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Szanowni Panstwo,

Tegoroczne Spotkanie

to wlasciwe miejsce i czas na podsumowanie juz niemal 4 lat
funkcjonowania rynku NewConnect. Byt to okres burzliwych wydarzen
na rynkach finansowych, czas globalnego kryzysu finansowego, ale i
okres rynkowej hossy. W tym jakze trudnym okresie, pelnym
dynamicznych zwrotow akcji, dojrzewal rynek NewConnect. Rynek,
przed ktorym postawiono bardzo ambitne zadanie, zapewnienia
finansowania mtodym spétkom o innowacyjnym modelu biznesowym,
najczesciej jednak, bez kapitatu na rozwoj. O tym, jak waznym dla
kazdej gospodarki jest sektor matych i §rednich firm, wiemy wszyscy.
Ale to wtasnie uruchomienie, w sierpniu 2007 roku, rynku
NewConnect, stanowito w Polsce wdrozenie pierwszego istotnego
systemowego rozwigzania zwigkszajacego Szanse na szybszy rozwoj
tego sektora. O sukcesie NewConnect niech §wiadczy liczba 264
notowanych na nim spétek oraz 7.318 mln zt jego rynkowej
kapitalizacji. Jest nam niezmiernie mito, ze takze my mogliSmy
przyczyni¢ si¢ do osiggnigcia tego sukcesu, petnigc role
Autoryzowanego Doradcy.
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ZREALIZOWANE PROJEKTY KAPITALOWE

GREMP

3.199.975 PLN

DOM LEKARSKI
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1.000.000 PLN
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SPOLKI NOTOWANE NA NEWCONNECT
WPROWADZONE PRZEZ DORADZTWO EKONOMICZNE — DARIUSZ ZARZECKI

Kurs odn. na

Nazwa spolki Ticker Segmer]t Publikacja  Kapitalizacja
GPW notowan* prognozy [mln zH*
GREMPCO SA GRM NC Ciagle Tak 19,17
READ GENE SA RDG NC Lead Tak 37,61
DOM LEKARSKI SA DLK NC Ciagte Tak 21,84
CALESCO SA CLS  NC Ciagle Tak 6,07
1Al SA 1Al NC Ciagle Tak 15,50

*wedtug stanu na 8 lipca 2011 roku
**sprzed 52 tygodni lub od dnia debiutu

Data Srednia
Sektor  pierwszego liczba

notowania zlecen**
INW  2011-03-24 129
TEC 2009-02-12 74
ZDR  2011-01-31 99
UNN  2010-08-13 94
IFT 2009-12-16 33

debiut [zl]

20,84 0,58 1,50

- 7,84 2,70
23,48 7,91 23,00
37,93 4,90 2,70
180,23 6,46 2,50



Prof. US dr hab. Dariusz Zarzecki

Wihasciciel, CEO

Ekonomista i praktyk biznesowy, doktor habilitowany,
profesor Uniwersytetu Szczecinskiego, kierownik
Katedry Inwestycji i Wyceny Przedsigbiorstw US.
Dyrektor Biura Deloitte & Touche w Szczecinie oraz
menedzer dziatu doradztwa gospodarczego D&T (1995-
1997), Prezes Polsteam Consulting (1997-1998),
Przewodniczacy Rady Nadzorczej PKO BP S.A. (2001-
2002), Przewodniczacy Zespotu Ekspercko-
Redakcyjnego odpowiedzialnego za opracowanie
strategii rozwoju Szczecina, zatwierdzonej przez Rade
Miasta w maju 2002 roku, Cztonek Rady
Konsultacyjnej przy Prezydencie Miasta Szczecina
(2002-2004), Dyrektor Studium MBA US, cztonek
Rady Nadzorczej Korporacji Polskie Stocznie S.A.
Autor ponad 300 publikacji, wykladowca na licznych
kursach i konferencjach. Od 2000 roku jest
organizatorem i przewodniczacym rady programowe;j
corocznie odbywajgacej si¢ Miedzynarodowe]
Konferencji Naukowej ,,Zarzadzanie finansami"

Waldemar Stawski

Dyrektor biura w Gdyni

Absolwent Wydziatu Elektrycznego Politechniki
Gdanskiej na kierunku Przetwarzanie i Uzytkowanie
Energii Elektrycznej, absolwent studiow podyplomo-
wych na kierunkach: Dydaktyczno — Pedagogicznym
(WSMAM i UG w Gdyni), Mikroprocesory w
Energoelektronice 1 Napedach (Politechnika Gdanska)
oraz Analiza Finansowa w Zarzadzaniu Przedsigbior-
stwem (Uniwersytet Gdanski). Bylty manager
Pomorskiego Banku Kredytowego w Gdyni. Byty
Wiceprezes Zarzadu PKO BP S.A. Byty Czlonek
Zarzadu i nastgpnie Doradca Zarzadu CTL Logistics
S.A. Cztonek Rady Nadzorczej BRE Banku S.A. oraz
spotek z sektora finansowego i morskiego.

Jakub Lasota

Dyrektor Zarzadzajacy

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego na kierunku
Informatyka i Ekonometria. Wpisany na liste biegtych
Sadu Okrggowego w Szczecinie o specjalnosci Wycena
Przedsiebiorstw, Organizacja 1 Zarzadzanie. Byty
analityk BRE Banku S.A. oraz w Korporacji Polskie
Stocznie S.A. Cztonek Rady Nadzorczej GREMPCO
S.A. Odpowiedzialny za zarzadzanie firmg DEDZ oraz
realizowanymi projektami konsultingowymi m.in. z
zakresu wyceny przedsigbiorstw, montazu finansowego,
due diligence oraz private placement NewConnect.
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Tomasz Gabryel

Dyrektor Dzialu Rynku Kapitalowego

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego na kierunku
Finanse i Bankowos¢ oraz Wydziatu Prawa i
Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w
Poznaniu na kierunku Administracja. Wpisany na liste
Maklerow Papierow Wartosciowych z uprawnieniami
doradztwa inwestycyjnego nr 2195. Posiada nadane
przez GPW w Warszawie S.A. uprawnienia Maklera
Nadzorujacego. Wpisany na liste bieglych sgdowych z
zakresu obrotu papierami warto§ciowymi przy Sadzie
Okregowym w Szczecinie. Czlonek Rady Nadzorczej
GREMPCO S.A. W latach 2006 — 2008 pracowat w
Centralnym Domu Maklerskim PEKAO S.A. Od 2008
roku wyktadowca Szkoty Gietdowej organizowanej
przez GPW w Warszawie S.A. Odpowiedzialny za
realizacje projektow zwigzanych z emisja papierow
wartosciowych, tadem korporacyjnym w spotkach
publicznych, obrotem papierami warto$ciowymi,
obowigzkami informacyjnymi spotek notowanych na
NewConnect oraz wprowadzaniem instrumentow
finansowych do zorganizowanego obrotu.

Milosz Kolodziejczyk

Dyrektor Dzialu Wycen i Analiz

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego na kierunku
Informatyka 1 Ekonometria oraz Wyzszej Szkoty
Handlu i Prawa im. Lazarskiego na kierunku prawa.
Mtodszy analityk w dziale Analytic Consulting, AC
Nielsen (2008), Starszy referent w Departamencie
Nadzoru Sektora Bankowego, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego (2008-2009), odpowiedzialny m.in. za:
opracowywanie na podstawie sprawozdan finansowych
ocen sytuacji ekonomicznej bankow 1 grup bankowych.




Roman Biedrzynski

Kierownik Projektu

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego na kierunku
Ekonomia. Uczestniczyl oraz zarzadzatl projektami
konsultingowymi z zakresu wyceny przedsigbiorstw,
studiow wykonalnos$ci, analizy strategicznej, analizy
finansowej, finansowego due diligence, projektowania
biznesplanéw oraz NewConnect. Ekspert z zakresu
wyceny przedsiebiorstw oraz studiow wykonalno$ci dla
projektow wspotinansowanych ze srodkéw Unii
Europejskiej.

Tomasz Swaczyna

Kierownik Projektu

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego na kierunku
Ekonomia. Uczestniczyl oraz zarzadzat projektami
konsultingowymi z zakresu wyceny przedsigbiorstw i
montazu finansowego.

Przemystaw Piechota

Konsultant

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie na
kierunku Finanse 1 bankowos¢, specjalnos¢ Bankowos$¢

inwestycyjna. Uczestniczyt w kilkudziesieciu projektach

konsultingowych z zakresu analizy strategicznej, analizy
finansowej, finansowego due diligence, wyceny
przedsigbiorstw, tworzenia biznesplanow.

Jakub RoguskKi

Analityk biznesowy

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego na kierunku

Ekonomia, specjalnos¢ analiza i wycena przedsiebiorstw.

Uczestniczyl w projektach konsultingowych z zakresu
wyceny przedsigbiorstw, montazu finansowego i
NewConnect.

Nasza misja: "Pomagaé¢ w tworzeniu trwalej
wartosci biznesu naszych Klientow"

Gtownymi celami naszej dziatalnosci s3:

1. Maksymalizacja uzytecznosci §wiadczonych ustug.

2. Najwyzszy poziom satystakcji Klientow dzigki
zaangazowaniu i pasji naszych pracownikow.

3. Dostarczanie innowacyjnych i mozliwych do
zaaplikowania w praktyce rozwigzan biznesowych.

Nasze atuty to:

Kompleksowos$¢ ustug

Zapewniamy pelny zakres ustug konsultingowych,
dotyczacych m.in. doradztwa finansowego, doradztwa w
procesie wprowadzania spotek na rynek publiczny,
restrukturyzacji, prywatyzacji, doradztwa kadrowego
oraz ushug w zarzadzaniu.

Profesjonalizm
Stosujemy najlepsze $wiatowe rozwiazania w zakresie
metodologii, podej$cia biznesowego oraz organizacji

pracy.

Doswiadczenie

Posiadamy doswiadczenie uzyskane dzigki wspotpracy z
kilkudziesiecioma Klientami (zaréwno krajowymi, jak i
zagranicznymi).

Jakos¢ i kompetencja

Pragnac sprosta¢ wymaganiom naszych Klientow
zatrudniamy wysoko wykwalifikowanych specjalistow,
ktorzy sa gwarancja najwyzszej jako$ci naszych ustug.

Scista wspélpraca z Klientem

Realizujac projekt, jesteSmy w staltym kontakcie z
Klientem, na biezaco uwzgledniajac jego potrzeby oraz
przekazujac informacje zwrotng dotyczacg postepu prac.

Dyskrecja
Wszelkie informacje uzyskane od naszych Klientéw
traktujemy jako poufne.

Uniwersalno$¢

Dzigki prowadzeniu biezacych analiz rynku, nasi
konsultanci sprawnie prowadza projekty w roznych
sektorach gospodarki.

Dyspozycyjnos¢
Nasi konsultanci mogg pracowaé we wszystkich
rejonach kraju i za granicg.



NA CO ZWRACAC UWAGE OBEJMUJAC AKCJE W OFERTACH PRYWATNYCH
PRZED WEJSCIEM SPOLKI NA NEWCONNECT?

Mimo swojego niepublicznego charakteru, oferta prywatna tzw. private placement, staje si¢ coraz bardziej powszechng
forma emisji akcji i jest coraz czgsciej wykorzystywanym narzedziem docierania do inwestora indywidualnego z
propozycja inwestycyjna. Z racji uproszczonej procedury oraz nizszych kosztow, emitenci ubiegajacy si¢ o wejscie na
rynek NewConnect, prowadza oferty emisyjne przewaznie w tym trybie. Przed skorzystaniem z oferty, poza ocena
atrakcyjnoSci inwestycji, warto jednak dowiedzie¢ si¢ wigcej o prawnym charakterze private placement, i potencjalnych
ryzykach formalnych z nig zwigzanych. Moze si¢ bowiem okaza¢, ze objecie akcji w ofercie prywatnej wigzaé si¢ bedzie z
koniecznos$cig zamrozenia kapitatu na dhugi czas.

Cechg charakterystyczng, odrozniajagca oferte prywatng od emisji
publicznej, jest ograniczenie mozliwosci przekazania propozycji
objecia akcji nie wigeej niz 99 podmiotom. Rodzi to swoje okreslone
konsekwencje. Niewielkie rozproszenie akcji, to pierwszy sygnat
ostrzegawczy przed mozliwym brakiem ptynnosci, po ich
wprowadzeniu do publicznego obrotu, a w konsekwencji problemy
inwestoréw w ich dalszym zbywaniu. Warto wiec, przed podjgciem
decyzji inwestycyjnej, skonsultowa¢ si¢ z Autoryzowanym Doradca
obstugujacym oferte, i poprosi¢ o informacje na temat szacunkowego
rozproszenia oraz ilosci wprowadzanych do obrotu akcji. Rownie
istotnym parametrem, na ktory warto zwroci¢ uwage, jest warto$¢
wskaznika free float, informujgcego o ilosci akcji bedacych w wolnym
obrocie. Przecigtnie dla spotek notowanych na NewConnect, warto$¢
tego wskaznika, waha si¢ w przedziale 10-20%. Niskie wartosci free
float, mogg by¢ takze jedng z przyczyn podzniejszego braku ptynnosci
akcji. W sytuacji, gdy do obrotu wprowadzane sg akcje kilku serii,
warto takze zapyta¢ o warunki na jakich oferowana byla kazda z nich.
W przypadku roznych cen emisyjnych w poszczegélnych seriach,
nalezy bra¢ pod uwage ryzyko wystgpienia zwigkszone] podazy ze
strony akcjonariuszy obejmujacych akcje po nizszych cenach. Czgstym
powodem zniechecajgcym do skorzystania z oferty prywatnej, jest
relatywnie dlugi okres oczekiwania na debiut spotki, od momentu
objecia jej akcji. Subskrypcja prywatna akcji moze trwa¢ nawet do 3
miesigcy, a dodatkowym czynnikiem wydluzajacym  proces
wprowadzenia akcji do obrotu, jest obowigzek ich rejestracji przez sad
rejestrowy, dematerializacja w KDPW i wydanie zgody przez GPW, na wprowadzenie do obrotu. Zdarza si¢, ze proces
formalny moze trwac¢ nawet do kilku miesigcy. W celu skrocenia czasu oczekiwania na debiut, cze$¢ emitentow decyduje
sie¢ na Wprowadzenie do obrotu instrumentow, z ktorych wynika uprawnienie do otrzymania akcji po ich rejestracji, tzw.
prawa do akcji (PDA). PDA moga zosta¢ wprowadzone do obrotu jeszcze przed zarejestrowaniem akcji przez sad
rejestrowy i KDPW. Warto wigc zorientowa¢ si¢, czy emitent planuje skorzysta¢ z instrumentu jakim jest PDA,
umozliwiajgc inwestorom odsprzedaz objetych akcji jeszcze przed ich pierwszym notowaniem.

Na koniec, stow kilka o Autoryzowanych Doradcach NewConnect, ktorzy w prywatnym oferowaniu akcji odgrywaja
bardzo wazng, czesto kluczowa rolg. Na liste Autoryzowanych Doradcow, mozna by¢ wpisanym po spehieniu
okreslonych wymogow, jakie stawia GPW. Przed udzieleniem autoryzacji, weryfikowane jest do$wiadczenie i
kompetencje Doradcy, a pozytywng oceng wystawia si¢ tylko najlepszym. Mimo to, standardy pracy Autoryzowanych
Doradcow nie sa jednakowe. Dlatego przed przystapieniem do private placement, warto przeanalizowa¢ dotychczasowe
portfolio i track record, dokumentujgce doswiadczenie Autoryzowanego Doradcy, zar6wno w ujeciu ilosciowym jak i
jako$ciowym, szczegdlng uwage zwracajac na ilos¢ wprowadzonych spoétek, jako$¢ opracowywanych materiatow,
przejrzystos¢ prezentowanych informacji, sprawnos¢ komunikacji oraz czas procedowania. Wybor do§wiadczonego i
rzetelnego Doradcy istotnie minimalizuje ryzyka operacyjne i formalne zwigzane z zamierzong inwestycja w akcje.

Tomasz Gabryel
\> Doradztwo Ekonomiczne — Dariusz Zarzecki

»



WYCENA SPOLKI PRZED WEJSCIEM NA NEWCONNECT

NewConnect to rynek zaprojektowany i dedykowany dla matych i $rednich spotek o duzym potencjale wzrostu wartosci.
Dla przyktadu nalezy poda¢, ze w 2010 roku $rednia kapitalizacja rynkowa pojedynczej notowanej na NewConnect spotki
ksztaltowata si¢ na poziomie okoto 26 min zl (dla porownania analogiczny wskaznik dla gléwnego parkietu GPW
ksztaltowat si¢ w tym czasie na poziomie 1,3 mld zl). Wiele spo$réd podmiotéw obecnych na ,,technologicznym rynku” to
biznesowe ,,start-upy” i brakuje dlugich szeregéw czasowych danych historycznych potwierdzajacych mozliwg do
wiarygodnej ekstrapolacji $ciezk¢ rozwoju. Ponadto, czgsto innowacyjny profil ich dzialalnos$ci powoduje, ze trudno jest
znalez¢ przystajace rynkowe przyktady, ktore mogltyby postuzy¢ do porownan. W zwigzku z tym, biorgc pod uwage
charakterystyke notowanych na NewConnect walorow niezbedne jest
aby Inwestorzy dobierali wlasciwe narz¢dzia przy ocenie ich
atrakcyjnosci. Inwestorzy uczestniczacy w ofertach prywatnych (private
placement) powinni by¢ $wiadomi relacji pomig¢dzy oczekiwang stopa
zwrotu a poziomem ryzyka jakie cechuje tego typu projekty.

W praktyce wyceny przedsigbiorstw najczesciej wyrdznia si¢ trzy
podejscia do szacowania wartosci: podejscie dochodowe oparte o
zdyskontowane przyszte strumienie pieni¢zne, majatkowe — odnoszace
sie¢ do warto$ci posiadanych przez spotke zidentyfikowanych sktadnikow
majatku 1 rynkowe (poréwnawcze) polegajace na benchmarkingu do
porownywalnych transakcji zachodzacych na rynku.

Pomimo swojej wzglednej ztozonosci oraz wysokiej wrazliwosci na
przyjmowane zatozenia, dochodowe metody wyceny przedsi¢biorstw sa
powszechnie uznane i1 szeroko stosowane na rynku kapitalowym. W
przypadku spotek o ,,NewConnect-owym” profilu, wycena tg metoda
rodzi problem wiarygodno$ci prognoz finansowych, ktdre czgsto
zaktadaja bardzo dynamiczny wzrost przychodéw oraz zyskow.
Inwestorzy nie powinni z definicji negatywnie podchodzi¢ do
obiecywanych, wysokich przyrostow w okresie prognozy — istnieje wiele
przypadkow matych i srednich spotek realizujacych kilkuset procentowe
wzrosty w ciggu roku. Istotne jest jednak, aby dokona¢ mozliwie
szczegotowej analizy 1 weryfikacji modelu biznesowego, strategii
inwestycyjnej oraz przyjetych zalozen, w tym w szczegdlnosci poziomu
kosztu kapitalu (stopa dyskontowa), ktory w przypadku small caps®
powinien uwzglednia¢ dodatkowe premie oddajace zwigkszone ryzyko
charakteryzujagce ,,wysoko wzrostowy” biznes. Waznym elementem
analizy pod katem decyzji inwestycyjnych powinna by¢ tez ocena
Zarzadu. Jest to element o wysokim stopniu subiektywnos$ci i nie mozliwy do skwantyfikowania, jednak praktyka
pokazuje, ze ocena kompetencji 1 postawy Zarzadu jest bardzo waznym aspektem uwiarygodniajagcym prezentowane
perspektywy biznesowe Emitenta. Metody majatkowe, opierajace si¢ na wartosci ksiegowej czy tez uwzgledniajace
rynkowg korekte wartosci sktadnikoéw majatku, na ogot nie sa3 metodami wiasciwymi dla szacowania warto$ci matych 1
srednich spotek. Metody te nie uwzgledniaja potencjatu innowacyjnosci oraz perspektywy dynamicznego wzrostu ani
wartosci synergii pomi¢dzy zorganizowanymi aktywami (materialnymi i niematerialnymi) posiadanymi przez mlode
spotki. Metody poréwnawcze (inaczej rynkowe lub mnoznikowe) sg czesto doskonatym narzgdziem do szybkiej ewaluacji
1 weryfikacji wartosci. Jednak nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze podejscie porownawcze oparte na mnoznikach (tj. np.:
C/Z czy P/BV), jakkolwiek tatwe w uzyciu i odnoszace si¢ do biezacej sytuacji na rynku, stwarza bardzo duze ryzyko
nieadekwatnosci szacunku — szczegdlnie w przypadku wyceny matych 1 $rednich spoétek, ktore maja perspektywe
kilkudziesigcio czy wrecz kilkuset procentowego wzrostu skali swojej dzialalnosci w ciggu jednego roku (w przypadku

7

1 _ small (small capitalisation) — spétki o relatywnie malej kapitalizacji rynkowe;.



mniejszych podmiotéw przy pordéwnywaniu w oparciu o wzgledne miary — wskazniki - istotny jest takze tzw. efekt niskiej
bazy). Dokonujac wyceny na przyktad w oparciu o wskaznik C/Z (cena do zysku) warto zastanowi¢ si¢ czy podmioty
brane do grupy poréwnawczej cechuja si¢ podobng perspektywa wzrostu. Nalezy pamieta¢ takze, ze niezbedna jest
réwniez korekta wskaznikow o anomalie ksiggowe (zdarzenia jednorazowe, odpisy, rezerwy itp.). Powyzsze powoduje, ze
w petni wiarygodne zastosowanie metod wyceny z grupy porownawczych nie jest tak proste jak mogtoby sie to wydawac.
W ramach realizowanych projektow private placement wienczonych upublicznieniem na NewConnect, Doradztwo
Ekonomiczne — Dariusz Zarzecki przyktada bardzo duza wage do etapu zwigzanego z przygotowaniem Emitenta. Przed
przystgpieniem do procedur zwigzanych z pozyskiwaniem kapitalu i1 upublicznieniem kazdy Emitent podlega
szczegdtowe] analizie pod katem prawnym i finansowo — ekonomicznym (due diligence), w tym w szczegdlnosci
prognozy i plany inwestycyjne prezentowane przez Zarzad. Doradca na bazie due diligence przygotowuje strategic
pozyskania kapitatu oraz wyceng spotki. W ofertach obstugiwanych przez Doradztwo Ekonomiczne — Dariusz Zarzecki
istotng role odgrywaja tez spotkania z Zarzadami Emitentdw. Stoimy na stanowisku, ze mozliwos¢ bezposredniego
poznania spolki jest kluczowym elementem pomagajacym w procesie decyzji inwestycyjnych. Staramy si¢, aby nasi
Inwestorzy mieli mozliwo$¢ bezposredniego kontaktu z Zarzadem Emitenta 1 uzyskiwania odpowiedzi na wszystkie
niezbedne przy podejmowaniu decyzji o zaangazowaniu kapitatowym pytania.

Jakub Lasota
Doradztwo Ekonomiczne — Dariusz Zarzecki

ROLA AUTORYZOWANEGO DORADCY W PROCESIE WEJSCIA NA NEWCONNECT

Firma, ktora zdecyduje si¢ na pozyskanie kapitalu poprzez wejscie na rynek NewConnect, w pierwszej kolejnosci
powinna dokona¢ wyboru doswiadczonego partnera — Autoryzowanego Doradcy, ktory bedzie w stanie przeprowadzic€ ja
przez skomplikowany proces dostosowan do pelnienia roli spotki publicznej. Ztozonos¢ i wielowatkowos$¢ procesu
wprowadzenia instrumentéw finansowych emitenta do zorganizowanego obrotu, zwigzana jest z konieczno$cig
przeprowadzenia wielu operacji z zakresu organizacji przedsigbiorstwa, prawa oraz finansow.
Autoryzowanym Doradcg moze by¢ firma inwestycyjna lub inny podmiot bedacy spotka prawa handlowego (przepis
bedzie obowigzywal od poczatku 2012 roku, z okresem przejsciowym do konca czerwca 2012 roku dla obecnych
Doradcow), swiadczacy ushugi zwigzane z obrotem gospodarczym, w tym doradztwo finansowe, doradztwo prawne lub
audyt ﬁnansowy jezeli w ocenie GPW podmiot ten daje rekojmie prawidlowego wykonywania zadan Autoryzowanego
Doradcy Zgodme z obowigzujagcym Regulaminem rynku NewConnect, Autoryzowany Doradca zobowigzany jest m.in.
> do badania, czy sporzadzony Dokument Informacyjny w
zwigzku z ubieganiem si¢ o wprowadzenie do obrotu
instrumentéw finansowych, jest zgodny z wymogami
okreslonymi przez GPW oraz czy informacje w nim
zawarte s3 prawdziwe, rzetelne i1 zgodne ze stanem
faktycznym. Autoryzowany Doradca weryfikuje rowniez
tres¢  Dokumentu Informacyjnego pod wzgledem
§iln ewentualnych pominig¢ faktow, ktoére moglyby wpltywac
Asz‘om.o o . F - ‘ na jego znaczenie 1 wycen¢ instrumentéw finansowych
5400 . wprowadzanych do obrotu, a takze weryfikuje rzetelnosc
opisywanych czynnikow ryzyka zwigzanych z obrotem
instrumentami  finansowymi  emitenta.  Istotng  rolg
Autoryzowanego Doradcy jest wspotdziatanie z emitentem
w zakresie wypeliania obowigzkow informacyjnych, jak
réwniez doradztvvo w zakresie dotyczacym funkcjonowania jego instrumentow finansowych na NewConnect. GPW S.A.,
jako organizator rynku NewConnect, wymaga réwniez od podmiotu posiadajacego status Autoryzowanego Doradcy

2 Zalgcznik Nr 5 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (wedlug stanu prawnego na dzien 1 lipca 2011 r.)



opracowania w spotce odpowiednich regulacji i procedur, ktérych wdrozenie umozliwi emitentowi prawidlowe
funkcjonowanie jako spotka publiczna, notowana w ASO NewConnect. Wybierajac Autoryzowanego Doradce emitent
podmiot, ktory obstugiwat emitentéw z roznych sektorow, gdyz bedzie to §wiadczyto o zindywidualizowanym podejsciu
do kazdej z wprowadzanych spotek. Dla firmy, ktora poprzez rynek NewConnect chce pozyskaé kapitat, istotne bedzie
aby Autoryzowany Doradca posiadat solidne zaplecze inwestorow dysponujacych kapitatem, oraz aby byl w stanie
okresli¢ faktyczne potrzeby kapitalowe emitenta, oceni¢ szanse na realizacj¢ strategii rozwoju, @ W razie uzasadnionej
potrzeby, dostosowa¢ do faktycznych potrzeb. W ramach procesu upublicznienia, wewnatrz firmy zachodzi wicle zmian
obejmujacych obszary organizacji przedsigbiorstwa, stanu prawnego, finansowego, wiascicielskiego. Dlatego, bardzo
istotny jest wybor takiego Doradcy, ktory bedzie w stanie sprawnie przeprowadzi¢ emitenta przez wszystkie obszary prac i
zmian zachodzacych w jego strukturach i dziatalnosci. Dodatkowo emitent ma obowigzek wspolpracowac z wybranym
Autoryzowanym Doradcg rowniez po jego debiucie na rynku NewConnect, w ramach wypetniania obowigzkéw
informacyjnych. Elementy dodatkowej wspdtpracy czgsto obejmuja rowniez takie obszary jak doradztwo w pozyskaniu
finansowania dtuznego, monitorowanie realizacji strategii rozwoju, czy przeprowadzenie kolejnych emisji akcji.
Doradztwo Ekonomiczne — Dariusz Zarzecki w ciggu blisko czterech lat posiadania statusu Autoryzowanego Doradcy
zrealizowalo 5 projektow wprowadzenia spotek na rynek NewConnect. Byty to firmy z branz takich jak IT, przemyst,
medycyna, biotechnologia oraz energetyka. Doradztwo Ekonomiczne — Dariusz Zarzecki dzigki wieloletniemu
doswiadczeniu w tworzeniu strategii firm i jednostek samorzadu terytorialnego oraz prowadzeniu i wspieraniu proceséw
fuzji i przejec jest partnerem, ktory spetnia wymagania klientow. W trakcie przeprowadzania proceséw private placement
(pozyskiwania kapitatu w trybie oferty prywatnej) w ciagu ostatnich trzech lat pozyskalismy dla naszych klientoéw ponad
12 mln ztotych, co w pelni odpowiadato zgtaszanemu przez nie zapotrzebowaniu na kapitat.

Tomasz Swaczyna
Doradztwo Ekonomiczne — Dariusz Zarzecki

RELACJE INWESTORSKIE A KURS AKCJI

, Relacje inwestorskie to wykraczajgca poza minimalne wymogi prawne dwustronna komunikacja o charakterze
finansowo-ekonomicznym pomiedzy spotkq a spolecznoscig finansowq, w szczegolnosci obecnymi oraz potencjalnymi
inwestorami, zorientowana na realizacje okreslonego przez spotke celu”

D. Dziawgo, ,, Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanie — wyzwania”. WN PWN, Warszawa 2011

Sposob prowadzenia komunikacji miedzy spotka publiczng i inwestorami (zardwno obecnymi jak i potencjalnymi) nalezy
do kluczowych czynnikoéw wpltywajacych na ocene spotki przez rynek, a tym samym rowniez na kurs jej akcji. Zwigzek
miedzy wycena akcji dokonywang przez rynek, a jakoscig 1 czestotliwoscig publikowania informacji o wydarzeniach
wplywajacych na sytuacje ekonomiczno-finansowa spotki, nie ma jednak bezposredniego charakteru.

W praktyce, zwlaszcza w przypadku rynkéw o nizszych obrotach i ptynnosci akcji takich jak NewConnect, wiarygodne
zmierzenie tego wpltywu jest bardzo trudne lub wrecz niemozliwe. Dlatego wielu menedzerow nie docenia znaczenia
relacji inwestorskich lub wreez traktuje je jako zto konieczne. Tyczy si¢ to szczegdlnie przekazywania inwestorom
negatywnych informacji na temat sytuacji spotki — czesto probuje si¢ mozliwie jak najbardziej opdzni¢ moment publikacji
informacji liczac, ze w migdzyczasie uda si¢ ,,co$ naprawic” lub wystapi jakie$ nieprzewidziane, pozytywne wydarzenie.
Negatywne informacje predzej czy pdzniej i tak trafig do inwestorow. Im wigksze bedzie ich zaskoczenie, tym wigkszy
spadek zaufania do spotki. Z kolei nizsze zaufanie przeklada si¢ na wyzsza oceng ryzyka inwestycyjnego, ktora znajduje
odzwierciedlenie w kursie akcji. Wtasnie dlatego trwale relacje spotki z inwestorami powinno si¢ budowac¢ w oparciu o
$wiadomg, systematyczng i otwarta komunikacj¢. Publikowanie wigkszej ilosci, bardziej szczegdtowych informacji
powinno ograniczy¢ wpltyw ryzyka systematycznego i1 specyficznego na kurs akcji. W efekcie wycena spotki przez rynek
powinna by¢ wyzsza (oczekiwanie nizszej wymaganej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy nizszym poziomie
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ryzyka), a wahania kursu akcji ograniczone®. Tyle mowi teoria, a jak ma sie do tego praktyka na NewConnect? Otéz w
przypadku platformy obrotu dedykowanej innowacyjnym spotkom, czgsto w do$¢ wczesnej fazie rozwoju, znaczenie
relacji inwestorskich dodatkowo wzrasta. Wiele z podmiotoéw obecnych na NewConnect ocenianych jest nie tylko przez
pryzmat publikowanych wynikéw finansowych, lecz rowniez na podstawie niemierzalnego potencjatu rozwojowego. W
tej sytuacji psychologia inwestorow i ich zaufanie do spotki odgrywa czesto pierwszoplanowa role.

Przemyslaw Piechota
Doradztwo Ekonomiczne — Dariusz Zarzecki

JAK INWESTOWAC NA NEWCONNECT W OFERCIE PRIVATE PLACEMENT

NewConnect, jako rynek spétek innowacyjnych, na wczesnym etapie rozwoju, stanowi atrakcyjng alternatywe dla
lokowania swojego kapitatu przez inwestorow indywidualnych. Przed wej$ciem na NewConnect emitenci czgsto
przeprowadzaja oferte objecia nowych akcji, badz sprzedaz istniejacych. Oferta moze zosta¢ przeprowadzona w trybie
publicznym, badz prywatnym. Ze wzglgdu na wyzsze wymogi formalne zwigzane z oferta publiczna, wigkszos¢
emitentow decyduje si¢ przeprowadzi¢ swojg oferte w trybie prywatnej subskrypcji tzw. private placement. W jaki sposob
inwestor indywidualny moze uczestniczy¢ w typowym procesie private placement?

Po pierwsze, nalezy zadeklarowa¢ Autoryzowanemu Doradcy che¢ uczestnictwa w ofertach private placement. Inwestor
powinien zglosi¢ si¢ do wybranych Autoryzowanych Doradcow, i zadeklarowaé che¢ otrzymywania informacji na temat
spotek, ktore w najblizszym czasie prowadzi¢ beda sprzedaz swoich akcji w ramach prywatnych subskrypcji, przed
wejsciem na NewConnect. Zgloszenia takiego mozna dokona¢ poprzez bezposredni kontakt z Autoryzowanym Doradca
(lista Autoryzowanych Doradcow NewConnect dostgpna jest na stronie internetowej www.newconnect.pl), kontakt
telefoniczny, mailowy, badz poprzez formularz zgloszenia do bazy inwestoréw danego Autoryzowanego Doradcy
(www.zarzecki.pl/kontakt.html). Po zarejestrowaniu w bazie inwestorow, przekazywana jest informacja o aktualnych
ofertach typu private placement, obstugiwanych przez Autoryzowanego Doradce. Informacja taka jest zwigzta i w sposob
ogolny przedstawia spotke, ktorej akcje beda sprzedawane. W odpowiedzi na nig, inwestor moze wyrazi¢ che¢ otrzymania
szczegotowe] oferty objecia akcji danej spotki, na ktdrg sktada sie umowa objecia akcji wraz z Dokumentem Ofertowym,
zawierajacym szczegotowe dane o warunkach emisji, kompletne informacje o sytuacji finansowej i operacyjnej emitenta
oraz perspektywach rozwoju. Nalezy pamigtac, ze oferty prywatne kierowane sg do nie wigcej niz 99 inwestorow. Tym
samym, w przypadku duzego zainteresowania, emitent wraz z Autoryzowanym Doradcg, moga selekcjonowac
inwestorow, do ktorych skieruja propozycj¢ nabycia. Na podstawie informacji zawartych w Dokumencie Ofertowym,
inwestor przyjmuje, odrzuca badz koryguje oferte o iloS¢ obejmowanych akcji, a po podpisaniu umowy zobowigzany jest
do wptacenia odpowiedniej kwoty, za obejmowane akcje, na wskazane wczesniej konto emitenta. Spotka, wraz z
Autoryzowanym Doradcg prowadza dalszy proces majagcy na celu zamknigcie subskrypciji oraz wprowadzenie ich do
obrotu na rynku NewConnect. Dhugo$¢ tego procesu zalezna jest od szczegétowych uwarunkowan i trwa nie dtuzej niz 3
miesigce. Akcje spotki zostajg zapisane na rachunku inwestycyjnym inwestora. Po debiucie spotki na rynku NewConnect i
pierwszym notowaniu akcji w zorganizowanym obrocie, inwestor moze bez ograniczen handlowac objetymi akcjami,
sktadajac odpowiednie zlecenie w biurze maklerskim.

Mimo swojej ztozono$ci, nalezy stwierdzi¢, ze z perspektywy inwestora, proces private placement, jest stosunkowo
przyjazny i nieskomplikowany, a jego sprawne przeprowadzenie opiera si¢ w gtdéwnej mierze na odpowiednim, statym
kontakcie z przedstawicielami Autoryzowanego Doradcy i emitenta.

Roman Biedrzynski
Doradztwo Ekonomiczne — Dariusz Zarzecki

% D. Dziawgo, Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanie — wyzwania. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 27.
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PLANOWANE PROJEKTY NEWCONNECT

Thomas
Lowerton

SPRINT

sektor: transport

siedziba: Szczecin (Polska)

wielko$¢ emis;ji: 2.000.000 zt

termin subskrypcji: 09-10.2011

termin debiutu

na NewConnect: 12.2011

Sprint jest spotka prawa polskiego, z sektora
transportowego, ktorej podstawowym przedmiotem
dziatalno$ci jest $wiadczenie ustug spedycyjnych.
Sprint organizuje przewozy pomigdzy krajami
europejskimi, ze szczegélnym uwzglednieniem
Wioch, Hiszpanii, Niemiec, Francji, oraz Panstw
Skandynawskich, jak rowniez W kraju.

W 2009 roku spotka zajgta pierwsze miejsce w
rankingu Gazel Pulsu Biznesu w wojewodztwie
zachodniopomorskim, otrzymujac tytul lidera wsrod
najszybciej rozwijajacych si¢ spotek.

>

Thomas Lowerton

sektor: ochrona zdrowia
siedziba: Malmo (Szwecja)
wielko$¢ emisji: 1.500.000 zt
termin subskrypcji: 09-10.2011
termin debiutu

na NewConnect: 12.2011

Thomas Lowerton jest spotka prawa szwedzkiego, o
profilu medycznym, ktorej podstawowym przedmiotem
dziatalnosci jest §wiadczenie wysokiej jakosci ustug z
zakresu  chirurgii  stomatologicznej,  implantologii,

protetyki stomatologicznej i chirurgii periodontologicznej.
Specjalistyczne centrum medyczne nalezace do spotki
zlokalizowane jest w miescie Malmo w Szwecji. Spotka
planuje pozyskac kapitat poprzez wejscie na NewConnect,
w celu sfinansowania uruchomienia nowej placowki na
terenie Londynu.




Chcesz inwestowac¢ na NewConnect lub Catalyst?

Dotacz do nas i zainwestuj w spotki, ktore wprowadzamy na rynek NewConnect
albo obligacje wprowadzane na Catalyst. Wejdz na www.zarzecki.pl, dopisz si¢
do naszej Bazy Inwestorow 1 bierz udziat w prywatnych ofertach emisyjnych.

Dokonujac rejestracji w naszej Bazie Inwestorow, otrzymacie Panstwo dostgp
do informacji na temat projektow kapitalowych, zwigzanych z NewConnect i
Catalyst, jakie realizujemy. Nasza baza liczy przeszto 1000 rekordéw.
Uczestnictwo w Bazie Inwestoréw nie wigze si¢ z podjeciem zadnego
zobowigzania. Ewentualne deklaracje zainteresowania nabyciem akcji lub
obligacji, sktadane sg po otrzymaniu materialow informacyjnych o projekcie,
i stanowig podstawe do skierowania przez emitenta wigzgacej oferty nabycia.

W razie pytan lub watpliwosci zapraszamy do kontaktu z naszymi
konsultantami:

+48 914859383  +48914859384  +48 697 570 880
+48 914859380  +48 603 210 680 +48 663 160 203
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