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Dane za ostatnie 12 miesiecy:

4,8 mld PLN

taczna warto$¢ transakcji ABB

2,9 mld PLN

taczna wartos¢ transakcji SPO

750,0 min PLN

Najwieksza transakcja SPO

403,9 mln PLN

Najwieksza transakcja IPO

63

przeprowadzone transakcje IPO i SPO

22

debiuty na Gtéwnym Rynku GPW i NewConnect

13

przeprowadzonych transakcji ABB

Rynek IPO i SPO

W okresie ostatnich 12 miesiecy na Gtéwnym Rynku GPW
oraz na rynku NewConnect zadebiutowaty 22 spétki.
Najwiekszym IPO byt debiut Murapolu, ktérego
akcjonariusze sprzedali akcje za 403,9 mln zt. W 1Q 2024
r. na Gtébwnym Rynku GPW zadebiutowaty 3 spétki
(Bloober Team, JR Holding ASI oraz Render Cube), za$
na rynku NewConnect debiut zaliczyta spotka

ConsoleWay.
Ora porcie W ostatnich 4 kwartatach przeprowadzono 63 transakcje
SPO, a w samym 1Q 2024 r. 14 transakgcji, w tym 4 na
Raport przedstawia obraz sytuacji rynkowej na Gtéwnym Rynku GPW i 10 na rynku NewConnect.
Gietdzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie (GPW). Najwigksza  transakcje typu SPO  przeprowadzita
Skupia sie na danych dotyczacych transakgji IPO, SPO, Polenergia pozyskujac tacznie 750,0 min zt.
ABB zaréwno na Gtéwnym Rynku GPW jak i rynku
NewConnect. Raport ukazuje réwniez zachowanie W ciggu ostatnich 12 miesigcy odnotowano 13 transakdji
najwazniejszych indekséw gietdowych,  wartoé¢ ABB o tacznej wartosci 48 mld zt. W 1Q 2024 r.
obrotéw, udziat inwestoréw w obrotach, a takze przeprowadzono 3 tego typu transakcje na taczna kwote
zawiera spostrzezenia i komentarze ekspertéw, 916,7 mln zt. Sprzedaz akcji zostata zrealizowana na
ukazujac obraz sytuacj] na rynku kap]ta{owym W akcjach BNP Paribas (886,1 mln Z{), Sunex (24,0 mln Z{)
Polsce. oraz Creepy Jar (6,7 mln zt).
Navigator Dom Maklerski® 3
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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 elektryczna i gazem ziemnym oraz
dostarcza indeksy i wskazniki referencyjne. Od 2010 r. GPW
jest spdtka publiczng notowana 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: Korzysci z IPO i obecnosci
spotki na gietdzie (cze$¢ 2) - str. 24

Ze wzgledu na rozproszenie akcjonariatu kontrole nad gietdowa spétka
mozna utrzymywad posiadajac czesto nawet mniej niz 50% akgcji. Przy tym
wiodacy akcjonariusz nie jest zwigzany umowami inwestycyjnymi, jak ma
to miejsce gdy do spdtki dotacza np. fundusz venture capital czy private
equity.

Naturalna korzyscia jest uzyskanie rynkowej wyceny sktadnika majatku
jakim dotychczas pozostawaty nienotowane akcje w rodzinnej firmie. Co
wiecej, notowane akcje moga by¢ dobrym zabezpieczeniem przy
zaciaganiu  prywatnych zobowiazan. Zatozyciele moga rozwazyé
stopniowe uwalnianie kapitatu poprzez sprzedaz akcji przy rynkowej
wycenie i relatywnie niskich kosztach transakcyjnych.

Korzyscia pracownikéw moze by¢ wdrozenie programu motywacyjnego
opartego o akcje spétki (ESOP - equity stock option plan), ktéry bedzie
dodatkowym  sktadnikiem wynagrodzenia i ktéry prowadzi do
utozsamienia swoich interesdbw z interesami zarzadu i celami
akcjonariuszy.

Gtownym celem oferty publicznej jest pozyskanie kapitatu, ktéry ma
zapewni¢ realizacje strategii i dalszy rozwdj przedsiewziecia. W tym
kontekscie nalezy od poczatku uwzgledni¢ mozliwosci, ktére pojawiaja sie
po debiucie: pozyskiwanie finansowania w kolejnych rundach wtérnych
ofert publicznych (SPO), a takze tatwiejsza Sciezke przy emisji obligacji.

Emisja akcji wzmacnia strukture bilansu emitenta, a tym samym
wzmacnia pozycje spétki takze w relacjach z kredytodawcami.

Notowana spétka moze realizowad transakcje fuzji i przeje¢ innych
podmiotéw bez koniecznosci posiadania gotowki. W takim przypadku np.
wydaje swoje akcje nowej emisji wtascicielom przejmowanego podmiotu.

[Istnieja réwniez - przyp. red.] korzysci niewymierne finansowo. W
szczegblnosci nalezy do nich efekt promogji i wzrostu rozpoznawalnosci,
co ma istotne znaczenie gdy firma oferuje swoje produkty do
konsumentow.

Perspektywy rynku -
wywiad z Konradem tapinskim,

zarzadzajacym funduszem
TOTALFIZ, (str. 21)

(...) Akcje stanowia atrakcyjna forme lokowania i inwestowania i w takiej
krotszej perspektywie, kwartat lub dwa, wydaje sie, Ze jest to miejsce, w
ktorym nalezy by¢.

Osobiscie nie postrzegam obligacji czy depozytéw jako czego$ mocno
konkurencyjnego wobec rynku akcji. Obligacje i depozyty nie sa dobrym
miejscem zatrzymania kapitatu w dtugim terminie poniewaz nadal wisi
nad nami widmo inflacji. Nawet jak w tym roku inflacja moze wynie$¢
okoto 5%.

Uogdlniajac te wszystkie aspekty mamy umiarkowanie pozytywne
nastawienie do rynku akcjii jak na razie tego sie trzymajmy.

Z punktu widzenia cyklu gietdowego najlepszy moment [na debiut
gietdowy - przyp. red.] to wtedy kiedy sa najwyzsze wyceny i najdrozej
mozna sprzedaé wiasne akcje. Z drugiej strony musimy tez patrze¢ na to,
co sie dzieje w spétce. Jezeli mamy sytuacje, w ktérej dodatkowy kapitat
moze bezposrednio przyczyni¢ sie do zwiekszenia wartosci spétki, jest to
na pewno odpowiedni moment. Bez wzgledu na to czy to hossa czy bessa.
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Indeksy i wskazniki 1Q 2024
I

Indeks WIG Indeks WIG

85000
Indeks gietdowy GPW w Warszawie

typu dochodowego, co oznacza, ze 5000
przy jego obliczaniu uwzglednia sie
zarbwno ceny zawartych w nim 5000
akcji, jak i dochody z dywidend i
praw poboru. Obejmuje wszystkie 55000
spétki notowane na Gtéwnym
Rynku GPW ktére spetnia bazowe 45000
kryteria uczestnictwa w indeksach.

35000
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Indeks MSCI EM Indeks MSCI EM
1600

Zbudowany z akgji ok. 1400 spétek

notowanych na wybranych rynkach 00

wschodzacych. Indeks pokrywa okoto
85 proc. kapitalizacji rynkowej (akcje
w wolnym obiegu) kazdego z tych
krajow.

1200
1000
800

600
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Indeks S&P500 Indeks S&P500

Indeks gietdowy, w sktad ktérego
wchodzi 500 przedsiebiorstw o 5000
najwiekszej kapitalizacj,
notowanych na New York Stock
Exchange i NASDAQ.

4000
3000
2000

1000
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Indeks DAX Indeks DAX

Indeks  gietdowy  czterdziestu 51000
najwiekszych  pod  wzgledem

udziatu w obrotach i kapitalizacji 19000
spétek na gietdzie we Frankfurcie

17000
nad Menem.

15000
13000
11000

9000

Zrédto: opracowanie wiasne 7000

R .@ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Indeksy i wskazniki

Indeks WIG20

Indeks cenowy dwudziestu spétek
gietdowych 0 najwiekszej
kapitalizacji, wyliczany na
podstawie cen akcji. Jest indeksem
cenowym, CO 0znacza, ze przy jego
wyliczaniu nie bierze sie pod uwage
dochodéw z tytutu dywidend i praw
poboru.

Indeks mWIG40

Indeks cenowy czterdziestu spotek
gietdowych o $redniej kapitalizacji.
Jest obliczany na podstawie cen
akcji. W indeksie mWIG40 nie
uczestnicza spotki z indeksu WIG20.

Indeks sWIG80

Indeks cenowy osiemdziesieciu
spétek  gietdowych o  matej
kapitalizacji. W indeksie sWIG80 nie
uczestnicza spétki  z indekséw
WIG20 i mWIG40 oraz spotki
zagraniczne notowane
jednoczes$nie na GPW i innych
rynkach o wartoéci  rynkowej
powyzej 100 mln euro.

Navigator Dom Maklerski®
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Kontynuacja wzrostow na rynkach zagranicznych oraz w Polsce
15,0%

10,3%

10,0%
10,2%

5,5%
3,7%

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%
sty 24 lut 24 mar 24

s WG S&P 500 DAX MSCI EM

WIG nadrabia zalegtosci po styczniowej korekcie

W pierwszych tygodniach 2024 r. indeks WIG wykazywat relatywna stabos$¢ do
gietd zagranicznych. W lutym warszawski parkiet zaczat nadrabia¢ straty i
ostatecznie zakonczyt kwartat ze stopa zwrotu na poziomie 5,5%. Mocnymi
kwartalnymi wzrostami moze pochwali¢ sie niemiecki DAX oraz amerykanski S&P
500. Indeksy te wzrosty odpowiednio 0 10,2% i 10,3%.

Spotki o Sredniej kapitalizacji mWIG40 z najwyzsza stopa zwrotu

15,0%

10,0% 9,4%

5,9%

5,0%
4,0%

0,0%
-5,0%

-10,0%
sty 24 lut 24 mar 24

mWIG40 sWIG80

WIG20

Zrédto: opracowanie wtasne

Dobry kwartat na GPW. Historyczne maksima mWIG40 i sWIG80

Po kilkuprocentowej przecenie na poczatku roku, ktéra w najwiekszym stopniu
dotkneta spétki z indeksu WIG20, trzy gtéwne indeksy moga zaliczy¢ 1Q 2024 r. do
udanych. Najwyzsza stope zwrotu zanotowat indeks mWIG40 (+9,4%). Nieco
stabiej poradzity sobie spétki o matej kapitalizacji — sWIG80 zyskat 5,9%. Z kolei
WIG20 zanotowat stope zwrotu na poziomie 4,0%.



Indeksy i wskazniki

Wskaznik P/E

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

Zrédto: opracowanie wtasne

Navigator Dom Maklerski®
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Wskazniki P/E dla WIG
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, IPO INDEX POLAND
Indeksy i wskazniki 1Q 2024
I

Wskazniki P/E dla sektorow

WIG-paliwa 2,0 2,1 2,0 2,9 3,1
WIG-Ukraine - 43 49 12,7 57
WIG-banki 6,7 6,8 6,4 6,3 7,6
WIG-ESG 1,2 78 T4 8,9 9,4
WIG-gbrnictwo 2,5 2,9 46 12,7 9,6
WIG-Poland 7,2 79 78 9,2 10,0
WIG-CEE 5,7 59 6,6 8,1 10,5
WIG-spozywczy 338 71 10,0 142 11,0
WIG-motoryzacja 10,5 10,3 11,0 11,5 11,1
WIG-energia 73 78 8,6 9,1 12,3
WIG-leki 10,7 11,4 12,4 13,1 13,7
WIG-informatyka 18,9 19,0 17,6 17,7 18,1
WIG-media 22,7 22,6 20,9 20,6 18,7
WIGtech 174 20,9 20,5 22,3 218
WIG-odziez 38,2 345 26,1 27,8 22,6
WIG-gry 26,1 37,9 33,0 26,7 23,5
WIG-budownictwo 9,7 11,1 16,2 21,8 23,8
WIG-nieruchomosci 75 10,2 16,4 84,4 34,0
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.

Od 4Q 2022 roku widoczna jest poprawa nastrojow na rynkach finansowych. W
2023 r. byta ona kontynuowana, co szczegdlnie byto widoczne w okresie od
kwietnia do lipca 2023 r. oraz w koncowce 2023 roku. Po styczniowej korekcie na
rynkach akcji warszawska gietda kontynuuje wzrosty.

W poréwnaniu do marca 2023 r. wskaznik P/E wzrést w przypadku 12 subindeksow
sektorowych. Najwyzsze wzrosty zanotowaty indeksy: WIG-nieruchomosci, WIG-
goérnictwo oraz WIG-budownictwo. Z kolei spadek wskaznika zanotowato 5
subindeksow. Najwyzszy spadek wskaznika wystapit w indeksach: WIG-spozywczy,
WIG-odziez oraz WIG-media.

Natomiast w poréwnaniu 1Q 2024 do 4Q 2023 zaréwno wzrost jak i spadek
wskaznika P/E zanotowato 9 subindekséw. Najwyzsze wzrosty odnotowaty
indeksy: WIG-energia, WIG-banki oraz WIG-budownictwo, za$ najwyzsze spadki
odnotowaty WIG-nieruchomosci, WIG-Ukraine oraz WIG-gdrnictwo.

Navigator Dom Maklerski 9
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S IPO INDEX POLAND
GPW - kapitalizacja, 1Q 2024
I

obroty, inwestorzy

Kapitalizacja gietd w regionie CEE (w mld EUR)

GPW ~w  Warszawie jest Warsaw stock Exchonze I 202
najwieksza gietda w regionie

CEE

Vienna Stock Exchange ] 1214

Athens StockExchange 1] @25
Luxembourg Stock Exchange ] 478
Bucharest Stock Exchange 1 47,0
Budapest Stock Exchange :l 36,0
Prague Stock Exchange ____] 29,2
Zagreb Stock Exchange ____] 25,0

Cyprus Stock Exchange ] 89

Bulgarian Stock Exchange ] 83

Malta Stock Exchange ] 45

Zrbdto: FESE, dane na koniec marca 2024 r.
* Dane dla Vienna Stock Exchange na koniec lutego 2024 r.

Kapitalizacja rynkowa Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie na koniec
marca 2024 r. przekroczyta 200 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.

Rosnaca kapitalizacja Kapitalizacja spotek na GPW na rekordowych poziomach
notowanych spétek
1800 600
1600
500
1400 I/l\
1200 400
- N —
1000
300
800 /
A\ %
600 200
400
100
200
0 0
1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021
mmm [ iczba spétek - GPW - prawa 0$ e Kapitalizacja [mld PLN] - lewa 0$
Zrédto: GPW

taczna kapitalizacja (warto$¢ rynkowa spétki réwna iloczynowi kursu akeji i liczby
akeji) 410 spétek krajowych i zagranicznych notowanych na Gtéwnym Rynku
siegneta 1 583,3 mld PLN na koniec marca 2024 r. w stosunku do 1 140,3 mld PLN
na koniec 2023 r. Z kolei kapitalizacja 368 spotek krajowych wyniosta 808,6 mld
PLN w marcu 2024 r. w stosunku do 760,2 mld PLN w grudniu 2023 .

Navigator Dom Maklerski® 11
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S IPO INDEX POLAND
GPW - kapitalizacja, 1Q 2024
I

obroty, inwestorzy

Wartos¢ obrotow na Gtéwnym Rynku GPW [mld PLN]

BWIG20 mmWIG40 msWIG80

102022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2Q2023 3Q2023 4Q2023 1Q2024

Wzrost obrotéw w 1Q 2024 .

0

Zrédto: GPW

W 1Q 2024 r. taczna wartos$¢ obrotu akcjami na Gtéwnym Rynku GPW wyniosta
82,7 mld PLN vs 78,6 mld PLN kwartat wczesniej i 69,8 mld PLN w 1Q 2023 r.
Warto$¢ obrotéw dla trzech gtéwnych indekséw warszawskiej gietdy wyniosta
81,2 mld PLN vs 77,2 mld PLN kwartat wczesniej i 68,3 mld PLN w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Obroty dla indeksu WIG20 wyniosty 69,4 mld PLN (+3,4%
q/qi20,6% r/r). Warto$¢ obrotéw dla indeksu mWIG40 wzrosta do 9,4 mld PLN vs
7,9 mld PLN w 4Q ubiegtego roku i 7,6 mld PLN w 1Q 2023 r. Z kolei na walorach
ujetych w indeksie sWIG80 wykonano transakcje o wartosci 2,4 mld PLN (+9,1%
a/qi-23,1%r/r).

Dominujacy udziat w
obrotach na Gtownym Rynku
GPW maja inwestorzy

zagraniczni 100% I I I I
60%
40%
20%
0%
| Il | Il | Il | Il | Il | Il | Il | Il | Il | Il

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Udziat inwestoréw w obrotach na Gtdownym Rynku GPW [%]

L

W Inwestorzy zagraniczni M Indywidualni krajowi B Instytucjonalni krajowi
Zrodto: GPW

Bazujac na danych za Il pétrocze 2023 r. udziat inwestoréw zagranicznych w
obrotach wzrést o 1 pkt. proc., do 66%, w stosunku do | pétrocza 2023 r. W
analogicznym  okresie 2022 r. wynidést on 64%. Udziat inwestorow
instytucjonalnych krajowych wzrdst z 18% (1H 2023 r.) do 19% w Il pétroczu 2023
r., natomiast jest nadal nizszy niz w tym samym okresie roku poprzedniego
(20%). Najnizszy udziat w obrotach na GPW generuja inwestorzy indywidualni - w
Il pbtroczu br. wynidst on 15% w poréwnaniu do 17% w | pdtroczu 2023 .1 16% w
Il pétroczu ubiegtego roku.

Navigator Dom Maklerski® 12
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3. OFERTY PUBLICZNE NA
GLOWNYM RYNKU GPW

Navigator Dom Maklerski®

e \/alue delivered.



Oferty publiczne na
Gtownym Rynku GPW

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

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

Navigator Dom Maklerski®
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IPO/SPO na Gtéwnym Rynku GPW w 2023 r.iw 1Q 2024 r.
1534,2

1600,0 12

10
1200,0

800,0

Warto$¢ transakgji IPO/SPO
0dS/0d| IP¥esues eqzor

400,0

28,4

0,0 —

245

—_— 0
1Q 20 3Q 4Q 1Q
2023

2024

m \\/artos¢ transakeji IPO/SPO (mln PLN) mm@um | jczba transakcji IPO/SPO (szt.)

Zrédto: opracowanie wtasne

W pierwszym kwartale 2024 r. przeprowadzono cztery transakcje SPO o tacznej
wartosci 24,5 min zt. Oferte akcji przeprowadzity: Miraculum (10,8 mlin zt),
TIM (7,6 mln zt), Interbud-Lublin (4,9 min zt) i Tenderhut (1,3 mln zt). W ubiegtym
roku, na Gtéwnym Rynku GPW, IPO (tj. oferte publiczng przeprowadzong przez
podmioty debiutujace po raz pierwszy na rynku publicznym) przeprowadzit
Murapol o wartosci 403,9 mln zt. Pozostate transakcje miaty charakter SPO.

Najwieksze IPO/SPO w 2023 r.iw 1Q 2024 r. (mln PLN)

Spotka Branza Warto$¢ IPO/SPO
Polenergia energetyka 750,0
Cccc obuwnicza 505,5
Murapol deweloperska 403,9
Atal deweloperska 252,0
PCF Group gamedev 235,3
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
Captor Therapeutics biotechnologia 40,0
XTPL nowe technologie 36,6
Urteste medTech 29,6
Answear.com odziezowa 29,0
Bioceltix biotechnologia 20,4

Zrédto: opracowanie wtasne

Najwieksza transakcje typu SPO 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 zwigzane byty z
przenosinami z rynku NewConnect na Gtéwny Rynek GPW tj. DB Energy (10,8 min
PLN) oraz Urteste (29,6 mIn PLN).
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Oferty publiczne na 1Q 2024
I

Gtownym Rynku GPW

ABB na Gtéwnym Rynku GPW w 2023 r. i w 1Q 2024 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne

W pierwszym kwartale 2024 r. przeprowadzono trzy transakcje ABB o tacznej
wartosci 916,7 mln zt. Sprzedaz akcji zostata zrealizowana na akcjach BNP Paribas
(886,1 min zt), Sunex (24,0 min zt) oraz Creepy Jar (6,7 mln zt). 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 ubiegtego roku,
w ktérym zamknieto transakcje o tacznej wartosci 2,3 mld PLN. Drugi kwartat 2023
roku byt réwniez najlepszy pod wzgledem liczby przeprowadzonych ABB,
wowczas przeprowadzono 6 transakgji (Allegro, XTB, Mo-Bruk, Wittchen, Scope
Fluidics, Creotech Instruments).

Najwieksze ABB w 2023 r.iw 1Q 2024 r. (mln PLN)

Spotka Branza Warto$¢ ABB
Allegro e-commerce 29418
BNP Paribas banki 886,1
XTB ustugi maklerskie 266,0
Grupa Pracuj portale internetowe 240,0
Mo-Bruk recykling 1423
Auto Partner motoryzacja 106,5
Wittchen galanteria skérzana, odziez 98,4
Scope Fluidics biotechnologia 31,2
Bioceltix biotechnologia 25,8
Sunex OZE 24,0
Movie Games gamedev 19,8
Gaming Factry gamedev 79
Creotech Instruments spaceTech 6,8
Creepy Jar gamedev 6,7
Gaming Factory gamedev 4,7

Zrédto: opracowanie wiasne
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Oferty publiczne na 1Q 2024
—
NewConnect
Pre-IPO przed NewConnect w 2023 r.iw 1Q 2024 .
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Zrédto: opracowanie wtasne

W pierwszym kwartale 2024 r. transakcje pre-IPO przeprowadzita jedna spétka -
Medisensonic (3,7 mlin zf). W ubiegtym roku przeprowadzonych zostato 14
transakgji pre-IPO przez spdtki bedace przed debiutem na NewConnect. Najwiecej
z emisji nowych akcji pozyskata spétka QNA Technology S.A., ktora w Il kwartale w
ramach dwoch rund pozyskata tacznie 15,6 min PLN, natomiast najwieksza
pojedyncza transakcje o wartosci 9 min PLN przeprowadzita w 2023 r. spétka z
branzy kosmicznej, Scanway S.A.

SPO na NewConnect w 2023 r.iw 1Q 2024 .
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Zrédto: opracowanie wtasne

Najwieksze SPO na NewConnect w 2023 r. i w 1Q 2024 r.(mln PLN)

Spétka Branza Warto$¢ SPO
Hipromine foodTech 51,0
Grupa Klepsydra funeralna 25,3
JR Holding inwestycje 15,0
Cosma konopna 10,7
Prime ASI inwestycje 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

Zrédto: opracowanie wtasne
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Nowe debiuty na GPW 1Q 2024
I

Debiuty na Gtéwnym Rynku GPW w latach 2019-2023
iw1Q2024r.
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Zrédto: opracowanie wtasne

W pierwszym kwartale 2024 r. na Gtéwnym Rynku GPW zadebiutowaty trzy spotki
(Bloober Team, JR Holding ASI oraz Render Cube). Spétki te byty wczesniej
notowane na rynku NewConnect. W catym ubiegtym roku na Gtéwnym Rynku GPW
zadebiutowato 10 spdtek. Najwiekszym IPO byt debiut Murapolu, ktérego
akcjonariusze sprzedali akcje za 403,9 mln zt. Sposrdd debiutantow trzy spdtki tj.
Murapol, DB Energy oraz Urteste, przeprowadzity oferte publiczng akcji. W
przypadku 7 emitentéw przejsciu na Gtéwny Rynek nie towarzyszyta oferta akcji.

Debiuty na Gtownym Rynku GPW w 2023 r.iw 1Q 2024 r.

Kapitalizacja (mln

Branza Warto$¢ oferty (mln 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 E;eekrtg;"t’;fjrfa 108 1102
Urteste biotechnologia 29,6 174,8
Xplus IT - 132,0
Drago Entertainment gamedev 61,9
Murapol deweloperska 403,9 1534,1
Bloober Team gamedev - 531,3
JR Holding inwestycje - 377,8
Render Cube gamedev - 128,6
Zrédto: GPW

W 1Q 2024 roku najwieksza pod wzgledem kapitalizacji debiutujaca spotka byt
Bloober Team (531,3 min zf). Na drugim i trzecim miejscu znalazty sie
odpowiednio JR Holding (377,8 mln zt) oraz Render Cube (128,6 min zt.) W
ubiegtym roku najwiekszym debiutantem byt Murapol (1 534,1 mln PLN), ktéry
wyprzedzit Columbus Energy (708,4 mln PLN). Na kolejnych miejscach znalazty sie
Scope Fluidics (651,5 min PLN), Urteste (174,8 min PLN) i Genomtec (160,3 mlIn
PLN).
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Nowe debiuty na
NewConnect

Debiuty na rynku NewConnect w latach 2019-2023
iw1Q2024r.

32

1
1

2019 2020 2021 2022 2023 1Q 2024

Zrodto: opracowanie wtasne

W pierwszych trzech miesiacach 2024 r. na rynku NewConnect zadebiutowat
kolejny przedstawiciel branzy gier wideo - ConsoleWay. W poprzednim roku na
rynku NewConnect zadebiutowato 14 nowych emitentéw Wsrdéd debiutantow
najliczniejsza grupe stanowili reprezentanci branzy gamedev, ktérych liczba w
danym okresie zwiekszyta sie o 7 spétek (Frozen Way, VRFabric, Demolish Games,
FreeMind, Plot Twist, Space Fox Games, Red Square Games).

Debiuty na rynku NewConnect w 2023 r.i w 1Q 2024 .

Spétka Branza Kapitalizacja (mln PLN)
Olymp sprzet fitness 18,4
Frozen Way gamedev 69,3
Prosta Gietda IT 2,2
YetiForce IT (CRM) 140,7
Robs Group Logistics magazynowo-logistyczna 78,6
VRFabric gamedev 13,5
Demolish Games gamedev 46,0
FreeMind gamedev 12,1
Plot Twist gamedev 26,8
Scanway spaceTech 57,4
Software Mansion IT 309,1
Space Fox Games gamedev 4,6
Red Square Games gamedev 43,8
QNA Technology nowe technologie 113,7
ConsoleWay gamedev 42
Zrédto: GPW

Pod wzgledem kapitalizacji, najwiekszym podmiotem debiutujacym na rynku
NewConnect w ostatnich miesigcach byta spotka Software Mansion (309,1 min
PLN), ktéra wyprzedzita kolejno: YetiForce (140,7 mlin PLN), Robs Group
Logistics (78,6 mln PLN), Frozen Way (69,3 mln PLN), Scanway (57,4 mIn PLN)
oraz inne mniejsze podmioty.
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Konrad tapinski
Zarzadzajacy funduszem
TOTALFIZ
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Jak z Pana punktu widzenia wyglada w
te] chwili sytuacja ekonomiczna w
Polscei na wiecie?

Jezeli chodzi o rynek polski, to mozna
powiedzieé, ze notowania na polskie]
gietdzie, patrzac stricte wskaznikowo, sg
umiarkowanie tanie. Te gtéwne indeksy,
mam tu na mysli WIG, jest w trendzie
wzrostowym. Co warto  zaznaczy¢,
sytuacja makro nie pogarsza sie, a
mozna by nawet  zaryzykowal
stwierdzenie, Ze sie poprawia. Zatem
mozna powiedzie, ze akcje stanowia
atrakcyjna  forme  lokowania i
inwestowania i w takie] krétsze]
perspektywie, kwartat lub dwa, wydaje
sie, ze jest to miejsce, w ktorym nalezy
by¢.

Osobiscie nie postrzegam obligacji czy
depozytow  jako  czegos  mocno
konkurencyjnego wobec rynku akgji.
Obligacje i depozyty nie sa dobrym
miejscem  zatrzymania kapitatu w
dtugim terminie poniewaz nadal wisi
nad nami widmo inflacji. Nawet jak w
tym roku inflacja moze wynies¢ okoto
5%.

Uogodlniajac te wszystkie aspekty mamy
umiarkowanie pozytywne nastawienie
do rynku akcji i jak na razie tego sie
trzymajmy.

A gdy teraz podejmiemy proby analizy
tych rynkéw globalnych, czy te trendy
sg tozsame? Czy one sg w jaki§ sposob
rézne od tych naszych notowan na
GPW? Jak moga te wskazniki
zachowywaé sie w perspektywie
dtuzszej: na przyktad wybory w Stanach
Zjednoczonych, sytuacja spoteczna?

Cos, co wedtug mnie jest niepokojace
to szerokos$¢ trendu wzrostowego w
USA. Patrzac na ostatnie dwa lata to
gietdy rosty gtéwnie segmentem ,big-
tech”. Mniejsze i $redniej wielkosci
spotki w USA nie rosty. Nie jest to
typowa sytuacja dla poczatku lub
Srodka hossy. Jest ona
charakterystyczna dla konca hossy, ale
konca  mierzonego  bardzie] w
kwartatach, czasami nawet w latach, a
nie tygodniach.

Jak przektada sie struktura notowan w
Stanach Zjednoczonych na nasz lokalny
rynek? Jak te naczynia sa mocno ze

IPO INDEX POLAND

1Q 2024

soba potaczone? Czy oddziatuja na
siebie bezposrednio, czy w jaki$ sposéb
jestedmy odseparowani od tej globalnej
sytuacji?

Jezeli chodzi o zachowania gietdy i
trendy  rynkowe obserwowane @z
kwartatu na kwartat, to ta relacja nie
musi by¢ specjalnie wysoka. Wyjatkiem
sg kwartaty, gdzie dzieja sie rzeczy
nieprzewidywalne lub bardzo nerwowe
na Swiatowych rynkach. Wtedy ta
zaleznos¢ rodnie. Moze by¢ taki kwartat,
7e nasza gietda rosnie o 5%, a gietda
amerykanska nieznacznie spada, ale
jezeli gietda amerykanska spadnie o
20%, to nasza juz na pewno nie urosnie.
Sytuacja, w ktérej sa takie duze
wahania, to ta relacja jest wieksza.
Jezeli chodzi o flow-y to mamy ciagle
patowa sytuacje. Nie ma naptywu
pieniedzy do funduszy akcyjnych, mimo
iz rynek akcji jest w trendzie
wzrostowym. Jednoczesnie rynek IPO
praktycznie nie istnigje.

Dlaczego tak jest?

Jezeli chodzi o naptywy do funduszy, to
dwa czynniki graja najwieksza role.
Jeden to zdarzenia z 2018 roku, czyli
GetBack. Juz goi sie ta rana po
GetBacku, ale jeszcze nie do konca sie
zabliznita. Po drugie, dlaczego nie ma
naptywu do funduszy akcyjnych - to zte
regulacje dotyczace tego, jak moga
dziatac dystrybutorzy funduszy
akcyjnych. W mojej subiektywnej ocenie
nadmiernie ostrozne komunikowanie
sie z potencjalnymi klientami, ktorym
akurat fundusze akcyjne pasuja. To
troche przypomina droge ekspresowa,
na ktérej regulator ustawi ograniczenie
do 20 km/h. Z jednej strony super, bo
nie mamy wypadkow, ale z drugiej
strony nie po to budujemy autostrady,
zeby naktadac takie ograniczenia.

A czy 7 tego, co Pan powiedziat, mozna
réwniez whnioskowac, ze to
przeregulowanie moze przyczynié sie do
spadku IPOw Polsce?

Doktadnie tak jest, bo jezeli firmy widza
ile musza regulacji spetnic, to po prostu
w to nie wchodza.
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Z czego wynika fakt, ze na naszym rynku
jesttaniow ujeciu cena do zysku?

To wiaze sie, z tym Ze przez 8 lat byta
wtadza, ktéra nie byta specjalnie
lubiana przez inwestorow
miedzynarodowych. Efekt tego jest taki,
Ze teraz mamy hosse, bo doczekali$my
sie sytuacji, ze nasza wtadza nie jest
postrzegana jako  czynnik  ryzyka.
Sytuacja jest bardzo komfortowa.

Czy widzi Pan w skali kolejnych kilku
kwartatow sektory, ktére mogag byé
takim motorem wzrostu?

Mysle, Ze sektory zwigzane @z
konsumpcja. Sadzimy, ze bedziemy
obserwowad wzrost konsumpgji. Ciezko
mi jest bardziej precyzyjnie to okresli¢
czy to branza tekstylna, produkty
pierwszej potrzeby czy jeszcze co$
innego.

Czym Panstwo kierujecie sie podczas
takie] decyzji inwestycyjnej?  Co
powoduje, ze warto w taki podmiot
zainwestowac?

Dobry  model  biznesowy  plus
kompetentny  zarzad i gtéwny
akcjonariusz  grajacy  prorynkowo.

IPO INDEX POLAND

1Q 2024

Wszyscy muszg graé do tej samej
bramki. Wystrzegamy sie akcjonariuszy,
ktérzy nie maja do konca intengji
tozsamych z tym, ktére buduja wartosé
spotki.

Czy sa takie zjawiska, ktére fundusze nie
akceptuja? Takie wczesne  znaki
ostrzegawcze?

Powiedziatbym, ze im starszy jestem,
tym jestem bardziej wyczulony na to,
czy zarzad i gtéwny akcjonariusz to
uczciwi ludzie.

Jaki bytby odpowiedni moment na
debiut gietdowy spdtki? Ktéry moment
bytby tym wtasciwym?

Z punktu widzenia cyklu gietdowego
najlepszy moment to wtedy kiedy sa
najwyzsze wyceny i najdrozej mozna
sprzedac wtasne akcje. Z drugiej strony
musimy tez patrzec na to, co sie dzieje
w spotce. Jezeli mamy sytuacje, w ktérej
dodatkowy kapitat moze bezposrednio
przyczyni¢ sie do zwiekszenia wartosci
spotki, jest to na pewno odpowiedni
moment. Bez wzgledu na to czy to
hossa czy bessa.

Dziekuje za rozmowe.
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KoRzYS$Scl Z IPO 1 OBECNOSCI SPOLKI NA

GIELDZIE (CZESC 2)

W poprzednim wydaniu PO Index
Poland Podsumowanie 2023 pisaliSmy
miedzy innymi:

« 0 dzieleniu sie udziatami z inwestorami

przy  jednoczesnym utrzymaniu
kontroli nad Spétka;

« 0 potrzebach kapitatowych
przedsiebiorstw na réznych fazach ich
rozwoju;

« 0 dostepnych Zrédtach finansowania
dla przedsiebiorstw;

+ 0 zaletach i wadach finansowania od
funduszy Venture Capital i Private

Equity;

+ 0 zaletach i wadach finansowania od
funduszy inwestycyjnych oraz
inwestorow  detalicznych  poprzez

Gietde Papierow Wartos$ciowych.

W niniejszej edycji IPO Index Poland
Podsumowanie 1Q 2024 omowimy
kolejne obszary korzysci z bycia spotka
gietdowa.

Po dokonanej analizie i poréwnaniu
zaréwno dostepnych Zrédet
finansowania dla spotki kapitatowej, jak
i kosztu tego finansowania oraz
dodatkowych wymogdéw zwigzanych z
jego pozyskaniem mozemy lepiej
zrozumie¢  korzyéci,  ktére  daje
przeprowadzenie oferty publicznej i
obecnosé akgji spotki w
zorganizowanym obrocie. Zasadniczo
mozna wyrdznic¢ korzysci jakie uzyskuja
wtasciciele firmy, spotka oraz e
pracownicy.

7 perspektywy witascicieli (czestokroé
zatozycieli) najwazniejsze wydaje sie
utrzymanie kontroli nad spétka, ktéra

zaczyna  funkcjonowaé w  nowej,
gietdowej rzeczywistosci, bedac
wczesniej  zasilong  kapitatem  od

inwestorow gietdowych. Jedoczesnie,
na rynku gietdowym, sprawowanie
kontroli przez dotychczasowych
wtascicieli nie wymaga juz posiadania
100%  udziatdbw. Podzielenie  sie
udziatami poprzez sprzedaz akcji w
ofercie (pieniadze trafiaja do wtascicieli)

lub nowa emisje akcji (kapitat zasila
bezposrednio spdtke) nie oznacza
wypuszczenia z rak steréw firmy. Ze
wzgledu na rozproszenie akcjonariatu i
tzw. racjonalna apatie
mniejszosciowych  akcjonariuszy (sa
bierni gdy sprawy ida w dobrg strone),
kontrole nad gietdowa spétka mozna
utrzymywadé posiadajac czesto nawet
mniej niz 50% akcji. Przy tym wiodacy
akcjonariusz nie  jest  zwigzany
umowami inwestycyjnymi, jak ma to
miejsce gdy do spotki dotgcza np.
fundusz venture capital czy private
equity.

Poza mozliwoscia sprzedazy przez
gtownych wiascicieli pakietow akeji w
ofercie publiczne] oraz pdzniej, w
trakcie kilkuletnich notowan, naturalna
korzyscig jest uzyskanie rynkowej
wyceny  sktadnika  majatku  jakim
dotychczas pozostawaty nienotowane
akcje  w  rodzinnej firmie. Dzieki
upublicznieniu  spétki  zatozyciele
dywersyfikujg swdj majatek mogac
przeznaczy¢  gotowke  na  inne
przedsiewziecia. Co wiecej, notowane
akcje moga by¢ dobrym
zabezpieczeniem  przy  zaciaganiu
prywatnych zobowigzan. W dtuzszej
perspektywie zatozyciele moga
rozwazyé stopniowe uwalnianie
kapitatu poprzez sprzedaz akcji przy
rynkowej wycenie i relatywnie niskich
kosztach transakcyjnych.

Niewatpliwie, korzyscig pracownikow
moze byé wdrozenie  programu
motywacyjnego opartego o akcje spotki
(ESOP - equity stock option plan), ktory
bedzie  dodatkowym  sktadnikiem
wynagrodzenia. Mozliwos¢ objecia akgji
po cenie nizszej niz rynkowa jest
dodatkowa zacheta do zwiekszonego
wysitku i utozsamienia  swoich
intereséw z interesami zarzadu i celami
akcjonariuszy. Wzrost zyskdéw  spotki
przektada sie na wyzsza wycene akgji i w
efekcie daje mozliwo$¢ znaczacego

zwiekszenia wartosci faktycznie
otrzymanego  przez  pracownikow
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wynagrodzenia.

Akcjonariusze spdtki posrednio czerpig
korzysci, ktére odnosi sama spotka.
Gtéwnym celem oferty publicznej jest
przeciez pozyskanie kapitatu, ktéry ma
zapewni¢ realizacje strategii i dalszy
rozwdj  przedsiewziecia. W tym
kontekécie  nalezy od  poczatku
uwzgledni¢ mozliwosci, ktére pojawiaja
sie po  debiucie:  pozyskiwanie
finansowania w  kolejnych rundach
wtérnych ofert publicznych (SPO), a
takze tatwiejsza Sciezke przy emisji
obligacji. W przypadku przy ubiegania
sie o finansowanie dtuzne Spotki
publiczne sa lepiej odbierane przez
dawcéw kapitatu niz nienotowane
podmioty. Ponadto, spdtki publiczne
uzyskaja takze korzystniejsze warunki w
postaci nizszego oprocentowania, czy
tez mozliwosci emisji obligacji bez
zabezpieczen.

Emisja akcji wzmacnia strukture bilansu
emitenta, a tym samym wzmacnia
pozycje spdtki takze w relacjach z
kredytodawcami. Zatem juz od IPO
mozna wykorzystaé efekt dzwigni i
zwielokrotnic¢ mozliwosci dla
finansowania nowych projektéw w
firmie.

Nie mozna takze zapomnieé, ze
notowana spotka moze realizowac
transakcje fuzji i przeje¢ innych
podmiotow bez koniecznosci
posiadania gotowki. W takim przypadku
np. wydaje swoje akcje nowej emisji
wtascicielom przejmowanego
podmiotu. Z uwagi na ptynnosc
zorganizowanego  obrotu  jest to
znacznie bardziej atrakcyjna forma dla
udziatowcoéw podmiotu
przejmowanego niz otrzymanie akcji w
spétce nienotowanej. Dochodzi zatem
kolejna potencjalna Sciezka
finansowania.

Pewne aspekty zwigzane z IPO daja
takze korzysci  niewymierne finansowo.
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W szczegblnosci nalezy do nich efekt
promocji i wzrostu rozpoznawalnosci,
Co ma istotne znaczenie gdy firma
oferuje swoje produkty do
konsumentéw, cho¢ nie tylko. Warto
wspomnie¢ takze o wiarygodnosci
emitentow gietdowych, ktorzy sa lepiej
postrzegani przez kontrahentéw czy
instytucje finansowe. Na koniec warto
wspomnied, ze sam proces
przygotowania IPO i przygotowanie sie
do roli spétki gietdowej jest korzyscig
sama w sobie. Emitenci, ktorzy przeszli
przez ten etap czesto maja lepsza
organizacje niz przed obraniem kursu
na gietde. Usprawnia sie zarzadzanie,
porzadkowane sg procesy w obszarze
sprawozdawczosci i controllingu.

W kontrze do oczywistych korzyéci dla
spétki - publicznej  wymienia  sie
niedogodnos¢ zwiazang z
raportowaniem (okresowym i
biezacym). Wypetnianie przez spotki
standardow  informacyjnych  rynku
publicznego to w praktyce publikacja
sprawozdan  finansowych (raz na
kwartat, co w wielu prywatnych firmach
i tak ma miejsce ze wzgledu na wymogi
dotychczasowych  udziatowcéw  lub
partnerow finansowych w  postaci
funduszy). Natomiast, raportowanie
biezace to najczesciej podanie jedynie
istotnych informacji o nowych istotnych
umowach czy postepach realizacji
strategii itp.

Dzieki temu, ze spdtka publiczna
zobowiazuje  sie  do  spetniania
okreslonych standardéw rynkowych, to
w efekcie osiaga szereg korzysci.
Korzysci te sg z reguty niedostepne dla
wielu spétek prywatnych. Ponadto,
korzyéci te poteguja sie wraz ze

wzrostem zaufania inwestorow
gietdowych do emitentéw, co na
przestrzeni ponad 30 lat
funkcjonowania  Gietdy  Papierdw

Wartodciowych ~ w  Warszawie  S.A.
zostato juz wielokrotnie potwierdzone.
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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

STREFA  mSTOCKWATCH
FXMAG.PL
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