emisji dla MSP w kategoriach czasu i pieniedzy

ze wzgledu na niewielka skale MSP, ale bez szkody dla
koniecznosci ochrony inwestoréw. Istnieja rowniez inne
powazne wyzwania.

Artykut jest pierwsza publikacja w ramach serii poswieconej
tej tematyce. W nastepnych beda poruszone kolejne
zagadnienia, jak warunki wstepne uruchomienia gietdy

dla MSP, zwiazki pomiedzy gietda dla MSP, a gtéwnym
parkietem, przestanki inwestowania na gietdzie MSP przez
inwestoréw, czy charakter i skutki ztagodzenia wymogow
w zakresie tadu korporacyjnego.

Jakie sg zrédta sukcesu rynku NewConnect na GPW?

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, najwieksza
gietda w Europie Srodkowo-Wschodniej, prowadzi rynek
NewConnect (NC) — alternatywny system obrotu w Unii
Europejskiej. Rynek NC uruchomiono 30 sierpnia 2007 r.,
tuz przed globalnym kryzysem gospodarczym.

Od czasu uruchomienia rynku na NC byto notowanych

508 spotek, ktore pozyskaty kapitat o tacznej kwocie ponad
1,2 mld USD (witaczajac w to oferty wtérne). Na koniec
marca 2014 r. na rynku notowano 442 spotki o kapitalizacji
3,5 mld USD, co plasuje NC na drugim miejscu w gronie
europejskich gietd dla MSP w kategoriach liczby
notowanych spotek za brytyjskim rynkiem AIM.
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Do gtéwnych czynnikéw sukcesu rynku NewConnect
naleza:

= Odpowiedni moment: warunki zewnetrzne sprzyjaty
utworzeniu NC, poniewaz w okresie globalnego kryzysu
gospodarczego banki prowadzity delewarowanie,
co ograniczato finansowanie dla MSP, ktére ruszyty
na rynek NC,

= Dynamiczna baza MSP: chociaz polska gospodarka
jest jeszcze mioda, to dysponuje dynamicznym
sektorem prywatnym, w ktorym dziataja cztery miliony
zarejestrowanych przedsiebiorstw, w tym 1,8 miliona
aktywnych podmiotéw. Ponad 99 proc. polskich
przedsiebiorstw to MSP. W 2009 r. na rynku zadebiutowata
pierwsza spotka zagraniczna z Czech. Obecnie
notowanych jest jedenascie zagranicznych spotek,

= Silna baza inwestoréw detalicznych: duza liczba
doswiadczonych inwestoréw detalicznych, ktérzy
gotowi sa podejmowac ryzyko i aktywnie uczestniczyli
w transakcjach na rynkach instrumentéw pochodnych
i rynkach walutowych,

= Otwarta polityka oraz elastyczne,
mniej restrykcyjne regulacje:

—tagodniejsze wymogi dotyczace notowania, nizsze
koszty w poréwnaniu z Gtéwnym Rynkiem,

WNIOSKI

PODSUMOWANIE

— mniejsza czestotliwos¢ sktadania sprawozdan, dtuzsze
terminy sprawozdawcze,

— mechanizm private placement stosowany przez
znaczna wiekszos¢ emitentow.

= Scisle regulowany sektor Autoryzowanych
Doradcéw: wsparcie dla spodtek w procesie
dopuszczenia do obrotu, analiza spotki dla potrzeb
inwestorow. AD moga straci¢ swoje uprawnienia
w przypadku wprowadzenia zbyt duzej liczby spotek,
ktérym sie nie powiodto,

= Gotowos¢ rozwigzywania probleméw: w 2011 r.
liczba ofert na rynku NC byta rekordowo wysoka (172).
Jednoczesnie na rynek dopuszczono spétki niskiej
jakosci. Narastajace problemy dotyczace reputacji
(oskarzenia o wykorzystywanie poufnych informacji
w obrocie, upadtos¢ spotek) spowodowaty spadek
wolumenu obrotéw i liczby ofert w latach 2012
i2013. W 2013 r. GPW zaostrzyta wymogi dla spotek
i AD obowiazujace od 1 czerwca 2013 r. dla potrzeb
poprawy jakosci i bezpieczenstwa rynku. Celem
byto zwiekszenie atrakcyjnosci rynku dla inwestoréow
i przesuniecie akcentu z liczby debiutéw na jakos¢
emitentow.

Stworzenie gietdy dla MSP w gospodarkach rynkéw
wschodzacych stanowi wyzwanie ze wzgledu na mata
skale emisji i emitentéw oraz czesto spotykany niski stopien
ogolnego rozwoju krajowego rynku kapitatowego. Przed

nalezy podja¢, by zdecydowac czy, kiedy, jak i dla kogo
stworzy¢ gietde dedykowana MSP.

W artykule nie oméwiono dwéch obszaréw:

przystapieniem do utworzenia gietdy dla MSP w danym
kraju nalezy rozwazy¢ czy istnieja odpowiednie, sprzyjajace
temu warunki. W szczegdlnosci sa to obecnos¢ rozwijajacych
sie MSP gotowych do pozyskiwania finansowania

na publicznych rynkach kapitatowych, obecnos¢
zainteresowanych inwestoréw, a takze sprzyjajace otoczenie
makropolityczne, prawne i regulacyjne. Istotne znaczenie
ma réwniez wsparcie wiadz, poniewaz od ich dziatarh moze
zaleze¢ ostateczne powodzenie gietdy dla MSP. Podobnie
jak w przypadku tworzenia kazdego rynku, duzo tatwiej jest
zmierzy¢ sie z wyzwaniami technicznymi niz strukturalnymi,
jak kultura korporacyjna, wielkos¢ krajowej bazy inwestorow
czy otoczenie makroekonomiczne i polityczne.

W artykule przyjeto zatozenie, ze szerszy kontekst
zasadniczo sprzyja rozwojowi gietdy dla MSP. Gtéwnym
celem artykutu jest podsumowanie dziatan, jakie moga

® nie poruszono szerszych kwestii, ktore nalezy wzia¢
pod uwage, tworzac kazdy rynek, jak na przyktad
obecnos¢ wystarczajacej liczby MSP i inwestoréw oraz
sprzyjajacy kontekst prawny, regulacyjny, instytucjonalny
i polityczno-ekonomiczny. Omaéwiono gtéwnie dziatania
techniczne, jakie gietdy moga podja¢ w zakresie
dziatalnosci. Przed podjeciem tego typu dziatan
konieczna jest pogtebiona diagnoza stuzaca ocenie
szerszego kontekstu. Samo podjecie dziatan nie zapewni
uruchomienia udanego rynku dla MSP,

=\ artykule nie proponuje sie réwniez konkretnego
modelu do nasladowania. Kazda gietda
powinna rozwazy¢, w jaki sposéb zastosowac
i powiazac ze soba zaproponowane elementy.

podja¢ gietdy, by MSP mogly wypetni¢ wymogi w zakresie
wprowadzenia do obrotu na rynku gietdowym.

Chot¢ nie proponuije sie tu konkretnego modelu, w analizie
uwzgledniono podejicia, ktére sa powszechnie stosowane
i/lub moga by¢ korzystne.

Celem artykutu jest takze wsparcie gietd papieréw

wartosciowych w rozwazeniu najwazniejszych kwestii, ktére
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Wiekszos¢ gietd:

= koncentruje sie na MSP o wzglednie wysokiej
dynamice rozwoju, poniewaz beda one miaty potrzeby
kapitatowe i beda bardziej sktonne, by pozyskac je na
gietdzie,

ma prawne powiazania z gléwnym parkietem, przede
wszystkim stuzace korzystaniu z réznego rodzaju dotacji
— niewiele gietd dziata jako samodzielne podmioty,

nie ogranicza zakresu merytorycznego obowiazkow
sprawozdawczych dla potrzeb obnizenia kosztéw.
Zakres merytoryczny jest zbyt istotny. Ogranicza sie inne
wymogi, jak czestotliwos¢ przekazywania sprawozdan
czy mozliwos¢ publikacji w internecie w miejsce
materiatow drukowanych,

dopuszcza private placements w ramach dodatkowego
uproszczenia wymogow dopuszczenia na rynek,
przynajmniej na pierwszym etapie wejscia na gietde,

wspotpracuje z doradcami, ktérzy analizuja emitentéow

i gwarantuja jakos¢ emisji dla potrzeb inwestorow.
Najwyzsza skuteczno$¢ dziatania doradcow zapewniaja
wymogi w zakresie ich zatwierdzenia, regulowania oraz
naktadania sankgji w przypadku wprowadzenia zbyt
duzej liczby stabo radzacych sobie emitentéw,

prowadzi dziatania informacyjne podnoszace
Swiadomos¢ opinii publicznej i zapewniajace szkolenia
dla MSP,

PODSUMOWANIE

® korzysta z ulg podatkowych dla inwestoréw, zwykle
w ramach szerszego programu finansowania MSP.

Stworzenie gietdy dla MSP to ztozony temat, zwigzany

z wieloma istotnymi kwestiami. Artykut jest pierwsza
publikacja z serii dotyczacej tworzenia gietd dla MSP.
Kolejne beda poruszac i poszerza¢ powiazane kwestie, jak
m.in.:

= warunki wstepne stworzenia gietdy dla MSP,

= mozliwos¢ trwatego funkcjonowania gietdy dla MSP
w kraju o matym rynku,

® zwigzane z tym zagadnienie: czy mozna stworzy¢ gietde
dla MSP bez istnienia gtéwnego parkietu i czy wéwczas
gietda dla MSP moze sta¢ sie gtéwnym rynkiem. A jesli
tak, to czy gietde musi dotowac inny podmiot, na
przyktad rzad i czy jest na to gotowy,

= wyniki dziatalnosci wiekszych gietd dla MSP, jak rynki
AIM i TSXV, w okresach kryzysu, a takze wyniki
dziatalno$ci mniejszych gietd dla MSP w trudnym
otoczeniu,

® jakich elementow tadu korporacyjnego oczekuja
inwestorzy w przypadku MSP. MSP jako mniejsze firmy
nie musza podlegac tak rygorystycznym zasadom
tadu korporacyjnego, jak wieksze firmy, ale z jakich
elementéw tadu korporacyjnego inwestorzy gotowi sa
zrezygnowad, a z jakich nie.

Zachecamy Panstwa do lektury catego raportu Word Banku, ktéry dostepny jest na stornie
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/21381/WPS7160.pdf?sequence=1
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