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Wprowadzenie

Na rynku kapitatowym - jednym z segmentéw rynku finansowego - dokonywa-
ne sg transakcje kupna-sprzedazy, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe
0 okresie wykupu dtuzszym niz rok. Rynek kapitatowy jest ,miejscem mobilizacji
wolnych funduszy w okresie $rednio- i dtugoterminowym na cele modernizacyjno-
-inwestycyjne przedsiebiorstwa”l Klasycznymi instrumentami finansowymi beda-
cymi przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym sg akcje i obligacje. W panstwach
charakteryzujacych sie wysokim poziomem rozwoju gospodarczego istotne znaczenie
w pozyskiwaniu finansowania zewnetrznego udziatlowego oraz dtuznego w postaci
emisji papieréw wartosciowych majg gietdy papierow warto$ciowych.

Gietda w literaturze ekonomicznej badanajest w trzech ujeciach2

e tradycyjnym - gietdajako instytucja rynku kapitatowego,

« funkcjonalnym - zorientowanym na jej dziatalno$¢ i sprawno$¢ funkcjono-

wania,

e organizacji - gietdajako przedsiebiorstwo dziatajgce na konkurencyjnym rynku.

* Publikacja finansowana ze srodkéw na nauke w latach 2009-2011 jako projekt badawczy.

1 W. Debski, Rynekfinansowy ijego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 95.

2 F. Fernholz, Bdérse und ihre Alternativen. Eine Transaktionskostensicht, EUL Verlag, Kéln 2005, s. 7.
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Wedtug ekonomicznej definicji ,,gietda jest forma organizacji handlu, ktérego
przedmiotem sg zestandaryzowane przedmioty, transakcje dokonywane sg w kon-
kretnym miejscu i nadzorowane przez odpowiednig instytucje”3

Polski rynek papierow wartosciowych umozliwia dostep do finansowania za posred-
nictwem gietdy coraz wiekszej liczbie przedsiebiorstw. Rozwo6j Gietdy Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie ma charakter iloSciowy (wzrost liczby emitentdw) i jako$ciowy (3.
nowe rynki, nowe platformy obrotu: NewConnect, Catalyst, Poee Rynek Energii GPW).

Z punktu widzenia finansowania przedsiebiorstw najbardziej istotne byto utwo-
rzenie alternatywnego systemu obrotu NewConnect 31.08.2007 r. (rynek akcji) i rynku
Catalyst 30.09.2009 r. (cztery platformy obrotu obligacjami). Z jednej strony powstate
rynki stworzyty szerszej grupie przedsiebiorstw szanse finansowania za posredni-
ctwem rynku kapitatowego, z drugiej strony poszerzyty mozliwosci inwestycyjne na
polskim rynku papieréw warto$ciowych.

Gtéwng motywacja inwestordw mobilizujagcych swoje wolne $rodki na rzecz
inwestycji na rynku papierow wartosciowych jest ich pomnozenie w zakfadanym
w strategii inwestycyjnej czasie. Inwestycje w walory notowane na NewConnect
obarczone sg wyzszym ryzykiem niz inwestycje w akcje notowane na rynku regu-
lowanym z nastepujacych powodéw:

» specyfika spétek: mikro, mate i $rednie, znajdujgce sie na poczatkowych

etapach rozwoju,

» ograniczone obowigzki informacyjne notowanych spoétek,

e utrudniona mozliwo$¢ przeprowadzenia analizy fundamentalnej: w przypadku
wielu przedsiebiorstw z NewConnect inwestuje sie nie w strukture (wiekszos¢
spotek charakteryzuje niska warto$¢ aktywoéw, dominacja aktywdw niematerial-
nych, tj.: licencji i patentéw, niewielkie przychody, niewielki udziat w rynku),
ale w pewng wizje, w pomyst, w przedsiewziecie,

« ograniczona mozliwos$¢ stosowania analizy technicznej: krdtka historia na
gietdzie, w przypadku wielu spétek niewielkie obroty, nieduze badz przeciw-
nie - znaczne wahania cen.

Ponadto w ocenie ryzyka zwigzanego z inwestycjami w akcje spétek o niskiej
kapitalizacji - a taki profil prezentujg notowane na NewConnect przedsigbiorstwa
- uwzglednia¢ nalezy wystepujaca ujemna korelacje miedzy kapitalizacjg rynkowa
spotek aryzykiemd. Im nizsza kapitalizacja rynku (sp6tki), tym wieksze jest ryzyko
zwigzane z inwestycja.

W artykule autorka przedstawita strukture inwestoréw na rynku alternatywnym
NewConnect oraz dokonata préby oceny inwestycji na NewConnect, bazujac na
analizie ptynnosci rynku oraz stép zwrotu z akcji i indeksu NClIndex.

3ibidem, s. 18.

4 D. Zarzecki, Szacowanie kosztu kapitatu metoda sktadania, [w:] Inwestycjefinansowe i ubezpieczenia
—tendencje $wiatowe a rynek polski, red. K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 492-493.
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1. Struktura inwestoréw na NewConnect

W zatozeniu rynki alternatywne (alternatywne systemy obrotu) skierowane sg do
inwestoréw instytucjonalnych, aw szczeg6lnosci do funduszy inwestycyjnych oraz
funduszy venture capital/private equity. Na najbardziej rozwinietym brytyjskim rynku
alternatywnym AIM dominujg inwestorzy instytucjonalni oraz bogaci i doSwiadcze-
ni inwestorzy indywidualni. Natomiast na NewConnect inwestorzy instytucjonalni
w latach 2008 - 2010 nie stanowili nawet 10% ogo6tu inwestorow5 Zdecydowana
wiekszo$¢ obrotdw generowanajest przez inwestoréw indywidualnych, chociaz i oni
dos¢ sceptycznie oceniaja inwestowanie na NewConnect.

Wedtug Ogélnopolskich Badan Inwestorow (OBI) przeprowadzonych przez Sto-
warzyszenie Inwestoréw Indywidualnych spada odsetek inwestoréw indywidualnych
angazujacych swoje $rodki finansowe na rynku NewConnect: w 2008 roku na rynku
NewConnect inwestowato 26,5%, w 2009 roku - 18,7%, natomiast w roku 2010 -
17,4% badanych inwestoréwe.

Jako gtéwne powody nieobecnosci na NewConnect podawano:7

« stabg znajomos$é rynku (49,3% w 2008 r., 58% w 2009 r., 49,6% w 2010 r.),

e niska ptynnos¢ (36% w 2008 r., 42,9% w 2009 r., 23,7% w 2010 r.),

» wysokie ryzyko (33,8% w 2008, 25,3% w 2009 r., 20,9% w 2010 r.),

« profil spotek nie odpowiada zatozeniom rynku (9,6% w 2008 r., 5,4% w 2009 r.,

3,2% w 2010 r.).

Staboscig rynku, mimo dynamicznego rozwoju strony podazowej, jest nieobecnos¢
inwestoréw instytucjonalnych. Wedtug struktury inwestoréw pod wzgledem udziatu
w obrotach w 2008 roku dominujgcg grupe stanowili inwestorzy indywidualni - mieli
oni 92% udziat w obrotach na NewConnect, w 2009 roku odnotowano niewielkie
zmniejszenie sie ich udziatu do 89 % (instytucjonalni 9%), dane za 2010 rok wskazujg
na wzrost zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych do 11% wartosci obrotéws.

Pozytywnym sygnatem jest wartosciowy wzrost zaangazowania na rynku New-
Connect wszystkich grup inwestoréw, wyrazny zwitaszcza w roku 2010 (tab.1).
Jednak dominacja inwestoréw indywidualnych na NewConnect przewaza w catym
badanym okresie.

W strukturze inwestoréw instytucjonalnych dominuja, biorac pod uwage wartosé¢
obrotéw, animatorzy rynku i przedsiebiorstwa niefinansowe (tab.2), zauwazalnajest
korzystna zmiana wyrazajaca sie we wzroscie zaangazowania towarzystw funduszy
inwestycyjnych.

5Rocznik Gietdowy 2009, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, s. 200.

6 Ogoélnopolskie Badanie Inwestoréw Indywidualnych OBI, 2008, 2009, 2010, www.sii.org.pl z 03.01.2011 r.

7 Ibidem.

8 Analizy: Udziat réznych grup inwestoréw o obrotach gietdowych 2008,2009, 2010, www.gpw.pl
z dnia 01.03.2011 r.
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Tabela 1 Udziat poszczegdlnych grup inwestoréw w obrotach
na NewConnect w latach 2007-2010 w min zt

Grupa inwestorow: 2007 2008 2009 2010
Inwestorzy indywidualni 72 377 480 1361
Inwestorzy instytucjonalni 39 27 50 165
Inwestorzy zagraniczni 2,3 71 9,3 38

Zrédho: Inwestorzy w obrotach gietdowych 2007, 2008, 2009, 2010, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
www.gpw.pl (stan na 01.03.2011r.)

Tabela 2. Udziat poszczegdlnych grup krajowych inwestoréw instytucjonalnych
w obrotach generowanych przez inwestoréw instytucjonalnych na NewConnect9

Inwestorzy: 2007* 2008** 2009 2010
TFI 7% 14% 10% 15%
Przedsiebiorstwa niefinansowe 35% 21% 16% 34%
Animatorzy 48% 50% 54% 31%
Inni*** 10% 15% 20% 20%

Objasnienia:

* Dane za Il pétrocze 2007 roku.
** Dane za | potrocze 2008 roku.
*** W kategorii inni ujete zostaty: Otwarte Fundusze Emerytalne, Towarzystwa Ubezpieczeniowe, Asset Management

oraz banki.
Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.pl z dnia 01.03.2011 r.

W niewielkim stopniu siegajacym od 1 do 3% wartosci obrotéw obecni sg
na NewConnect inwestorzy zagranicznild Najwiekszy udziat wsréd inwestorow
zagranicznych w 2009 roku mieli inwestorzy z Czech 11% (nie bez wptywu na
to zapewne jest fakt, ze czeskie spotki notowane sg na NewConnect), niemieccy
i brytyjscy inwestorzy zaangazowanie w obroty mieli na poziomie 1% ich warto-
§ci. Natomiast az 87% stanowi ,,rozproszony akcjonariat z zagranicy” (z réznych
krajow).

Przyczyng matego zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych na rynku moga
by¢ mniej restrykcyjne obowiazki informacyjne obejmujace spotki notowane na
NewConnect. Nie bez znaczeniajest tez rentowno$é inwestycji oraz niskie wartosci
transakcji. Fundusze emerytalne nie angazujg srodkéw na NewConnect, uzasadniajac

9 Jako procent obrotéw w grupie inwestoréw instytucjonalnych; na podstawie odpowiedzi cztonkéw
gietdy, ktérych udziat w obrotach w Il pot. 2007 r. stanowit 98%, dla akcji na rynku NewConnect - 95%.
0 Udziat réznych grup inwestoréw w obrotach gwww.gpw.pl z dnia 10.01.2011 r.
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swoja nieobecno$é niska ptynnoscia rynku oraz niewielka liczbg spétek o poziomie
kapitalizacji, ktory uzasadniatby inwestycjell

2. Analiza ptynnosci rynku

Strone popytowa tworzg inwestorzy instytucjonalni, indywidualni oraz zagraniczni,
a miarg ich aktywnosci sg miedzy innymi wskazniki ptynnosci (wartos¢ obrotéw,
wskaznik obrotéw) oraz $rednia warto$¢ transakcji.

Ptynnos¢ rynku jest kluczowym czynnikiem prorozwojowym. Wieksze obroty
na rynku (mierzone warto$ciowo i ilosciowo, precyzowane dzieki wskaznikowi ob-
rotu) zmniejszaja ryzyko wiasciwe inwestycjom w akcje. Ryzyko inwestycyjne jest
mniejsze na rynkach charakteryzujacych sie wyzszg ptynnoscigl2

W publikacjach na temat NewConnect oraz badaniach inwestoréw pojawiaja sie
stwierdzenia o niskiej ptynnosci rynku. Poréwnujac wskaznik obrotu rynku regu-
lowanego i alternatywnego w ujeciu rocznym, zauwaz alny jest brak potwierdzenia
tego zarzutu - w roku 2007 i 2010 wskaznik obrotu NewConnect byt nawet wyz szy
niz rynku regulowanego (rys.1).

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.gpw.pl,www.newconnect.pl (stan na 30.01.2011 r.)

Z rysunku 2 wynika, ze wskaznik ptynnosci akcji spotek wchodzacych w skiad
NCIndex jest wyzszy niz wskaznik ptynnosci spotek z WIG40 i WIG80. Porow-
nanie to jest kolejnym przyktadem, na nieprawdziwo$¢ tezy o niskiej ptynnosci
rynku.

1 N. Chudzynska, P. Rosik, Duzi inwestorzy przetamujga lody, Almanach rynku alternatywnego New-
Connect 2010, Warszawa 2010, s. 5.
12 R. Stulz, Globalization o fEquityMarkets and the Costs o fCapital, NBER, Working Paper 1999, nr 7021.
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Rys. 2. Wskaznik obrotu spétek wchodzacych w sktad indekséow
WIG20,WI1G40, WIG80 i NCIndex za rok 2009

Zrédho: Raport: Rynek NewConnect pod 2 latach, www.newconnect.pl z dnia 10.11.2010 .

Na rynku NewConnect istnieje problem innego rodzaju, czesto identyfikowany
i definiowany jako niska ptynnos¢, tj.: niska warto$¢ transakcji. Niskie wartosci
transakcji powoduja, ze rynek jest ptytki, a w uproszczeniu przez wielu nazy-
wany mato ptynnym. Ponadto w pierwszych trzech latach funkcjonowania ryn-
ku warto$¢ obrotéw byta niewielka i charakteryzowata sie zmiennoscia, dopiero
w drugiej potowie 2010 roku zauwazalny jest trend wzrostowy wartosci obrotéw

(rys*3.).
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Rys. 3. Wartosé¢ obrotéw i wskaznik obrotéw 2007-2010

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.newconnect.pl z dnia 10.01.2011 .

Analizujac rys. 3, na ktérym przedstawiona zostata warto$¢ obrotéw oraz wskaz-
nik obrotéw, zauwaza sie duzg zmienno$¢ wartosci obrotéw na rynku. W okresie
najsilniejszych przecen na $wiatowych rynkach gietdowych (czwarty kwartat 2008 r.
i pierwszy kwartat 2009 r.), obroty byty rekordowo niskie - ponizej 30 000 tys. zt
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miesiecznie. Duzymi wahaniami charakteryzowat sie réwniez wskaznik obrotéw,
ktérego wartosci w poczatkowych miesigcach funkcjonowania rynku byty bardzo
wysokie. Dane z lat 2009-2010 wskazujg réwniez na duze zmiennosci tego wskaznika.
Wskaznik obrotow w tym okresie oscylowat miedzy 30% a 100% (pomijajac pierwszy
kwartat 2009 roku, kiedy byt bardzo niski) - dla poréwnania wskaznik ptynnosci
rynku regulowanego Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie ksztattowat sie
na poziomie miedzy 40% a 70%13

Rys. 4. Srednia warto$¢ transakcji na sesje

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.newconnect.pl z dnia 10.01.2011 .

Zawierane na NewConnect transakcje kupna-sprzedazy majg bardzo niskie
warto$ci (od 1000zt do 2500zt). Biorgc pod uwage prowizje pobierane przez domy
maklerskie (0,29% - 1 % wartoS$ci transakcji, nie mniej niz 3-8 zt), sg to wartosci,
od ktérych ptaci sie minimalne prowizje. Na rynku regulowanym GPW w Warszawie
$rednie wartosci transakcji wynosza kilkanascie tysiecy ztotych. Warto$¢ transakcji
réwniez wptywa na ptynnosé akcji, atakze w znacznym stopniu na ryzyko, bowiem
mozliwo$¢ i prawdopodobienstwo spekulacji oraz znaczacych wahan cen w wy-
niku spekulacji sa wyzsze na rynku charakteryzujgcym sie niskimi wartosciami
transakcji.

3. Analiza stép zwrotu na NewConnect

Wedtug danych na koniec pazdziernika 2010 roku akcje 35% spo6tek notowanych
na NewConnect w okresie od dnia debiutu do dnia badania uzyskato dodatnie stopy

13 Na podstawie wybranych Biuletyndw Miesigcznych Gietdy Papieréw Wartosciowych z badanego
okresu, www.gpw.pl z 10.01.2011 r.
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zwrotu, w przypadku rynku regulowanego - w analogicznym badaniu - dodatnie
stopy zwrotu miata ponad potowa badanych spétek4

Préby wstepnej oceny inwestycji NewConnect dokonano na podstawie dynamiki
zmian warto$ci indeksu NClIndex oraz analizy poziomu stdp zwrotu notowanych akcji.

Punktem wyjscia do oceny inwestycji na NewConnect w analizowanym okresie
jest analiza pordwnawcza dynamiki zmian indeksu NCIndex i indeksu WIG80 (rys. 5.).
NCIndex zestawiono z WIG80, poniewaz spo6tki zakwalifikowane do obu indeksow
sg zblizone pod wzgledem kapitalizacji, co zgodnie ze wspomniang ujemng korelacjg
kapitalizacja-ryzyko uzasadnia to poréwnanie.

Rys.5. Dynamika zmian wartosci indekséw NClIndex i WIG80

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.newconnect.pl,www.gpw.pl (stan na 20.01.2011 r.).

Zauwazalna jest korelacja (z wyjatkiem okresu wrzesiei 2007-luty 2008) nie
tylko miedzy kierunkiem zmian wartosci indekséw, ale réwniez sitg zmian (rys. 5.).
W okresie najwiekszej dekoniunktury na rynku gietdowym (marzec 2008-luty
2009) indeksy NClIndex i WIG80 stracity odpowiednio 58% i 57%. Straty odrabiaty
w podobnym tempie, jednak wiekszg site miat indeks rynku regulowanego (do korica
grudnia 2010 r. indeksy zyskaty 83% - NCIndex, a WIG80 ponad 100%).

Rozwazania dotyczace stopy zwrotu z indeksu mozna uzupetni¢ o przeglad stop
zwrotu z gtéwnych indekséw polskiego rynku papieréw wartosciowych (rys. 6.)

Wykres zaprezentowany na rys. 6 jest potwierdzeniem teorii z zakresu inwe-
stycji. Mianowicie spétki silne i duze, tzw. blue chips, charakteryzujg si¢ mniejszg
wrazliwoscia na 0gdlng koniunkture gietdowa. W trakcie bessy (wrzesien 2007-luty
2009), W1G20 odnotowat najmniejsze spadki i do umownego konca bessy (luty 2009)
stracit najmniej sposréd prezentowanych czterech indekséw. Jednocze$nie wraz
z powrotem optymizmu na rynek akcyjny, zwrot z indeksu blue chips ksztattowat
sie na najnizszym poziomie wsérod analizowanych indekséw. Natomiast wskaznik NC

U A. Drozdziel, Spotkiz NewConnect: duzy zyskprzy duzym ,www.money.pl (z dnia 29.10.2010 r.).
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Index tracit zdecydowanie wiecej niz trzy pozostate indeksy w okresie dekoniunktury,
aw okresie przewagi rynku byka (rok 2010) jego wzrost byt najbardziej dynamiczny.

BWIG20 (%) «-mW IG 40 (%) -nDE-8W1G80 (%) -XK -N C Index (%)

Rys. 6. Stopy zwrotu r/r NClIndex, WI1G20, WIG40 i WIG80 (2007-2010)

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.newconnect.pl,www.gpw.pl (stan na 20.01.2011 r.).

Analize poziomu stop zwrotu akcji notowanych na NC przeprowadzono, tworzac
siedem przedziatldw stép zwrotu i badajac liczbe spdtek oraz udziat liczby spotek
w danym przedziale wielko$ci YTD (tab. 3).

Tabela 3 . Stopy zwrotu z akcji notowanych na NewConnect 2008-2010

2008 2009 2010
Stopa zwrotu

od poczatku roku (YTD) Liczba Udziat w liczbie Liczba Udziat w liczbie Liczba Udziat w liczbie
spotek spotek narynku spétek spotek narynku spétek spotek narynku

Powyzej 100% 0 0% 13 12% 10 5%
50%-99% 0 0% 9 8% 13 7%
10%-49% 0 0% 20 19% 20 11%

0-9% 0 0% 6 6% 9 5%

Od -1% do -10% 0 0% 3 3% 9 5%

Od -11 do -50% 1 1,64% 16 15% 26 14%

Powyzej -51% 60 98,36% 40 37% 98 53%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych www.newconnect.pl (stan na 30.01.2011 r.).

W roku 2008 - roku najwiekszych przecen na Swiatowych rynkach akcji kursy
wszystkich spotek odnotowaty duze spadki, z czego w ponad 98% przypadkow
spadki przekroczyty 50%. Rok 2009, gdy na rynkach pojawito sie wiecej optymizmu,
akcje 45% spotek zakonczyty z dodatnimi stopami wzrostu. Jednak w roku 2010
przewaga przedsiebiorstw o ujemnej stopie zwrotu wzrosta, stanowity one bowiem
72% wszystkich notowanych spoétek. Szczeg6lnie Zle wypadajg inwestycje w akcje
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spotek notowanych na NewConnect w poréwnaniu z rynkiem regulowanym GPW, na
ktérym w 2010 roku 60% spétek odnotowato zysk, z czego w 30% przypadkow zysk
ksztattowat sie na poziomie powyzej 50%. Charakterystyczne dla rynku NewConnect
sgq spektakularne wzrosty akcji niektérych spotek (np.: wzrost cen spotki Assetus
W ciggu miesigca o 563%, akcje Astro SA wzrosty w pét roku o ponad 1300%, akcje
funduszu inwestycyjnego Quercus o ponad 300%15. Jednak traktowane one powinny
by¢ jako anomalia rynku, sg w pewnym stopniu zwigzane z niedojrzatoscia rynku.
W odniesieniu do NC nie mozna réwniez traktowac¢ inwestycji w akcje debiutujacych
spotek jako strategii inwestycyjnej, poniewaz akcje wielu spétek stracity znaczaco
na wartosci w dniu debiutu, cho¢ miaty miejsce réwniez spektakularne wzrosty
w pierwszym dniu notowan.

Warto podkresli¢, ze badania nie wskazuja na istnienie zaleznosci miedzy stopg
zwrotu z inwestycji w akcje spotek a poziomem free float czy czasem obecnosci na
rynkulg

Nalezy dodaé, ze z punktu widzenia inwestowania i ryzyka inwestycyjnego istotng
staboscig wiekszosci spotek sg bardzo wysokie wskazniki: cena do wartosci ksiegowej
(c/wk) i cena do zysku (c/z), lub brak mozliwosci ich obliczenia. Utrudnia to analize
oraz moze zniecheca¢ do inwestycji, zwtaszcza ze bardzo dobrze funkcjonuje rynek
regulowany, wiec z punktu widzenia inwestorow NewConnect moze by¢ uznawany
za mniej atrakcyjny.

Zakonczenie

Inwestycje w akcje spotek notowanych na NewConnect, z powodu niskiej kapita-
lizacji, charakteryzuja sie wyzszym ryzykiem inwestycyjnym niz inwestycje w akcje
spotek notowanych na rynku regulowanym.

W strukturze inwestoréw na NewConnect dominujg inwestorzy indywidualni,
zauwazalny jest jednak spadek odsetka tej grupy inwestoréw angazujacych swoje
$rodki na rynku alternatywnym. Staboscig rynku jest niewielki udziat w obrotach
inwestoréw instytucjonalnych i zagranicznych. Strona podazowa rynku rozwija
sie bardzo dynamicznie (wzrasta liczba notowanych spétek i kapitalizacja rynku),
natomiast ocena rynku dokonywana przez strone popytowg (inwestujgcg) jest nie
najlepsza - gtéwne zarzuty to niska ptynnosé oraz wysokie ryzyko.

W wielu publikacjach akcjom notowanym na NewConnect przypisuje sie niskg
ptynnos¢ - opinia ta stata sie powszechna. Wedtug autorki ptynnosé rynku NewConnect
nalezy ocenia¢ neutralnie. Sam poziom ptynnosci mierzony wskaznikiem obrotujest

5 A. Drozdziel, op.cit.

B R. Pastusiak, Efektywnos$¢ inwestycji na rynku NewConnect w $wietle wybranych . [wi]
Skuteczne inwestowanie, red. W. Tarczynski, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 616, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 29, Szczecin 2010, s. 75-77.
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dos¢ zadowalajacy, negatywnym zjawiskiem sg znaczne wahania wskaznika obrotow
oraz bardzo niska wartos¢ transakcji. Stabosciami rynku negatywnie wpltywajgcymi
najego wizerunek inwestycyjny sa niska ptynnos¢ akcji charakteryzujaca niektore
spoiki oraz niewielka lub wrecz zerowa liczba transakcji podczas sesji odnosnie do
wybranych spotek. Rynek alternatywny jest nieformalnie podzielony na spotki cha-
rakteryzujace sie zadowalajacg ptynnoscig jak i te o niewielkiej liczbie transakciji.
Zauwazalnajest zaleznos$¢: im wigkszy udziatfreefloat w akcjonariacie spoiki, tym
wyzsza ptynnos¢ akcjilr.

Na NewConnect notowanych jest duzo spoétek, ktorych $rednia liczba transakcji
na sesje jest nizsza od 10 oraz spétek o wskazniku obrotu ksztattujacym sie ponizej
10%, co na rynku regulowanym jest rzadkoscig. Wedtug raportu rocznego za 2010
rok 25 spétek odnotowato udziat w sumie obrotow na rynku powyzej 1%. Wartosé
tego wskaznika dla ponad 85% notowanych spétek wynosi ponizej 1%, z czego ponad
30% ma udziat mniejszy od 0,10%18 Jednak struktura udziatu w obrotach - mimo
koncentracji na 25 spdtkach - jest lepsza niz na rynku regulowanym GPW, gdzie
ponad 1% udziat w obrotach wykazuje zaledwie 15 spdtek19

Ocena inwestycji dokonana zostata na podstawie dynamiki zmian z indeksu
NCIndex oraz na podstawie jego stopy zwrotu, a takze na podstawie stopy zwrotu
z notowanych akcji. Wskaznik rynku alternatywnego NCIndex charakteryzowat sie
wiekszymi spadkami w okresie bessy gietdowej niz indeksy rynku regulowanego.
Natomiast w roku 2009, gdy na $wiatowych rynkach obserwowano odbicie, sita korekty
NCIndex byta nizsza niz WIG-u40 i WI1G-u80, w roku 2010 stopa zwrotu z indeksu
rynku alternatywnego byta wyzsza niz stopy zwrotu z indeksdw rynku regulowanego.

Analiza stop zwrotu z akcji notowanych na NewConnect nie potwierdza sformu-
towan o wyzszej stopie zwrotu przy wyzszym ryzyku. Okazuje sie, ze zakup akcji
wiekszosci spdtek notowanych na NewConnect przynosi ujemne stopy zwrotu (YTD).
Inwestycje na NewConnect charakteryzuje bardzo niska $rednia warto$¢ transakcji
oraz duza zmienno$¢ wartosci obrotéw. To gtéwne stabosci rynku, zniechecajace do
inwestycji i generujgce wyzsze ryzyko. Charakterystyczne dla rynku sg spektakularne
- choé bardzo rzadkie, nieliczne - wzrosty cen akcji, zaliczy¢ je nalezy réwniez do
stabosci rynku, bowiem wzrost zmienno$ci oznacza wzrost ryzyka inwestycyjnego.

Investment evaluation of NewConnect based on liquidity and return

The investmentrisk on alternative markets is higher that the risk on the main stock exchange. The
issuing companies - small and medium, young, with growth potential - have either no specific or very
little admission criteria as well as restricted listing and reporting requirements. The author presents
and discusses the investors’ structure on NewConnect. On the Polish alternative market more then 90%

7 M. Gluska, Ptynnos¢ przede wszystkim, e-Biuletyn NewConnect 11/2010.
B Raportroczny 2010, www.newconnect.pl z dnia 10.01.2011 r.
9 Raport roczny 2010, www.gpw.pl z dnia 19.01.2011 r.
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of turnover value has been generated by individual investors. Institutional and foreign investors have
showed little interest in companies listed on NewConnect. Further on author analyses and evaluates the
liquidity on NewConnect (which is comparable with liquidity on the main market) and share returns
(which are lower than on the main market).



