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O raporcie

Raport przedstawia obraz sytuacji rynkowej na
Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW)
w 2023 roku. Skupia sie na danych dotyczacych
transakcji IPO, SPO, ABB zaréwno na Gtéwnym Rynku
GPW jak i rynku NewConnect. Raport ukazuje rowniez
zachowanie najwazniejszych indekséw gietdowych w
ciagu 2023 r., wartos¢ obrotow, udziat inwestoréw w
obrotach, a takze zawiera spostrzezenia i komentarze
ekspertéw, ukazujagc obraz sytuacji na rynku
kapitatowym w Polsce w 2023 .
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3,9 mld PLN

taczna wartosc transakgiji ABB
przeprowadzonych w 2023 r.

2,8 mld PLN

taczna wartosc¢ transakcji IPO i SPO w 2023 .

750,0 mln PLN

Najwieksza transakcja SPO w 2023 r.

403,9 min PLN

Najwieksza transakcja IPO w 2023 .

14

spotek debiutujacych na rynku NewConnect

12

przeprowadzonych transakcji ABB

10

debiutéw na Gtéwnym Rynku GPW

Rynek IPO i SPOw 2023r.

W 2023 r. na Gtéwnym Rynku GPW zadebiutowato 10
spétek. Najwiekszym IPO byt debiut Murapolu, ktérego
akcjonariusze sprzedali akcje za 403,9 mln zt. Pozostate
debiuty to przejscie na gtéwny parkiet z rynku
NewConnect. Wéréod nowych emitentow pojawity sie
m.in. po dwie spotki z branzy IT (Passus, Xplus), gamedev
(Movie Games, Drago Entertainment) i medTech (Scope
Fluidics, Genomtec).

Najwieksza  transakcje typu SPO w2023 r.
przeprowadzita Polenergia pozyskujac tacznie 750,0 mln
PLN. Na drugim miejscu uplasowata sie obuwnicza
spotka - CCC, ktora pozyskata tacznie 505,5 min PLN.

W 2023 r. na Gtéwnym Rynku GPW odnotowano 12
transakcji ABB o tacznej wartosci blisko 3,9 mld PLN.
Najlepszym transakcyjnie okresem okazat sie Il kwartat,
w ktorym zamknieto transakcje o tacznej wartosci 2,3
mld PLN. Drugi kwartat 2023 roku byt rowniez najlepszy
pod wzgledem liczby przeprowadzonych ABB, wéwczas
przeprowadzono 6 transakcji (Allegro, XTB, Mo-Bruk,
Wittchen, Scope Fluidics, Creotech Instruments). W
pozostatych kwartatach roku zamknieto po dwie
transakcje typu ABB (I kwartat: Movie Games, Bioceltix);
Il kwartat: Grupa Pracuj, Bioceltix), natomiast w
ostatnim kwartale 2023 r. przeprowadzono transakcje na
akcjach Allegro oraz Auto Partner.



Dariusz Tenderenda
Cztonek Zarzadu Domu Maklerskiego Navigator S.A.

O GIEEDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE S.A.

GPW jest najwieksza gietda instrumentéw finansowych
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej.

Grupa kapitatowa GPW prowadzi platformy obrotu
akcjami, obligacjami skarbowymi i korporacyjnymi,
instrumentami  pochodnymi, energia elektryczng i
gazem ziemnym oraz dostarcza indeksy i wskazniki
referencyjne. Od 2010 r. GPW jest spdtka publiczna
notowang na prowadzonym przez siebie parkiecie.

O DOMU MAKLERSKIM NAVIGATOR S.A.

Dom Maklerski Navigator S.A. (DMN) od 17 lat dziata w
ramach ~ Grupy  Navigator Capital.  Swiadczy
kompleksowe ustugi w obszarze organizacji ofert
publicznych akcji na GPW i NewConnect oraz emisji
obligacji. DMN bazuje na najdtuzszym doswiadczeniu w
sektorze technologicznym oraz dtugoletnich relacjach z
inwestorami indywidualnymi i instytucjonalnymi.

Ponadto Firma jest w Polsce liderem w zakresie funkcji
agenta emisji dla obligacji korporacyjnych oraz
podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy.
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Zdaniem ekspertéw: Czy warto pozyskac
kapitat na rozwdj i sta¢ sie spotka
publiczna? (str. 26)

Podjecie decyzji o emisji akcji i debiucie gietdowym (IPO)
bywa wyzwaniem dla prywatnych wiascicieli spotek.
Pomimo, Ze maja potrzebe pozyskania kapitatu na rozwdj
firmy, to czesto pojawia sie obawa o podzieleniu sie
wtadza z inwestorami. Poza tym sa jeszcze dodatkowe
wymogi  zwiazane z  raportowaniem,  kosztami
i utrzymywaniem przynajmniej poprawnych relacji
inwestorskich. Z drugiej strony rozum podpowiada, ze
skoro wciaz notowanych w Polsce jest prawie 800 spotek
(rynek regulowany i NewConnect), to korzysci z bycia
spétka publiczna przewazajg nad ujemnymi stronami
tego przedsiewziecia.

(...) Preferencje wtascicieli moga sie réznic¢ - prywatnosc i
brak obowiazku dzielenia sie informacjami z szerszym
otoczeniem przekonaja do wyboru partnera private
equity. Sciezka gietdowa daje wieksza swobode i pozwala
prowadzi¢ kolejne emisje gdy bedzie potrzeba albo
umozliwi sprzedaz wtasnego pakietu w kolejnych latach.

Perspektywy rynku -
wywiad z

Sebastianem Buczkiem,
prezesem Quercus TFl
(str.22)

Rok 2023 byt bardzo, bardzo dobry, szczegélnie w
odniesieniu do rynku polskiego. Mam na mysli zaréwno
polskie akcje, polskie obligacje, jak i ztotego. Ta bardzo
dobra sytuacja na rynkach w roku 2023 byta zwigzana m.in.
7 sytuacjq z roku 2022, ktory z kolei byt bardzo staby. Od
paZdziernika 2022 roku trwa jednak trend wzrostowy, ktory
jest  kontynuowany i prawdopodobnie  bedzie
kontynuowany w pierwszych miesigcach roku 2024.

Gdyby spojrze¢ od strony analizy fundamentalnej,
wiekszos¢  firm notowanych na GPW ma potencjat
wzrostowy od kilkunastu do nawet kilkudziesieciu procent.
Bez wzgledu w zasadzie na to, jakie sektory reprezentujq.
Naszym zdaniem tatwiej jest wskazac sektory, gdzie
inwestorzy nie szukajg obecnie szans, niz te, gdzie te szanse
sq, gdyz w tym drugim przypadku w kazdym sektorze sq
spotki mniej lub bardziej niedowartosciowane.
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Indeksy i wskazniki

Indeks WIG

Indeks gietdowy typu
dochodowego, co oznacza, ze przy
jego obliczaniu uwzglednia sie
zarbwno ceny zawartych w nim
akcji, jak i dochody z dywidend i
praw poboru. Obejmuje wszystkie
spétki notowane na Gtéwnym
Rynku GPW ktére spetnia bazowe
kryteria uczestnictwa w indeksach.

Indeks MSCI EM

Zbudowany z akgji ok. 1400 spétek
notowanych na wybranych rynkach
wschodzacych. Indeks pokrywa okoto
85 proc. kapitalizacji rynkowej (akcje
w wolnym obiegu) kazdego z tych
krajow.

Indeks S&P500

Indeks gietdowy, w sktad ktérego
wchodzi 500 przedsiebiorstw o
najwiekszej kapitalizacj,
notowanych na New York Stock
Exchange i NASDAQ.

Indeks DAX

Indeks gietdowy 40-stu
najwiekszych pod wzgledem
udziatu ~w  obrotach i
kapitalizacji spotek na gietdzie
we Frankfurcie nad Menem.

Zrédto: opracowanie wtasne

Navigator Dom Maklerski®

s \/alue delivered.

Sytuacja rynkowa na GPW
podsumowanie 2023

Indeks WIG
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Indeksy i wskazniki

Indeks WIG20

Indeks dwudziestu najwiekszych i
najbardziej  ptynnych  spétek
gietdowych, wyliczany na
podstawie cen akcji 20 spétek. Jest
indeksem cenowym, co oznacza, ze
przy jego wyliczaniu nie bierze sie
pod uwage dochoddéw z tytutu
dywidend i praw poboru.

Indeks mWIG40

Indeks cenowy, grupujacy spétki
gietdowe o $redniej wielkosci pod
wzgledem wartosci  rynkowej i
obrotéw. Jest obliczany na
podstawie cen akcji 40 spotek
gietdowych.

Indeks sWIG80

Indeks cenowy, grupujacy spétki
gietdowe o matej wielkosci pod
wzgledem wartosci  rynkowej i
obrotow. W indeksie sWIG80 nie
uczestnicza spétki  z indekséw
WIG20 i mWIG40 oraz spétki
zagraniczne notowane
jednocze$nie na GPW i innych
rynkach o wartoéci rynkowej
powyzej 100 mln euro.

Navigator Dom Maklerski®
s \/alue delivered.

Sytuacja rynkowa na GPW
podsumowanie 2023

WIG wykazuje relatywna site wobec indeksow zagranicznych
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Od kilku miesiecy widoczna jest relatywna sita warszawskiego parkietu na tle gietd
zagranicznych.

W pierwszych miesigcach 2023 r. indeks WIG wykazywat relatywna stabos$¢ do
gietd zagranicznych. Od kwietnia natomiast inwestorzy zaczeli kupowac polskie
akcje, a indeks WIG do sierpnia zyskat ponad 20% i byt najsilniejszym indeksem na
tle grupy poréwnawczej. Sierpien i wrzesien przyniosty realizacje zyskéw na
wszystkich rynkach, jednak od paZdziernika widoczna jest ponownie relatywna
sita warszawskiego indeksu w stosunku do gietd zagranicznych.

Srednie spétki z najwyzsza stopa zwrotu
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Zrédto: opracowanie wtasne

Dobry rok dla warszawskiego parkietu.

W pierwszym pétroczu 2023 r. bardzo dobrze radzity sobie mate i Srednie spotki.
Indeks najwiekszych spotek — WIG20 - cechowat sie relatywna staboscig na tle
mWIG40 oraz sWIG80. Ostatnie miesiace ubiegtego roku przyniosty poprawe
nastrojow na warszawskiej gietdzie, a dystans do pozostatych indekséw probowat
zmniejszy¢ indeks blue chipéw. Ostatecznie WIG20 i sSWIG80 osiagnety zblizong
stope zwrotu - ok. 31%. Najwyzsza stope zwrotu wykazat mWIG40 - 39%.



Indeksy i wskazniki

Wskaznik P/E

P/E - (ang. price eamings ratio) —
jeden z  najpopulamiejszych i
najprostszych wskaznikow
zwigzanych z wyceng. Okresla
stosunek ceny akgji spétki do zysku
przypadajacego na akdje.

Zrédto: opracowanie wtasne
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Indeksy i wskazniki
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Wskazniki P/E dla sektorow

WIG-paliwa 2,0 2,1 2,0 2,9
WIG-banki 6,7 6,8 6,4 6,3
WIG-CEE 57 59 6,6 8,1
WIG-ESG 1,2 78 74 8,9
WIG-energia 73 78 8,6 9,1
WIG-Poland 7,2 7,9 78 9,2
WIG-motoryzacja 10,5 10,3 11,0 11,5
WIG-gbrnictwo 2,5 2,9 4.6 12,7
WIG-Ukraine 4,3 4,9 12,7
WIG-leki 10,7 114 12,4 13,1
WIG-spozywczy 33,8 7,1 10,0 14,2
WIG-informatyka 18,9 19,0 17,6 17,7
WIG-media 22,7 22,6 20,9 20,6
WIG-budownictwo 9,7 11,1 16,2 21,8
WIGtech 17,4 20,9 20,5 223
WIG-gry 26,1 37,9 33,0 26,7
WIG-odziez 38,2 345 26,1 27,8
WIG-nieruchomosci 75 10,2 16,4 84,4
WIG-chemia 6,3 35,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW

Rosnace wyceny spdtek wptywajg na wzrost wskaznikéw P/E samych spétek jak i
sektoréw do ktérych naleza.

Jeszcze pod koniec 2022 r., wyceny spotek byty pod presja negatywnego
sentymentu na rynku akcji. Od poczatku roku widoczna jest jednak zdecydowana
poprawa nastrojow na rynkach finansowych, a szczegdélnie widoczne byto to w
okresie od kwietnia do lipca 2023 r. oraz w korncdwcee roku.

W ujeciu sektorowym najnizszy wskaznik P/E na koniec grudnia obserwujemy w
sektorze paliwowym. Z kolei najwyzsze wskazniki P/E notujg spétki z sektora
nieruchomosci, odziezowego oraz w sektorze WIG-gry.
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or _ue . Sytuacja rynkowa na GPW
GPW - kapitalizacja, podsumowanie 2023

obroty, inwestorzy

Kapitalizacja gietd w regionie CEE (w mld EUR)

GPW w  Warszawie  jest
najwieksza gietda w regionie
CEE

warsaw Stock Exchange || NEGEGTczNGNGNGEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE o
Vienna Stock Exchange ] 1256
AthensStock Exchange 1 737
Luxembourg Stock Exchange ] 488
Bucharest Stock Exchange ] 433
Budapest Stock Exchange ] 352
Prague Stock Exchange ____] 313

Zagreb Stock Exchange 23,0

Cyprus Stock Exchange ] 9,4
Bulgarian Stock Exchange ] 7,9

Malta Stock Exchange ] 4,7

Zrédto: FESE, dane na koniec grudnia 2023 .

Kapitalizacja rynkowa Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie na koniec
grudnia 2023 r. przekroczyta 190 mld EUR.

Tym samym, warszawska gietda jest najwiekszym rynkiem w regionie, organizujac
obrét na jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie rynkéw kapitatowych w
Europie.

Od 2018 r. warszawski parkiet i notowane na nim instrumenty zostaty
reklasyfikowane przez FTSE Russell do kategorii najbardziej rozwinietych
gospodarek Swiata. Tym samym GPW jest jedna z najlepiej rozpoznawalnych
polskich instytucji finansowych na Swiecie.

Rosnace kapitalizacje Kapitalizacja spotek na GPW na rekordowych poziomach
notowanych spétek oo o
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Zrédto: GPW

taczna kapitalizacja (warto$¢ rynkowa spétki réwna iloczynowi kursu akeji i liczby
akeji) 413 spétek krajowych i zagranicznych notowanych na Gtéwnym Rynku
siegneta 1 440,3 mld PLN na koniec grudnia 2023 r. w stosunku do 1 114,2 mld
PLN na koniec 2022 r. Z kolei kapitalizacja 371 spdtek krajowych wyniosta 760,2
mld PLN w grudniu 2023 r. w stosunku do 574,7 mld PLN grudnia 2022 .

Navigator Dom Maklerski® 11
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obroty, inwestorzy

Wartos¢ obrotow na Gtéwnym Rynku GPW [mld PLN]

EWIG20 mmWIG40 msWIG80

1Q 2022 2Q2022 3Q2022 4Q 2022 1Q 2023 2Q2023 3Q2023 4Q2023

Wyrazny wzrost obrotow w
ostatnim kwartale 2023 . 0

100

Zrédto: GPW

W 4Q 2023 r. taczna wartos$¢ obrotu akcjami na Gtéwnym Rynku GPW wyniosta
78,6 mld PLN vs 62,4 kwartat wczesniej i 60,8 w 4Q 2022 r. Warto$¢ obrotéw dla
trzech gtéwnych indekséw warszawskiej gietdy wyniosta 77,2 mld PLN vs 60,0 mld
PLN kwartat wczesniej i 59,9 mld PLN w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Obroty dla indeksu WIG20 wyniosty 67,1 mld PLN (+38,1% q/q i 30,1% r/r).
Warto$¢ obrotéw dla indeksu mWIG40 spadta do 7,9 mld PLN vs 8,9 mld PLN w
3Q br.i6,2mld PLN w 4Q 2022 r. Z kolei na walorach ujetych w indeksie sWIG80
wykonano transakcje o warto$ci 2,2 mld PLN (+5,8% q/q i-10,3% r/r).

Dominujacy udziat w obrotach Udziat inwestoréw w obrotach na Gtdownym Rynku GPW [%]

na Gtownym Rynku GPW
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stanowig inwestorzy zagraniczni.
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Zrédto: GPW

Bazujgc na danych za | potrocze 2023 r. udziat inwestoréw zagranicznych wzrést o
1 pkt. proc., do 65%, w stosunku do Il pétrocza 2022 r. i 63% w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Udziat inwestoréw instytucjonalnych krajowych spadt do
18% z 20% w Il potroczu 2022 r. i 19% w tym samym okresie roku poprzedniego.
Najnizszy udziat w obrotach na GPW generuja inwestorzy indywidualni — w |
potroczu br. wynidst on 17% w poréwnaniu do 16% w Il pbtroczu 2022 1.1 18% w |
potroczu ubiegtego roku.
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Oferty publiczne na
Gtownym Rynku GPW
w 2023 r.

(Initial  Public ~ Offering) —
pierwsza  oferta  publiczna
papierow wartosciowych danego
emitenta

(ang. Secondary Public Offering)
— wtbrna oferta publiczna:
proces  pozyskania  Kkapitatu
poprzez emisje/sprzedaz akdji
przez spotki, ktére wczesniej

przeprowadzity juz IPO
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IPO/SPO na Gtéwnym Rynku GPW w 2023 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne

W 2023 r. na Gtéwnym Rynku GPW IPO (tj. oferte publiczng przeprowadzong przez
podmioty debiutujace po raz pierwszy na rynku publicznym), przeprowadzit jeden
podmiot - Murapol. Pozostate przeprowadzone w danym okresie transakcje miaty
charakter wtérnych ofert publicznych (SPO). Pod wzgledem wartosci transakgji,
najlepszy byt IV kwartat, podczas ktérego dziewie¢ podmiotéw przeprowadzito
transakcje o tacznej wartosci 1 534,2 min PLN. Pod wzgledem liczby transakgji
najlepsza okazata sie druga potowa roku - zaréwno w Il jak i IV kwartale
transakcje IPO/SPO przeprowadzito dziewieciu emitentow.

TOP10 najwiekszych IPO/SPO w 2023 r. (mln PLN)

Spdtka Branza Warto$é IPO/SPO

Polenergia energetyka 750,0
Cccc obuwnicza 505,5
Murapol deweloperska 403,9
Atal deweloperska 252,0
PCF Group gamedev 2353
Archicom deweloperska 220,0
Vigo Photonics nowe technologie 62,7
Creotech Instruments spaceTech 59,5
ML System energia odnawialna 58,3
Molecure biotechnologia 50,0

Zrédto: opracowanie wtasne

Najwieksza transakcje typu SPO w 2023 r. przeprowadzita Polenergia pozyskujac
tacznie 750,0 mln PLN. Na drugim miejscu uplasowata sie obuwnicza grupa CCC,
ktéra w ramach SPO pozyskata tacznie 505,5 min PLN. Podium zamyka Murapol -
deweloper mieszkaniowy, ktérego akcjonariusze sprzedali akcje o wartosci 403,9
mln PLN. W danym okresie tylko dwie transakcje SPO miaty charakter subskrypgji
otwartej (skierowanej do nieoznaczonego adresata) i zwiazane byty z
przenosinami z rynku NewConnect na Gtéwny Rynek GPW tj. DB Energy (10,8 mIn
PLN) oraz Urteste (29,6 mln PLN).
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Sytuacja rynkowa na GPW

Oferty publiczne na podsumowanie 2023

Gtownym Rynku GPW
w 2023 r. ABB na Gtéwnym Rynku GPW w 2023 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne

W 2023 r. na Gtownym Rynku GPW odnotowano 12 transakcji ABB o tacznej
wartosci blisko 3,9 mld PLN. Najlepszym transakcyjnie okresem okazat sie Il
kwartat, w ktorym zamknieto transakcje o tacznej wartosci 2,3 mld PLN (w tym 1,7
mln PLN stanowita warto$¢ ABB na Allegro). Drugi kwartat 2023 roku byt rowniez
najlepszy  pod  wzgledem liczby  przeprowadzonych  ABB, wowczas
przeprowadzono 6 transakgji (Allegro, XTB, Mo-Bruk, Wittchen, Scope Fluidics,
Creotech Instruments). W pozostatych kwartatach roku zamknieto po dwie
transakcje typu ABB (I kwartat: Movie Games, Bioceltix); Il kwartat: Grupa Pracuj,
Bioceltix), natomiast w ostatnim kwartale 2023 r. przeprowadzono transakcje na
akcjach Allegro oraz Auto Partner. Biorac pod uwage wartos¢ transakcji ABB,
pierwsze miejsce zajmuje Allegro, ktdrej akcjonariusze w ramach dwdch transakgji
ABB uplasowali akcje o tacznej wartosci 2,9 min PLN. Na kolejnych miejscach
znajduja sie transakcje na akcjach: XTB (266,0 mln PLN), Grupa Pracuj (240,0 mln
PLN), Mo-bruk (142,3 mln PLN), Auto Partner (106,5 mln PLN), Wittchen (98,4 mlIn
PLN), Scope Fluidics (31,2 mln PLN), dwie transakcje Bioceltix (tacznie: 25,8 min
PLN), Movie Games (19,8 mIn PLN) oraz Creotech Instruments (6,8 min PLN).

Spotki przeprowadzajace ABB w 2023 r. (mln PLN)

Spétka Branza Warto$¢ ABB
Allegro e-commerce 2941,8
XTB ustugi maklerskie 266,0
Grupa Pracuj portale internetowe 240,0
Mo-Bruk recykling 142,3
Auto Partner motoryzacja 106,5
Wittchen galanteria skorzana, odziez 98,4
Scope Fluidics biotechnologia 31,2
Bioceltix biotechnologia 25,8
Movie Games gamedev 19,8
Creotech Instruments spaceTech 6,8

Zrédto: opracowanie wtasne
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Sytuacja rynkowa na GPW

Oferty publiczne na podsumowanie 2023
NewConnect w 2023r.
Pre-IPO przed NewConnect w 2023 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne

W 2023 r. przeprowadzonych zostato 14 transakcji pre-IPO przez spdtki bedgce
przed debiutem na NewConnect (w tym 12 ofert zostato przeprowadzonych w
trybie subskrypcji prywatnej oraz dwie oferty w trybie subskrypcji otwartej).
Transakcyjnie najlepszym okresem okazat sie Il kwartat 2023 r., w ktérym
przeprowadzono 6 ofert typu pre-IPO. Najwiecej z emisji nowych akgcji pozyskata
spdtka QNA Technology S.A., ktéra w Il kwartale w ramach dwéch rund pozyskata
tacznie 15,6 min PLN, natomiast najwieksza pojedyncza transakcje o wartosci 9
mln PLN przeprowadzita w 2023 r. spdtka z branzy kosmicznej, Scanway S.A.

Struktura nowych emisji na NewConnect w 2023 r.

Emisja

potaczeniowa
56,7%

Zrédto: opracowanie wtasne

Warto$¢ emisji nowych akgji (liczona jako iloczyn liczby akcji oraz ceny emisyjnej)
wyemitowanych przez emitentéw z NewConnect w 2023 r. wyniosta 373,5 mIn
PLN. W strukturze nowych akcji 56,7% stanowity emisje potaczeniowe (tj. akcje
wyemitowane do wiascicieli podmiotéw przejmujacych), w praktyce stanowigce
odwrotne przejecie. Jednoczesnie emitenci z NewConnect przeprowadzili 33
wtoérnych ofert akcji (SPO) w ramach, z ktérych pozyskano tacznie 138,1 min PLN.
W obliczeniach pominiete zostaty akcje emitowane w ramach programoéw
motywacyjnych oraz akcje powstate z konwersji dtugu z uwagi na ich znikomy
udziat w strukturze nowych emisji.
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Oferty publiczne na

NewConnect w 2023r.

SPO na NewConnect w 2023 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne

Najwieksza warto$¢ SPO na NewConnect odnotowano w | kw. 2023 r. (72,1 mln
PLN), przy czym za ten wynik odpowiada w dominujacym stopniu SPO spétki
Hipromine, ktéra jednorazowo pozyskata 51,0 mln PLN. W kolejnych kwartatach
suma $rodkéw pozyskanych w ramach ofert wtornych przez spétki z NewConnect
byta istotnie nizsza: 31,6 mln PLN (Il kw.), 14,2 mln PLN (IIl kw.) oraz 20,2 min PLN
(IV kw.). Jednoczesnie w | i Ill kw. 2023 r. przeprowadzono najwieksza liczbe
transakcji — 10. W kolejnych okresach liczba transakcji SPO na NewConnect
wyniosta odpowiednio 7 (Il kw.) oraz 6 (Il kw.).

TOP10 SPO na NewConnect w 2023 r. (mln PLN)

Spétka Branza Warto$¢ SPO

Hipromine foodTech 51,0
JR Holding inwestycje 15,0
Cosma konopna 10,7
Grupa Klepsydra (d. Merit) funeralna 6,8
SDS Optic medTech 59
Sygnis deepTech 5,0
Nestmedic medTech 45
Biomass Energy Project energia odnawialna 4,4
Advanced Graphene Products nowe technologie 44
Novina posrednictwo finansowe 44

Zrédto: opracowanie wtasne

Druga najwieksza emisja typu SPO na NewConnect w 2023 r. byta emisja spétki JR
Holding, ktéra pozyskata 15,0 mln PLN. Podium zamyka Cosma S.A., ktéra w
ramach otwartej emisji z prawem poboru pozyskata 10,7 mln PLN. Na kolejnych
miejscach uplasowaty sie transakcje: Grupa Klepsydra (6,8 min PLN), SDS Optic
(5,9 mIn PLN), Sygnis (5,0 min PLN), Nestmedic (4,5 mIn PLN), Biomass Energy
Project (4,4 mln PLN), Advanced Graphene Products (4,4 mln PLN) oraz Novina (4,4
mln PLN). Sposréd 10 najwiekszych SPO w danym okresie, jedynie emisja spotki
Cosma miata charakter otwarty (wszystkie pozostate zostaty skierowane do
oznaczonych adresatéw w trybie subskrypcji prywatnej).
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Sytuacja rynkowa na GPW
Nowe debiuty na GPW podsumowanie 2023

Debiuty na Gtownym Rynku GPW (2019-2023)

16
10
8
| 7 I

2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: opracowanie wtasne

W 2023 r. na Gtownym Rynku GPW zadebiutowato 10 spotek. Najwiekszym IPO byt
debiut Murapolu, ktérego akcjonariusze sprzedali akcje za 403,9 min zt. Pozostate
debiuty to przejscie na gtowny parkiet z rynku  NewConnect.
Sposréd  debiutantéw  trzy spotki tj. Murapol, DB Energy oraz Urteste,
przeprowadzity oferte publiczna akcji. W przypadku 7 emitentéw przejsciu na
Gtoéwny Rynek nie towarzyszyta oferta akcji. Wéréd nowych emitentow pojawity sie
m.in. po dwie spdtki z branzy IT (Passus, Xplus), gamedev (Movie Games, Drago
Entertainment), medTech (Scope Fluidics, Genomtec).

Debiuty na Gtownym Rynku GPW w 2023 r.

Warto$¢ oferty (mln  Kapitalizacja (mln

Branza

PLN) PLN)

Passus IT - 81,9
Movie Games gamedev - 72,8
Scope Fluidics medTech - 651,5
Genomtec medTech - 160,3
Columbus Energy OZE - 708,4
DB Energy g;eekrtg’g;fj:a 10,8 1102
Urteste biotechnologia 29,6 1748
Xplus IT - 132,0
Drago Entertainment gamedev 61,9
Murapol deweloperska 403,9 1534,1
Zrédto: GPW

Jednoczesnie Gtéwny Rynek zasilit jeden podmiot z branzy deweloperskiej
(Murapol), OZE (Columbus Energy), branzy biotechnologicznej (Urteste) oraz jeden
przedstawiciel branzy efektywnosci energetycznej (DB Energy). Pod wzgledem
kapitalizacji, najwiekszym podmiotem debiutujacym na Gtéwnym Rynku GPW w
2023 r. byta spétka Murapol (1 534,1 min PLN), ktéra wyprzedzita Columbus Energy
(708,4 mIn PLN), na kolejnych miejscach znalazty sie Scope Fluidics (651,5 min
PLN), Urteste (174,8 mln PLN), Genomtec (160,3 mln PLN), Xplus (132,0 min PLN),
DB Energy (110,2 min PLN), Passus (81,9 mln PLN), Movie Games (72,8 min PLN
oraz Drago Entertainment (61,9 min PLN).
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Debiuty na rynku NewConnect w 2023 r.

2019 2020 2021

Zrédto: opracowanie wtasne

Sytuacja rynkowa na GPW
podsumowanie 2023

32
16
| | I I |

2022 2023

W 2023 r. na rynku NewConnect zadebiutowato 14 nowych emitentéw (tj. o 2
podmioty mniej w poréwnaniu do 2022 r.) Wérdd debiutantdw najliczniejsza grupe
stanowili reprezentanci branzy gamedev, ktérych liczba w danym okresie
zwiekszyta sie o 7 spotek (Frozen Way, VRFabric, Demolish Games, FreeMind, Plot
Twist, Space Fox Games, Red Square Games). Jednocze$nie 3 nowych emitentéw
to reprezentanci branzy IT (Prosta Gietda, Yeti Force oraz Software Mansion), oraz
po jednym z branzy spaceTech (Scanway), branzy fitness (Olymp), branzy
magazynowo-logistycznej (Robs Group Logistics) oraz branzy nowych technologii

(QNA Technology).

Debiuty na rynku NewConnect w 2023 r.

Branza

Kapitalizacja (mln PLN)

Olymp sprzet fitness
Frozen Way gamedev
Prosta Gietda T

YetiForce IT (CRM)

Robs Group Logistics

magazynowo-logistyczna

VRFabric gamedev
Demolish Games gamedev
FreeMind gamedev
Plot Twist gamedev
Scanway spaceTech
Software Mansion IT

Space Fox Games gamedev
Red Square Games gamedev

QNA Technology
Zrédto: GPW

nowe technologie

18,4
69,3
22
140,7
78,6
13,5
46,0
12,1
26,8
57,4
309,1
46
438
113,7

Pod wzgledem kapitalizacji, najwiekszym podmiotem debiutujacym na rynku
NewConnect w 2023 r. byta spétka Software Mansion (309,1 mln PLN), ktéra
wyprzedzita kolejno: YetiForce (140,7 mln PLN), Robs Group Logistics (78,6 mln
PLN), Frozen Way (69,3 mIn PLN), Scanway (57,4 mln PLN), Demolish Games
(46,0 mln PLN), Red Square Games (43,8 mIn PLN), Plot Twist (26,8 mln PLN),
Olymp (18,4 mln PLN), VRFabric (13,5 mIn PLN), FreeMind (12,1 mIn PLN), Space
Fox Games (4,6 min PLN) oraz Prosta Gietda (2,2 mln PLN). Wedtug stanu na
dzien 06.11.2023 r. o debiut na rynku NewConnect ubiega sie kolejnych 10

emitentow.
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Sebastian Buczek
Prezes Zarzaduw QUERCUS TFI S.A.
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Jak aktualna sytuacja ekonomiczna w
Polsce i na S$wiecie wptywa na
notowania indekséw na GPW i na
NewConnect? Czy te zaleznoéci sa
potaczone?

Rok 2023 byt bardzo, bardzo dobry,
szczegblnie w odniesieniu do rynku
polskiego. Mam na mysli zaréwno
polskie akcje, polskie obligacje, jak i
ztotego. Gdy spojrzymy na gospodarke
globalng, w tym  amerykanska,
otrzymane dane sg nieco lepsze od
wczesniejszych oczekiwan. Co ciekawe,
analizujac dane makro i odnoszac je do
zachowania  rynkéw  kapitatowych
mozna doj$¢ do wniosku, ze miedzy
dwoma wspomnianymi ptaszczyznami
nie zachodza relacje. Przyktadowo
rynek polski trzyma sie bardzo mocno,
natomiast wzrost w gospodarce jest na
poziomie 0-1%. Jak widaé, jest to troche
bardziej skomplikowane i na pewne
rzeczy trzeba patrze¢ z  wieksze]
perspektywy czasu oraz naktadac na to
réznego rodzaju filtry. Ta bardzo dobra
sytuacja na rynkach w roku 2023 byta
zwiazana m.in. z sytuacja z roku 2022,
ktéry z kolei byt bardzo staby. Od
pazdziernika 2022 roku trwa jednak
trend Wzrostowy, ktory jest
kontynuowany i  prawdopodobnie
bedzie kontynuowany w pierwszych
miesigcach  roku  2024.  Relacja
pomiedzy sytuacja makro a rynkami
jest, ale ona nie jest taka bardzo
bezposrednia, jak  mogtoby  sie
wydawac.

Jakie sg perspektywy na trzy najblizsze
kwartaty?

W pierwszych miesigcach 2024 roku
pozytywne tendencje z roku 2023 -
naszym zdaniem - utrzymaja sie.
Mozemy obserwowac dalszy wzrost
indekséw. W wariancie bazowym WIG
powinien doj$¢ do poziomu miedzy 80
000 a 86 000 punktow w pierwszych
miesigcach 2024 roku. Bedziemy w
dalszym ciagu poprawial rekordy
wszech czasow. Jezeli chodzi o gietdy
Swiatowe, zaktadamy, ze one réwniez
powinny znalezé sie w trendzie
wzrostowym z  przewaga jednak
dynamiki rynku polskiego. Mamy szanse
nadal zachowywac sie lepiej niz rynki na
Swiecie, w tym rynek amerykanski, ze

Sytuacja rynkowa na GPW
podsumowanie 2023

wzgledu na zmiany polityczne, ktére u
nas  zachodza.  Zmiany  moga
spowodowad, iz inwestorzy z zagranicy,
ktérzy we wezesniejszych latach z Polski
wychodzili, teraz powréca. Jest to trend
Srednioterminowy. Jest to tendencja,
ktdra jest roztozona na co najmniej kilka
miesiecy.

Dlaczego ta imponujaca dynamika
wzrostéw i bicia rekordéw w ramach
notowan na GPW do$¢ mocno rozni sie
od tego, co sie dzieje na NewConnect?

Jest szereg powoddw. Wskazatbym na
niektére z nich - wiele spdtek z
NewConnect to spotki na wczesnym
etapie rozwoju. One w Srodowisku
wysokich  stép  procentowych nie
zachowuja sie najlepiej - finansowanie
ich  dziatalnodci  jest  wdwczas
ograniczone. Z drugiej strony, w ciagu
ostatnich lat mieliSmy co najmniej kilka
réznych  negatywnych  przyktadéw
spétek z tego segmentu - inwestorzy
troche zrazili sie, przynajmniej na jakis$
czas. Zaktadam, ze inwestorzy wrocg w
momencie, w ktérym na rynkach zrobi
sie jeszcze lepsza atmosfera, niz
obecnie. Popyt na polskie aktywa od 15
pazdziernika 2023  r.  wyraZnie
koncentruje sie  na najwiekszych
podmiotach. Kapitat zagraniczny jest
zainteresowany najwiekszymi i
ptynnymi  walorami. Takze wyraZnie
widaé, ze jest co najmniej kilka
czynnikow, ktére powodujg, ze rynek
NewConnect odstaje od obecnie
panujgcych trenddéw.

Czy negatywny obecnie trend dla rynku
NewConnect powinien sie odwrdcié?
Czy dynamika wzrostbw na GPW
powinna ,pociggnac” za sobg réwniez
notowania na NewConnect?

Jezeli trend wzrostowy na duzej gietdzie
utrzyma sie jeszcze przynajmniej przez
kilka miesiecy, to w ktérym$ momencie
ta ,wiosna” réwniez zawita na
NewConnect. Wiosna moze byc
odtozona w czasie, ale za to bardziej
dynamiczna. NewConnect moze staraé
sie nadrabia¢  zalegtodci.  Wielu
inwestoréw wcigz jednak koncentruje
swoja uwage na rynku podstawowym.

Tam jest w czym wybierad. -



Navigator Dom Maklerski®
s \/alue delivered.

Fundusze majg rdine strategia
dziatania, moga by¢ zainteresowane
réznymi sektorami i podmiotami - jezeli
chodzi o Pana perspektywe - jakie
obecnie s gtéwne sektory
zainteresowania funduszy?

Gdyby spojrze¢ od strony analizy
fundamentalnej, wiekszosé firm
notowanych na GPW ma potencjat
wzrostowy od kilkunastu do nawet
kilkudziesieciu procent. Bez wzgledu w
zasadzie na to, jakie  sektory
reprezentuja. Naszym zdaniem tatwiej
jest wskazad sektory, gdzie inwestorzy
nie szukaja obecnie szans, niz te, gdzie
te szanse sa, gdyz w tym drugim
przypadku w kazdym sektorze sg spotki
mniej lub bardziej niedowartosciowane.
Jezeli chodzi o branze, ktére maja
trudniejszy okres i w roku 2024
prawdopodobnie to sie nie zmieni,
wskazatbym sektor, ktory byt bardzo
popularny kilka lat temu.  Mowa
oczywiscie o gamingu, ktéry w tej chwili
nie jest ulubiencem inwestoréw. Wyniki
firm sa stabsze od wczesniejszych
zatozen, umocnienie naszej waluty nie
sprzyja catemu sektorowi, ze wzgledu
na fakt, iz wiekszo$¢ podmiotéw to
eksporterzy. Generalnie wiadomo, ze
wiekszos¢ podmiotéw
instytucjonalnych, ktére szukaja swoich
szans na rynku NewConnect, wybiera w
dwéch obszarach: albo spdétki nowych
technologii, albo  spétki,  ktore
przenosza sie na Gtéwny Rynek. W
sytuacji, kiedy sa one notowane na
niskich wskaznikach, to przy zmianie
rynku notowan moze to powodowac, ze
inwestorzy na tych spétkach beda w
stanie osiagnal pozytywne stopy
zwrotu.

W ostatnich latach mieliSmy relatywnie
sporo debiutéw na NewConnect. Na
GPW nie byto ich zbyt duzo. Czy obecna,
pozytywna sytuacja, moze doprowadzié
do wzrostu liczby emitentéw zaréwno
na GPW jak i na NewConnect?

Jezeli chodzi o liczbe debiutéw, to
faktycznie rok 2023 byt rokiem
skromnym. Jest tutaj pewnego rodzaju
cyklicznosé.  Przy  niskim  poziomie
wycen spotek, liczba debiutujacych

Sytuacja rynkowa na GPW
podsumowanie 2023

podmiotoéw jest niska. Za to sporo
spétek opuszcza gietde. Taki byt wiasnie
rok 2023. Jest natomiast szansa, ze rok
2024 bedzie lepszy i tych debiutéw
bedzie zdecydowanie wiecej, a z kolei
mniej spdtek bedzie opuszczac GPW.

Jezeli chodzi o rynek New Connect, to
zjawisko to tez powinno sie poprawic¢ w
obecnym roku. Stopy procentowe w
trakcie roku 2024 powinny byc
obnizane na Swiecie i w Polsce, w
zwiazku z tym dostepnos¢ finansowania
dla réznego rodzaju mitodych firm
powinna zaczaé sie poprawial, co
powinno przektadac sie na ich wycene.

Czy warto i$¢ na gietde z punktu
widzenia funduszu, ktéry analizuje
podmioty wiadnie starajace sie o
wejécie na GPW?

Sami jesteSmy spotka gietdowa, w
zwigzku z tym kiedy$ sie na to
zdecydowalismy. Musze powiedzieé, ze
zdecydowanie  przewazaja  zalety
zwigzane z byciem na gietdzie,
natomiast to nie oznacza, ze nie ma
wad. Przede wszystkim nalezy wskazac
ciagle narastajace réznego rodzaju
regulacje  dotyczace Zycia  spotki
gietdowej,  z kazdym rokiem ich
przebywa. Sg to regulacje zaréwno
krajowe, jak i unijne. Podejmujac
decyzje o debiucie, warto o tym
pamietal i nastawi¢ sie, Ze istnieje
negatywna strona bycia podmiotem
notowanym, natomiast pozytywow jest
zdecydowanie wiecej. Chociazby to, ze
ma sie zdecydowanie lepszy dostep do
kapitatu, zdecydowanie lepsza
rozpoznawalno$¢. Prowadzi sie biznes
w sposob bardziej transparentny. Na
ogdt wiele spotek gietdowych rozwija
sie bardziej dynamicznie od swoich
niegietdowych  konkurentow.  Jest
szereg argumentéw za byciem spotka
gietdowa. Gdybym miat powiedzie,
ktore sa najwazniejsze, to pewnie
powiedziatbym, ze rozpoznawalnos¢ i
zdecydowanie wiekszy dostep do
kapitatu.

Ktéry moment na debiut gietdowy dla
spétki jest tym wtasciwym?
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Kazdy moment jest dobry. My jako
Quercus  TFI jestesmy przypadkiem
firmy, ktéra przeszta cata Sciezke od
zatozenia, krotko pdzniej jako startup
debiut na rynku New Connect i w ciagu
kilku lat przeniesienie na Gtéwny Rynek.
Oczywiscie to wszystko jest zwigzane z
tym, jakie podejscie ma sie do rynku,
poniewaz  niektdérzy  przedsiebiorcy
traktuja wejécie na gietde jako sposéb
na wyjscie z inwestycji. Innymi stowy -
staraja  sie  sprzeda¢  inwestorom
gietdowym swoja spétke, majac o niej
zdecydowanie lepsza, wieksza wiedze
niz rynek. Traktuja woéwczas kapitat
rynkowy jako taki, ktory moze poniesé
strate i jako sposéb na spieniezenie
czedci swoich akgji. To nie jest dobra
strategia. Tego typu sytuacje miaty juz
miejsce na naszej gietdzie i zawsze
konczyty sie one bardzo niedobrze.
Najpierw dla inwestoréw, bo ponosili
straty, a pozniej dla samej spotki.
Wszystko, na co przedsiebiorcy sie
decyduja, kiedy wchodza na rynek,
powinno by¢ robione z gtowg i zgodnie
ze strategig win-win.

Czym fundusze kieruja sie przy wyborze
emitentéw? Jakie sg gtéwne czynniki
wyboru?

Pracujemy na rzecz naszych klientéw,
uczestnikow funduszy i musimy mysleé
w kategoriach, dobrych stép zwrotu z
inwestycji. To da sie osiagnac,
inwestujac przede wszystkim w spétki
perspektywiczne, rozwojowe,
sensownie  wyceniane, a  takze
zarzadzane przez uczciwych ludzi. Gdy
te wszystkie elementy sa spetnione -
mozna inwestowa¢ wiasciwie bez
wzgledu na branze.

Zdarza sie oczywiscie, iz inwestorzy
instytucjonalni maja réznego rodzaju
preferencje.  Na  przyktad  spotki
rozwijajace  sie  szybko sa  lepiej
wyceniane, natomiast, te wolniejsze sa z

Sytuacja rynkowa na GPW
podsumowanie 2023

reguty tansze - w obu przypadkach
mozemy jednak liczy¢ na pozytywne
stopy zwrotu, zaleznie od przyjetej
strategii. Co ciekawe - 7z reguty
podmioty rozwijajace sie wolniej ptaca
wyzsze dywidendy.

Czego fundusze w
inwestycyjnym nie akceptuja?

procesie

Na pewno jakiekolwiek  kwestie
zwigzane  z  uczciwoscia  0sob
reprezentujacych  spotke sa  takim
elementem, ktéry moze powodowad
réznego rodzaju nieprzyjemne sytuacje.
Mielismy niestety do czynienia na naszej
warszawskiej gietdzie z wieloma takimi
przypadkami. Niektorzy przedsiebiorcy,
ktérzy wchodzili na GPW, traktowali
inwestoréw, zacytuje klasyke: ,jak stado
baranéw” albo ,dawcéw kapitatu”,
ktére da sie ogolic i jeszcze zrobic to w
taki sposdb, zeby nie poniesli z tego
tytutu zadnych konsekwencji. Na pewno
te osoby i te spétki sa podzniej na
cenzurowanym i nikt z nimi nie chce juz
mie¢ nic wspdlnego.

25



IPO INDEX POLAND

7. ZDANIEM EKSPERTOW
DM NAVIGATOR:

CzY WARTO POZYSKAC
KAPITAL NA ROZWOJ |

STAC SIE SPOLKA
PUBLICZNA?

Navigator Dom Maklerski®
s Value delivered.




Dariusz Tenderenda
Cztonek Zarzadu Domu Maklerskiego
Navigator S.A.

Navigator Dom Maklerski®
s \/alue delivered.

Sytuacja rynkowa na GPW
podsumowanie 2023

CZY WARTO POZYSKAC KAPITAL NA ROZWOJ |
STAC SIE SPOLKA PUBLICZNA?

Podjecie decyzji o emisji akcji i debiucie
gietdowym (IPO) bywa wyzwaniem dla
prywatnych wtascicieli spétek. Pomimo,
ze maja potrzebe pozyskania kapitatu
na rozwdj firmy, to czesto pojawia sie
obawa o podzieleniu sie wtadza z

inwestorami. Poza tym s3 jeszcze
dodatkowe  wymogi  zwigzane @z
raportowaniem, kosztami i

utrzymywaniem przynajmniej
poprawnych relacji inwestorskich. Z
drugiej strony rozum podpowiada, ze
skoro wciaz notowanych w Polsce jest
prawie 800 spdtek (rynek regulowany i
NewConnect), to korzysci z bycia spétka
publiczng przewazaja nad ujemnymi
stronami tego przedsiewziecia.

Przyjrzyjmy sie zatem, ktéra faza zycia
firmy bedzie optymalna dla
przeprowadzenia IPO. W zasadzie
ogblna reguta jest dos¢ prosta -
publiczng emisje prowadzi sie wtedy,
gdy zapotrzebowanie na kapitat jest
najwieksze (w wartosciach
bezwzglednych). W fazie zalazkowej
(seed) i start-up spétka ma oczywiscie
relatywnie najwieksze potrzeby wptywu
Srodkéw. Dopiero w fazie wazrostu
pojawiaja sie przychody ze sprzedazy,
ktore stopniowo pozwalaja zasypywac
luke zapotrzebowania na kapitat
obrotowy, biezace koszty operacyjne
(OPEX) i naktady inwestycyjne (CAPEX).
W fazie dojrzatosci generuje sie stabilne
zyski i dodatnie przeptywy operacyjne,
cho¢ dynamika przychodéw zazwyczaj
maleje. Zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy maleje, a najwazniejsze
naktady w majatek produkcyjny zostaty
juz poniesione.

Dominujaca role w pierwszych fazach
odgrywa prywatny kapitat zatozycieli,
ich rodzin i znajomych. Z czasem do
tego grona moga dotaczyé tzw.
aniotowie biznesu lub fundusze typu
venture capital. Rozwoj spdtki  w
kierunku  pozytywnego  scenariusza
otwiera przede wszystkim pole do
finansowania dtuznego, najczesciej w
postaci kredytu bankowego lub matych
emisji obligaciji.

Dynamiczny wzrost skali biznesu moze
przyciagna¢ takze inwestoréw typu
private equity, co daje dostep do
duzych $rodkéw, ale jednoczesnie
zmusza do ustanowienia nowego
rezimu zarzadzania firma (corporate
governance), do ktorej prywatny polski

przedsiebiorca nie zawsze bedzie
przekonany. Sposobem  wyjscia  z
inwestycji dla takich  prywatnych

inwestorow bywa, poza sprzedazg do
branzowego inwestora strategicznego,
takze debiut akcji na rynku publicznym.
Zatem gietdowy parkiet pojawia sie w
rozwazaniach ambitnych
przedsiebiorcéw nie raz. Zdobycie
finansowania na poziomie kilkunastu
badz kilkudziesieciu milionéw ztotych
albo wiecej bywa istotnym wyzwaniem.
Zazwyczaj taka skala potrzeb kieruje
firmy po kredyt do banku, ktéry jest
szybko dostepny i relatywnie niedrogi.
Problemem przy jego uzyskaniu moze
by¢ brak aktywdw, ktére postuza jako
zabezpieczenie  (szczegblnie  spdtki
ustugowe i technologiczne bez duzego
majatku), a takze sztywna polityka
banku w zakresie limitow zadtuzenia i

horyzontu sptaty. Emisja obligacji
bedzie  pomocna  jedli  zamiast
regularnych  sptat  kapitatu  firma

orientuje sie na jednorazowa sptate w
terminie  wykupu, ale jednoczesdnie
akceptuje zazwyczaj wyzszy  koszt
finansowania. To takze Zrédio mniegj
stabilne niz finansowanie bankowe,
wrazliwe na wahania  nastrojow
inwestorow. Oprocz zaciaggniecia dtugu
pozostaja zatem wspomniane wczesniej
zrédta kapitatu  udziatowego, wsréd
ktérych wskazaliSmy publiczng oferte
akcji. Wraz z funduszami private equity
stanowi  zrédto o najwiekszym
potencjale, cho¢ sg to odmienne
konstrukcje wptywajace na filozofie
prowadzenia biznesu. Przede wszystkim
nawet po nabyciu mniejszosciowego
pakietu inwestor  private  equity
zagwarantuje  sobie w  umowie
inwestycyjnej znaczny wptyw na decyzje
podejmowane przez organy spotki. W
okresie inwestycji bedzie ingerowat w
dziatalno$¢ i wymagat  regularne;
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sprawozdawczosci, nawet w
miesiecznych cyklach. Od poczatku
zapewni sobie takze kilka mozliwych
Sciezek prowadzacych do opuszczenia
grona udziatowcédw, ktérymi bedzie
musiat takze podazyé  pierwotny
zatozyciel. Samo pozyskanie takiego
inwestora Zazwyczaj poprzedza
przynajmniej kilka miesiecy spedzonych
na badaniu due diligence, analizie i
negocjacjach. Proces przygotowan do
IPO koncentruje sie na przygotowaniu
prospektu, co podobnie pochtania kilka
miesiecy. Dokument po zatwierdzeniu
przez Komisje Nadzoru Finansowego
pozwala oferowad akcje
nieograniczonemu gronu inwestorow
oraz wprowadzi¢ je do notowan na
GPW. Po debiucie emitent raportuje w
kwartalnych —interwatach o  swojej
sytuacji finansowej, za$ na biezaco
przekazuje  rynkowi informacje o
istotnych  zdarzeniach, ktére maja
wplyw na dziatalnosc.

Sytuacja rynkowa na GPW
podsumowanie 2023

Preferencje wtascicieli moga sie réznic -
prywatnos¢ i brak obowiazku dzielenia
sie informacjami z szerszym otoczeniem
przekonaja do wyboru partnera private
equity. Sciezka gietdowa daje wieksza
swobode i pozwala prowadzi¢ kolejne
emisje gdy bedzie potrzeba albo
umozliwi sprzedaz wtasnego pakietu w
kolejnych latach. Warto takze zwrocic
uwage na ekonomiczny koszt kapitatu
wtasnego, ktory zwyczajowo bedzie
wyzszy w przypadku private equity.
Inwestor tego typu oczekuje znacznie
Wyzszego zwrotu (mowi sie
orientacyjnie o 20%). W praktyce
przektada sie to na wielko$¢ pakietu,
ktéry chce kontrolowad taki fundusz -
bedzie okoto dwa razy wiekszy od
oczekiwanego  rozwodnienia  przez
inwestorow  gietdowych  (20%-30%
udziatu po IPO). To wazny czynnik, ktory
warto  wzig¢ pod uwage przy
podejmowaniu  decyzji o wyborze
partnera/éw kapitatowych na kolejne
lata.
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Niniejszy materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Navigator SA (Dom Maklerski).
Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego
sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz wnioski z niej wynikajace oparte sa na osobistych
’ opiniach 0séb sporzadzajacych niniejszy materiati maja one charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowiacych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajace w

Pawet Stadnik imieniu Domu Maklerskiego korzystaty wytacznie z ogdlnodostepnych dokumentéw oraz z
Group Sales & Marketing Director materiatow uznawanych za wiarygodne. Dom Maklerski nie gwarantuje, ze wskazane dane sa
kompletne i precyzyjne. W szczegdlnosci informacie i opinie zawarte w niniejszym dokumencie

pawel.stadnik@dmnavigator.pl moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcéw.

Telefon: +48 791499 278 ’
Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku oséb,

ktére samodzielnie podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady
inwestycyjnej ani rekomendacji. Dom Maklerski w zadnym przypadku nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu,
Dom Maklerski Navigator S.A. nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.
Spektrum Tower, XVIII p.
ul. Twarda 18 Dom Maklerski nie bedzie traktowat odbiorcow niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze
00-105 Warszawa wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty
w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego oraz nie stanowi réwniez zobowigzania do
Swiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

tel.: +48 22 630 83 33
biuro@dmnavigator.pl

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym opracowaniu sa objete prawami autorskimi
Domu Maklerskiego.

Zabronione jest kopiowanie niniejszego opracowania, w catosci lub czesci, streszczanie,
korzystanie z jego fragmentéw, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsze

opracowanie, jak rébwniez jego omawianie lub ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniegj
pisemnej zgody Domu Maklerskiego.

PARTNER MERYTORYCZNY

&, GPW

PARTNERZY MEDIALNI

(7 STREFA ETISTOCKWATCH FXMAG
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