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Szanowni Panstwo,

oddajemy w Panstwa rece pierwszg edycje
kwartalnego raportu Stock Exchange Value RADAR,
ktory jest analizg kapitalizacji europejskich gietd
papierow wartosciowych dziatajgcych w formule
MTF. Niniejsza odstona dotyczy IV kwartatu 2012r.

Lycze udanej lektury

Michat Waluga
Wiceprezes Zarzgdu Grupy Trinity S.A.
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Srednia kapitalizacja europejskich rynkéw MTF
w ujeciu kwartalnym
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Metodyka: srednia arytmetyczna w poszczegdinych kwartatach
wyciggnieta z sumy miesiecznych kapitalizacji wszystkich gietd
objetych raportem. Dane w milionach euro.

W czwartym kwartale po raz pierwszy

w 2012 roku zatrzymata sie tendencja
spadkowa w zakresie tgcznej kapitalizacji
gietd dziatajgcych w formule MTF.

Odnotowano niewielki wzrost na poziomie
2269 min euro.

Metodyka: srednia arytmetyczna liczba emitentéw
w poszczegdlnych kwartatach wyciggnieta z sumy miesiecznych

liczb emitentéw notowanych na wszystkich objetych raportem
gietdach.

Dynamika przyrostu emitentow znaczgco
spowolnita w poréwnaniu do ubiegtych
kwartatdw. Przyrost wynidst zaledwie

0,12%, gdzie w ubiegtym kwartale wynosit
1,74%.
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taczna kapitalizacja europejskich rynkéw MTF
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Metodyka: suma kapitalizacji wszystkich rynkéw w kazdym z miesiecy 2012 r. podana w milionach euro.

Najwyzszg wartosc tqcznej kapitalizacji odnotowano w lutym 2012, gdzie wyniosta ona

182114,49 min euro. Najnizszg warto$¢ — 125065,9 odnotowano z kolei w sierpniu ub. .
ROznica pomiedzy skrajnymi wartosciami wynosi 45,6%.
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4 najwieksze rynki pod wzgledem kapitalizacji
W ostatnim miesigcu IV

200000 kwartatu AIM odnotowat wzrost
180 000 kapitalizacji na poziomie 1860
160 000 min euro, natomiast Entry
140 000 Standard o 28 min euro. ESM
120 000 joko jedyny z wielkiej trojki
100 000 odnotowat spadek na poziomie
ig 888 1371 min euro.
40 000 Nalezy mie¢ jednak na
20 000 uwadze, iz kapitat ostatniej
0 z przytoczonych gietd stanowi
& niemal wytqcznie warto$¢ Allied
ES Irish Banks, odpowiadajgc za

88,7% catego rynku.

EAIM ®ESM Entry Standard Alternext

Metodyka: Kapitalizacja w poszczegdlnych miesigcach podawana w milionach euro.

Kapitalizacja w poszczegdlnych miesigcach podawana w milionach euro

STY LUT MAR KWI MAJ CIE LIP SIE WRZ PAZ LIST GRU

AIM 81846,1 | 86512,0 | 83362,6 | 86964,4 | 73858,8 | 740723 | 72888,0 | 71768,1 | 736328 | 73942,6 | 73122,5 | 74983
ESM 41 959.5 | 68 640,1 | 49 176,0 | 41 825,7 | 36241,9 | 37 583,5 | 28838,5 | 289392 | 307143 | 29 726,4 | 30 509,1 | 29 138,1

S’rclizggz;rd 124156 | 12674,8 | 12326,6 | 13914,9 | 132998 | 135352 | 24188 | 9561,5 | 9516,1 94038 | 9534,6 | 95626
Alternext | 5897 6172 6238 5900 5728 5590 5 684 5961 6063 6090 6055 6184




Najbardziej wartosciowe spoétki na gietdzie AIM*

] ASOS 2 691,97
2 INDUS GAS LTD 2 288,58
3 GULF KEYSTONE PETROLEUM LTD 1 883,25
4 ENERGY XXI(BERMUDA) 1 698,19
S COASTAL ENERGY CO 1 684,78

Metodyka: 5 spdtek o najwiekszej kapitalizacji na rynku AIM wedtug stanu na 31.12.2012 r. Dane w milionach euro.

Na najwiekszej gietdzie pod wzgledem kapitalizacji liderem nieprzerwanie
pozostaje ASOS, wyprzedzajgc w grudniu INDUS GAS LTD o 403,39 min euro.
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Srednia kapitalizacja wszystkich objetych raportem gietd w IV kwartale 2012r.

AIM W

74 +'I 59
ESM

Entry Standard
Alternext
First North Alternative Market

NewConnect 2549,7 128689,5 mln euro wynosi

tqgczna Srednia kapitalizacja
7457 wszystkich gietd.

Dritter Markt (MTF) 774,5
Bratislava Stock Exchange

Emerging Companies Cyprus (EMERG.CO0.CY) 620,2

Euro MTF 343,0

4
4
MAB Expansién . 52,2
’
'’

Alternative Market (EN.A) 14F'0

0.0
"~ 10000,0
20 000,0 30 000,0

400000 g5 0000
60000.0 76 00,0
0 80000,0

Metodyka: Srednia arytmetyczna miesiecznych kapitalizacji poszczegdlnych
gietd w czwartym kwartale podana w milionach euro.
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Wartos¢ rocznych obrotow akcjami na poszczegdlnych

rynkach w roku 2012.
. 23 428
AlIM
Brafislava Stock 0,28 First North Alternative Market _ 4240
Exchange ! |
Emerging Companies 0.57 Alternext 1338
Cyprus ’ -
Alternative Market 0,87 Eniry Standard | ' 714
Euro MTF 12,10 NewConnect |1340
Dritter Markt 35,55 ]
~ esm |F[235
MAB Expansion 51,07 ]
ESM 234,50 MAB Expansion ' 51
NewConnect 339,60 ) | ]
Dritter Markt |#36
Entry Standard 714,00 i
Alternext 1337,92 Euro MTF ' 12,10
First North Alternative . | 0,87
Market 4240,10 Alternative Market _'
AIM 23 427,55 Emerging Companies Cyprus J| 057
Bratislava Stock Exchange 1 0,28

Metodyka: Warto$¢ rocznych obrotdw (tgcznie transakcije sesyjne i pakietowe) dla poszczegdlnych gietd.
Liczone pojedynczo. Dane w milionach euro .
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Liczba emitentéw europejskich rynkéw MTF

Metodyka: Suma emitentéw notowanych na wszystkich objetych raportach gietdach w danym miesigcu 2012r.

W IV kwartale 2012 tylko w listopadzie tgczna liczba emitentow odnotowata
spadek do 2386 spodtek, jednak juz w grudniu osiggneta najwiekszg w danym

roku wartos¢ 2404 emitentdw.
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Udziat podmiotéw w tgcznej liczbie emitentow w IV kwartale 2012r.

0% 1% B Alternative Market (EN.A)
1% 1%

B MAB Expansion
m Bratislava Stock Exchange
B Dritter Markt (MTF)

B Emerging Companies

Cyprus (EMERG.CO.CY) Az 46% wszystkich
= Entry Standard emitentdw stanowiqg
mESM uczestnicy londynskiego
AIM. Na 2 migjscu pod
® Euro MTF tym wzgledem plasuje
sie NewConnect z 18%,
m First North Alternative natomiast na 3 — Euro
Market
m Alfernext MTF z 10%.
mAIM

= NewConnect

Metodyka: procentowy udziat poszczegdlnych gietd w $redniej arytmetycznej wyciggnietej
Z miesiecznych liczb emitentéw dla IV kwartatu 2012r.

Srednia miesieczna liczba emitentéw w IV kwartale to 2395
=y



3 najwieksze gieldy pod wzgledem liczby emitentéow

1 200
1000
W IV kwartale 2012 wzrost
800 jako jedyny odnotowat
Euro MTE NC-z418 poiqziemiku
600 —AM na 429 w grudniu.
400 I NewConnect
200
0 — 1

1 2 3 4 &5 6 7 8 9 10 11 12

Metodyka: Liczba emitentdw w poszczegdinych miesigcach 2012,

Liczba emitentéw w poszczegdlnych miesiqcach 2012 r.

STY LUT MAR KWI MAJ CIZE LIP SIE WRZ PAZ LIST GRU

Euro MTF 232 230 229 229 229 230 232 232 232 234 234 233

AIM 1129 1122 1118 1117 1114 1114 1115 1110 1105 1102 1 094 1096

NewConnect 356 365 370 375 382 397 406 412 420 418 421 429
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Rozktad kapitalizacji notowanych spétek w wybranych przedziatach wartosci ze wzgledu na
liczbe emitentéw oraz udziatu w catkowitej kapitalizacji rynku

B0 i , 80.0% 1 NewConnect
Bliczba spotek AIM mliczba spotek
30,0% 1 mwielkos¢ kapitalizacii 50,0% -
' W wielko$¢ kapitalizaciji
25,0%
40,0% -
20,0% -
30,0% -
15,0% -
20,0% -
10,0% -
50% i ]0,0% b min EUR
0.0% - min Efoz -
0-2 2-5 5-1010-2525-50 50- 100- 250- 500- >1000 0-2 2-5 5-1010-2525-50 50- 100- 250- 500- >1000
100 250 500 1000 100 250 500 1000
350% 1 miiczba spotek Entry Standard 35.0% - First North Alternative Market
Bliczba spotek
30,0% - ®wielko$¢ kapitalizacii 30,0% -
B wielkos¢ kapitalizacji
25,0% 25,0% -
20,0% 20,0% -
15,0% 15,0% -
10,0% 10,0% -
5,0% 5.0% -
0.0% 7 - min EUR
" 0-2 2-5 5-1010-2525-50 50- 100- 250- 500- >1000"MEWR 0.2 2.5 5-1010-2525-50 50- 100- 250- 500- >1000
100 250 500 1000 100 250 500 1000

Metodyka: Dane wedtug stanu na 31 grudnia 2012. Kapitalizacja podana w milionach euro.
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Komentarz eksperta

Mateusz Hyzy
Starszy analityk inwestycyjny
Grupa Trinity S.A.
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W IV kwartale 2012 r. widoczne byto znaczgce odbicie rynkowych
indeksdw akcji. W Polsce tendencja ta byta zauwazalna np. na GPW,
czego niestety nie mozna powiedzie¢ o NewConnect. Podczas gdy
indeks WIG zyskat w przytoczonym okresie 8,51%, NCindex spadt

0 4,15%. Analizujgc caty rok 2012, spadek wynidst ponad 20%, co
stanowi najgorszy wynik sposrod wszystkich europejskich rynkow
alternatywnych. Londynski AIM zyskat bowiem w tym czasie 2,02%,
niemiecki Entry Standard az 11,3%, Alternext 1,82% natomiast
skandynawski First North Alternative Market 1,71%.

Pod wzgledem liczebnosci spdtek NewConnect dgzy do miana
drugiego europejskiego potentata po AIM, jednak nadal jego
bolgczkg pozostaje nie tylko niska kapitalizacja w stosunku do liczby
notowanych spotek, ale rowniez notowane obroty, choc¢ trzeba
przyznac, ze sytuacja nie przedstawia sie w tej ostatnie] kwestii tak
tragicznie, jak panuje to w powszechnej opinii.

Patrzgc na kapitalizacje, rozdzwiek pomiedzy Srednig kapitalizacjg na
NewConnect rzedu 6,3 min euro a wartoscig 69,4 min euro dia AIM
czy 54,0 min euro dla Entry Standard jest nadal ogromny. Zaleznos¢ ta
jest skutkiem tego, ze na innych rynkach w najnizszych przedziale
warto$ci wyznaczonym przez granice 2 min euro miesci sie ok. 10%
emitentdw, natomiast na NC jest to az 54,3% podmiotdw.
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Duze zréznicowanie spotek pod wzgledem kapitalizaciji nie jest jednak
jedynie cechqg charakterystyczng naszego parkietu. Podobna
tendencja wystepuje takze na innych rynkach alternatywnych, przy
czym najmniejsze dysproporcje wystepujg na najstarszej gietdzie (AIM),
gdzie spotki ponizej granicy drugiego kwartyla odpowiadajg za niemal
20% kapitalizacji rynku, podczas gdy dla innych rynkdw wartos¢ ta nie
przekracza granicy 10% (dla NewConnect wynosi 5,9%). Bardzo
podobnie wyglgda to, gdy przeanalizujemy wptyw jednej czwartej
najbardziej wartosciowych spdtek na caty rynek, poniewaz
odpowiadajg one srednio za 70% do 83% wielkosci kapitalizacji. Nalezy
jednak wzig¢ pod uwage, ze granica wyznaczajgca ten przedziat na
NewConnect (4,46 min euro) jest zdecydowanie mniejsza niz

U miedzynarodowych konkurentow.

Wydaije sie, iz przyczyng takiego stanu rzeczy moze byc¢ duza
rozbiezno$¢ pomiedzy segmentacjqg rynkowg notowanych spdtek na
NewConnect w pordwnaniu do innych europejskich alternatywnych
platform, gdzie czesto wida¢ dominacje segmentu wydobywczego
czy przemystowego, jak rowniez wielkos¢ przeprowadzanych na nim
ofert, a co za tym idzie obecnosc¢ inwestorow instytucjonalnych.




Gietldy uwzglednione w raporcie

Ip. Nazwa Kraj funkcjonowania Data zatozenia
1 AIM Anglia 1995
2 Alternative Market (EN.A) Grecja 2008
3 Alternext Francja, Belgia, Holondlo, 2005

Portugalia
4 Bratislava Stock Exchange Stowacja 2008
5 Dritter Markt (MTF) Austria, Czechy, Wegry, 2002
Stowenia
Emerging Companies Cyprus
é (EMERG.CO.CY) Cypr 2009
7 Entry Standard Niemcy 2005
8 ESM Ilandia 2005
9 Euro MTF Luksemburg 2005
Szwecja, Dania, Islandia,
10 First North Alternative Market Finlandia, Litwa, totwa, 2005
Estonia

11 MAB Expansion Hiszpania 2008

12 NewConnect Polska 2007
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O raporcie:

Raport Stock Exchange Value RADAR jest analizg kapitalizacji najwazniejszych europejskich gietd papierow
wartosciowych, ktére funkcjonujg w formule multilateral trading facility (MTF).

Rynki uwzglednione w raporcie nalezg do Federation of European Securities Exchanges (FESE). Wyjatek stanowi londynski
AIM, ktéry ze wzgledu na swojqg specyfike oraz rozbudowang strukture nie mégt zostac pominiety.

Dane zawarte w raporcie pochodzg bezposrednio od wybranych Gietd Papierdw Wartosciowych lub organizaciji FESE i sg
podawane w milionach euro. Wszelkie zestawienia, komentarze oraz wnioski sqg opracowywane przez Grupe Trinity S.A. i
majq charakter autorski.

O Grupie Trinity S.A.:

Grupa Trinity S.A. Swiadczy ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej oraz prawa. Specjalizuje sie w przeprowadzaniu
wycen przedsiebiorstw oraz znakdw towarowych. Prowadzona dziatalno$¢ skupiona jest na trzech gtéwnych obszarach:
doradztwie biznesowym, obstudze prawnej, za ktérg odpowiedzialna jest Kancelaria Prawna Trinity Waluga i Wspdlnicy
oraz inwestycjach private equity. Grupa Trinity S.A. w swoim portfelu inwestycyjnym posiada m.in. Mennice Wroctawskg —
wiodgcego dystrybutora metali szlachetnych w Polsce oraz agencje marketingu intfernetowego — Webber & Saar.

Zakres dziatalnosci:

Doradziwo biznesowe: wyceny przedsiebiorstw i znakdw towarowych, fuzje, przejecia, debiuty gietdowe: GPW, NC,
Catalyst, emisje akcji i obligacji, pozyskiwanie kapitatu inwestycyjnego, obowigzki informacyjne spdtek publicznych,
doradztwo strategiczne.

Obstuga prawna (Kancelaria Prawna Trinity Waluga i Wspdlnicy): debiuty gietdowe, transakcje kapitatowe,
miedzynarodowe transakcje handlowe, przeksztatcenia i restrukturyzacje spdtek, badania due dilligence, ochrona
konkurenciji, inwestycje budowlane oraz sektor e-commerce.

Inwestycje : private equity oraz venture capital.

Wiecej informacji o Grupie Trinity S.A. oraz jej dziatalno$ci mozna znalez¢ na stronie infernetowej www.grupatrinity.pl
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Kontakt

Szymon Janiak
PR Manager

mobile: +48 664 935 735

tel.: +48 (71) 712 21 21

fax: +48 (71) 712 21 22
szymon.janiak@grupatrinity.pl
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