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Duza zmiennos$¢ na rynku NewConnect!

Listopad uptynat pod znakiem silnych wahan cen akcji na rynkach finansowych. Od poczatku miesigca nadal
przewazata tendencja spadkowa, ktora w szczegdlnosci wynika z systematycznie pogarszajgcej sie sytuacji finansowej
wielu krajéw oraz wcigz niepokojgcej kwestii zadtuzenia Grecji, Wioch i Hiszpanii. Kolejng istotng zmiang w ostatnim
czasie byto przejecie funkcji prezesa Europejskiego Banku Centralnego przez Mario Draghi. Podjeta pod jego
przewodnictwem decyzja o obnizeniu stopy bazowej o 25 punktdw zaskoczyta inwestoréw, dlatego w najblizszym
czasie nalezy liczy¢ sie ze spowolnieniem wszystkich gospodarek strefy euro. Obawy o rozprzestrzenienie sie kryzysu
fiskalnego na calg strefe euro zdominowaty nastroje inwestoréw, powodujgc duzg zmiennos¢ na Swiatowych gietdach.

Zwiekszong awersje do ryzyka inwestoréw szczegdlnie widzimy na notowaniach matych spoétek, co
odzwierciedla m.in. zachowanie kurséw firm na NewConnect. Pod koniec listopada NCIndex w poréwnaniu z koricem
miesigca poprzedniego stracit ponad 5% wartosci, a 12 z 20 sesji zakonczyto sie na minusie. Gtdwny indeks
NewConnect znajduje sie w trendzie spadkowym juz od poczatku maja. Natomiast w listopadzie kurs NCIndex
osiggnat kolejny roczny minimum na poziomie 41,1 pkt. (29 listopad) poréwnywalny do poziomu z listopada 2008
roku. Najwiekszy jednorazowy spadek NCIndex w ciggu jednej sesji wyniost 1,7% (2.11.2011), natomiast w
pazdzierniku ten spadek wyniost 1,35% (3.10.2011).
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Na rynku alternatywnym w tym miesigcu pojawito sie 10 nowych spdtek, czyli tyle samo co w miesigcu
poprzednim. Warto podkresli¢, ze juz na rynku NewConnect od poczatku roku zadebiutowato 154 spotki, czyli o 79%
wiecej niz w calym roku ubieglym, w ktérym liczba debiutantdw wyniosta 86 spdtek. Na dzien 30 listopada
notowanych jest juz 333 emitentdéw. Szczegdtowe dane dotyczace statystyk rynku NewConnect prezentuje ponizsza
tabela:
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Podstawowe wskazniki rynku NewConnect

2007 2008 2009 2010 2011
NCIndex (Srednia) 144,17 38,19 49,7 63,44 52,4%
Liczba spotek na koniec okresu 24 84 107 185 333*
Liczba debiutéow w danym roku 24 61 26 86 154*
Kapitalizacja (min zt) 1184,79 1396,17 2457,16 4970,95 6560,1**
C/Z ($rednia) 90 29,3 - 215,6 33,61**
C/WK ($rednia) 27,95 5,13 3,15 3,22 2,57%%

*wyliczone na postawie danych za styczen-listopad 2011 roku
**wyliczone na podstawie danych za styczen-pazdziernik 2011 roku
Zrédio: opracowanie wiasne na postawie newconnect.pl

W listopadzie na NewConnect nie zadebiutowata zadna zagraniczna spdtka, co oznacza brak zmian w tej
kwestii w poréwnaniu z miesigcami poprzednimi. Na alternatywnym rynku jest notowanych siedem spdtek
zagranicznych, a mianowicie: dwie spotki brytyjskie (Avtech Aviation&Engineering i AerFinance), trzy spotki czeskie
(Photon Energy, BGS Energy Plus i Icom Vision Holding), butgarska spdtka ICPD i ukrainska spotka Agroliga Group.
Kursy akcji tych spotek pod koniec listopada odnotowaty coraz wieksze spadki w poréwnaniu z miesigcem poprzednim.

Lista spotek zagranicznych notowanych na rynku NewConnect

Stopa zwrotu Stopa zwrotu
Stopa liczona jako Cena liczona jako
Kurs Kurs zwrotll)l na Cena cena biezaca z biezaca | €€N@ biezaca z
L . . .. | odniesienia | zamkniecia - biezaca na dnia 31.10. do aC@ | 4nia 30.11. do
Spotki zagraniczne Data emisji - zamknieciu L na dzien
z oferty w dniu . dzien kursu kursu
- . w dniu I 30.11.20 P
prywatnej debiutu N 31.10.2011 odniesienia z odniesienia z
debiutu 11
oferty oferty
prywatnej prywatnej
AerFinance 06.05.2011 2 2 0% 0,42 -79% 0,3 -85%
Avtech Aviation&Engineering | 27.07.2011 2,1 1,05 -50% 0,42 -80% 0,34 -84%
Photon Energy 16.10.2008 0,72 4 456% 2,64 267% 1,64 128%
BGS Energy Plus 28.09.2009 1,8 2,85 58% 2,29 27,2% 2,28 26,7%
Icom Vision Holding 23.03.2011 2,71 4,5 66% 2 -26% 1,93 -29%
ICPD 11.08.2010 6,22 8,16 31% 1,99 -68% 1,84 -70,4%
Agroliga Group 11.02.2011 81 103,72 28% 51 -37% 50 -38%

Zrbdto: zestawienie wiasne

Nawet duza ostrozno$¢ inwestorow przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz niepewna sytuacja na
rynku nie wstrzymaty firm od debiutu na NewConnect. W listopadzie pod wzgledem liczby debiutdéw sytuacja nie
zmienita sie w poréwnaniu z pazdziernikiem. Na alternatywnym rynku akcji zadebiutowato 10 spotek. W zwigzku z tym
uwazamy, ze pesymistyczne nastroje na $wiatowych gietdach jeszcze nie dotknety catg swojg moca alternatywnego
rynku NewConnect. Spdtki, majace dobre fundamenty beda dalej mie¢ szanse pozyska¢ na tym rynku kapitat, a takze
z sukcesem zadebiutowac.

Yaczna wartos$¢ sprzedazy papierow wartosciowych przez listopadowych debiutantow wyniosta 17,32 min zt,
czyli o ponad 45% mniej niz w miesigcu poprzednim, w ktorym ta warto$¢ uksztattowata sie na poziomie 31,6 min zi.




Progress Holding Sp. z o. o.
ul. Szancowa 44; 01-458 Warszawa
tel./fax.: (+48 22) 836 58 48

Erograss Holding www.progressholding.pl

AUTORYZOWANY
| DCIFIAIDCA
Nr_wmnnal:t

Natomiast przecietna warto$¢ (mediana) pozyskanego kapitatu przez listopadowych i pazdziernikowych debiutantow
wynosi odpowiednio 1,1 min zti 1,06 min z.
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Zrédto: opracowanie wiasne

Sposrod wszystkich przeprowadzonych w tym miesigcu debiutdw, w pierwszym dniu notowan najbardziej
zyskaty akcji spotki GRAPHIC, ktora sie zajmuje reklamg zewnetrzng, systemami identyfikacji wizualnej, promocja
marki i wizerunku. Spoétka wyemitowata papiery warto$ciowe po cenie emisyjnej wynoszacej 5,57 ztotego za sztuke.
Cena na debiucie uksztattowata sie na poziomie 8,29 ztotego, natomiast cena na zamkniecie w dniu debiutu wyniosta
9,11 zt za walor, czyli o 64% powyzej ceny w ofercie prywatnej. Dla tych inwestoréw, ktérzy zdecydowali sie trzymac
papiery po debiucie az do konca listopada, stopa zwrotu z walorow wyniosta ok. 115,44%. Wiec w przypadku tej
spotki bardziej sie optacato sprzedac papiery dopiero kilkanascie dni po debiucie. Solidny wzrost kursu spdtki w dzien
debiutu nie zostat jednak potwierdzony duzg wartoscig obrotu, ktdra wyniosta 40,95 tys. zt. Wysoki wzrost ceny akcji
spotki pierwszego dnia notowan nie zostat odzwierciedlony réwniez przez wielkoS¢ wolumenu, ktéry w tym dniu
wyniost okoto 4,82 tys. sztuk przy ogolnej liczbie akcji w obrocie 0,59 min sztuk.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na spotke BINARY HELIX i spotke SYNKRET. W dzien debiutu na PDA tych
spotek nie zawarto zadnych transakcji. Natomiast teoretyczny kurs praw do akgcji tych spodtek zostat wyliczony na
poziomie, ktory o 50% przewyzsza cene w ofercie prywatnej. Pod koniec miesigca kurs akgji tych spotek wynidst
odpowiednio 6,9 i 8,8 zt za papier, czyli 0 60,5% oraz 114,6% powyzej ceny w private placement.

Najbardziej nieudanym debiutem sposréd wszystkich listopadowych debiutantéw byto wejscie na rynek spotki
MEDICALGORITHMICS, ktéra sie zajmuje produkcjg i dostawg innowacyjnych rozwigzan systemowych i
algorytmicznych w obszarze mobilnej diagnostyki kardiologicznej. Cena jej akcji pod koniec pierwszego dnia notowan
spadfa o ponad 21% w poréwnaniu z ceng emisyjng. Znaczacemu spadkowi kursu spotki towarzyszyta niska wartos¢
obrotu i wolumenu, ktéra wyniosta odpowiednio 156,26 tys. zt i 7,52 tys. sztuk przy ogdlnej liczbie wprowadzonych do
obrotu na NewConnect akcji na poziomie ok. 2,5 min sztuk. Spétka MEDICALGORITHMICS pozyskata 6,16 min zt,
najwiecej sposrod wszystkich debiutantéw tego miesigca. Pod koniec listopada kurs akcji spotki wynidst 17,95 zt za
papier, czyli juz o ok. 31% ponizej ceny w ofercie prywatnej.
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Lista listopadowych debiutantéw na rynku NewConnect

Stopa
Wartodé (Een'a na Stopa? z'wrotu na Obrét (tys zt) Fe.na z'wrotu
Data . debiucie/cena debicie/Stopa biezaca liczona
. Cena . Rodzaj pozyskanego L. /Wolumen w L. . L.
Lp. Spoétka emisvina debiutu ofert Kapitatu ( na zamknigcie zwrotu na dniu debiutu na dzien | jako cena Zakres dziatalnosci
V) spotki Y r:In o) w dniu zamknieciu w dniu (tys. sz) 30.11. biezaca
debiutu (w zt) debiutu ¥s- 2011 do ceny
emisyjnej
sie¢ kawiarni, ustugi
1 PINOTCARO 3,35 7-11 oferta 21 334 | 309 | -030% | -78% | 467 | 152 21 -37,31% cateringowe
prywatna szkolenia i
konsultacje
ustugi turystyczne dla
2 VENITI 6.9 811 oferta 08 84 | 69 | 21,74% | 00% | 37,94 | 499 51 | -2600% |  Mientow
prywatna indywidualnych i
biznesowych
producent systeméw
3 | MEDICALGORITH 2 911 oferta 6,16 20 | 2049 | -23,08% | -21,2% | 156,26 | 7,52 | 17,95 | -30,96% W obszarze
MiICs prywatna diagnostyki
kardiologicznej
FINANCIAL oferta ( oz:::itnli‘ftwo
4 INTERMEDIARIES 3,25 14-11 0,4 3,47 3,49 6,77% 7,4% 15,81 4,56 2,4 -26,15% ) P
POLSKA prywatna finansowe na rynku
leasingu)
nowe technologii w
oferta branzy elektronlczn"ej
5 BINARY HELIX 4,3 15-11 rywatna 1,1 - 6,45 - 50% 0 0 6,9 60,47% z zakresu telemetrii,
Py monitoringu
obiektow i pojazdow
6 GRAPHIC 5,57 18-11 p:;lei:t;a 1,04 829 | 9,11 9% 64% | 40,95 | 4,82 12 115,44% | agencja reklamowa
nowe technologii
7 | ECOTECHPOLSKA | 1,4 22-11 I_"fe;t::‘a 13 1,35 | 1,19 -4% -15% | 86,06 | 67,67 1,1 -21,43% | (stabilizacja odpadéw
pryw niebezpiecznych)
oferta producent wyrobow
8 WG 0,7 28-11 rywatna 2,52 0,7 0,75 0% 7% 112,84 | 147,61 1,1 57,14% gumowych i
pryw gumowo-metalowych
9 SYNKRET a1 20-11 oferta 11 - | 615 - 50% 0 0 8,8 114,63% | Pranabudowlano-
prywatna inzynieryjna
projektowanie i
10|  OPTONET 2 301 | oferta 08 217 | 21 9% 5% | 921 | 4215 | 21 5,00%  budowa
prywatna infrastruktury
telekomunikacyjnej

Zrédto: opracowanie wiasne

Podsumowujac, wszystkie debiuty w tym miesigcu na rynku NC pokazaty, ze Sredni wzrost wartosci kursu na
zamknieciu w stosunku do kursu odniesienia w pierwszym dniu notowan oszacowano na poziomie 13,9% (mediana
wyniosta 6,1%), natomiast w pazdzierniku inwestorzy mogli liczy¢ na Sredni zarobek rzedu 23,87% (mediana wyniosta
26,2%). Wartym uwagi jest fakt, ze z 10 debiutantdw 4 odnotowato zwyzke kursu, 3 spadek. W przypadku jednej
spotki w pierwszym dniu notowan kurs nie zmienit sie, a w przypadku pozostatych dwoch nie byto transakgji.
Przecietny wolumen w tych dniach wynidst 28,1 tys. sztuk w poréwnaniu z 962,2 tys. sztuk w pazdzierniku, a wartos¢
obrotu 54,7 tys. zt wtedy jak w pazdzierniku obrot debiutantow w pierwszy dzien notowan wynidst 314,9 tys. zi.
Trzeba wzig¢ pod uwage, ze Srednia warto$¢ wolumenu i obrotdw w pazdzierniku byta mocno przeszacowana,
osiggnieta gtéwnie przez fenomenalny wolumen i obrot spétki Yellow Hat. Natomiast nie zmienia to faktu, ze
listopadowi debiutanci w pierwszym dniu notowan pokazali bardzo mate wartosci obrotéw i wolumenu. Pod koniec
listopada $rednia stopa zwrotu ksztattowata sie na poziomie ok. 21,07%, natomiast w zwigzku z duzg skrajnoscig
wartosci Srednia stopa zwrotu jest bardzo przeszacowana w tym przypadku, lepsza miarg bylaby mediana, ktora
wyniosta -8,21%. W zwigzku z tym lepszg decyzjg okazatoby sie sprzedawanie waloréw pod koniec sesji w pierwszy
dzien notowan.
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Pod koniec pazdziernika Srednia stopa zwrotu ksztattowata sie na poziomie ok. -10,9% (mediana -3,9%). Wiec
patrzac na mediane mozna wywnioskowac, ze listopad wedtug stép zwrotu z inwestycji pod koniec miesigca w spétki
debiutujgce okazat sie gorszym miesigcem od pazdziernika.

Akcje na rynku NewConnect robig sie coraz tansze, wiec wedtug analitykdw Progress Holding akcje sg teraz w
lepszym momencie dla kupna niz jeszcze kilka miesiecy temu. Na koniec listopada liczba spétek na rynku NewConnect,
ktorych wskaznik cena do wartosci ksiegowej jest ponizej 1 wynosi 89 z 333 spotek. To oczywiscie nie znaczy, ze ten
wskaznik nie bedzie jeszcze nizszy. Uwazamy, ze wzgledu na duzg zmienno$é, ktérej spodziewamy sie w najblizszych
miesigcach radzilibySmy rozwazy¢ ewentualny zakup akcji spétek juz notowanych na NewConnect niz inwestycje w
spotki dopiero planujgce debiut na tym rynku.
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