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Wprowadzenie

Od poczatku powstania rynku NewConnect zadebiutowato na nim 370 przedsie-
biorstw. W rekordowym roku 2011 na NC pojawity sie 172 nowe firmy. Stat sie on
platformg pozyskania kapitatu dla debiutujgcych przedsiebiorstw, lecz dla inwestoréw
oznacza podwyzszone ryzyko inwestycyjne w poréwnaniu z GPW. W niektorych
publikacjach rynek alternatywny jest porownywany do ruletki, ze wzgledu na nikte
prawdopodobienstwo odniesienia sukcesu inwestycyjnego.

Publikacja ta ma na celu wyeksponowanie ryzyka, jakie podejmujg inwestorzy na
NC, atakze mozliwosci osiggniecia ponadprzecietnych stop zwrotu. Cel ten zostanie
zrealizowany poprzez poréwnanie IPO na rynku NC oraz GPW w okresie ostatnich
trzech lat, tj. od 2009 r. Poréwnane zostang parametry opisujgce ryzyko, a takze
efektywnos$¢ inwestycji orz uwypuklone réznice pomiedzy GPW aNC z perspektywy
inwestycji w debiutujgce spoitki.

Rynki alternatywne sg organizacjami, ktére zaistniaty po roku 2000, wdwczas
to pojawily sie koncepcje sptycenia wobec przedsiebiorstw wymagan informa-
cyjnych, kapitatlowych oraz dotyczacych czasu funkcjonowania firmy. Poniewaz
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inwestorzy zaakceptowali podwyzszone ryzyko, jakie wigzato sie z takimi inwe-
stycjami, ktore byty tozsame z rynkiem niepublicznym venture capital, w krotkim
okresie przy podstawowych parkietach w wielu krajach Europy stworzono rynki
alternatywne.

1. Przeglad literatury

Ze wzgledu na obszerng literature przedmiotu skoncentrowano sie jedynie na
dwoch obszarach, mianowicie na koncepcji rynkow alternatywnych i ich interakcji
ze srodowiskiem gospodarczym, atakze podstawowym parkietem oraz na specyfice
polskiego rynku alternatywnego NC.

Srodowisko gospodarcze rynkéw alternatywnych opisuje kanadyjska badaczka
S. Rousseaul ktéra w bardzo ciekawy sposob poréwnuje wptyw londynskiego AIM
na kanadyjskie przedsiebiorstwa szukajgce kapitatu finansujacego innowacyjne
projekty. Autorka dochodzi do wniosku, ze warunki oferowane przez AIM sg na
tyle konkurencyjne, iz firmy z Kanady sg sktonne do rezygnacji z ustug rodzimych
posrednikéw finansowych, aby skorzysta¢ z gltebszego i mniej wymagajacego rynku
AIM. Swoista prostota rynku alternatywnego i obnizone wymagania AIM przycia-
gaja przedsiebiorstwa z Kanady, ktére poszukujg kapitatu na finansowanie wiasnego
rozwoju.

Bardzo ciekawym artykulem jest praca S. Espenalaub i pozostatych2 Autorzy
analizujg spotki notowane na AIM w Londynie pod katem przezycia. Okres objety
badaniami dotyczy pieciu lat po IPO. Bezposrednim motywem pracy jest stwier-
dzenie Securities and Exchange Commission (SEC), ze AIM przypomina kasyno,
jesli chodzi o inwestycje, a sp6tki sg dopuszczane na parkiet zupeinie bez kontroli.
Badania wskazujg, ze stopien przezycia wzrasta wraz z wiekiem spotki oraz wiel-
koscig w momencie IPO. Spoétki z Wielkiej Brytanii majg wieksze szanse przezycia.
Najgorsze wyniki w tym zakresie notujg spotki technologiczne.

W artykule L. Lewandowskiej3omowiono cechy innowacyjnosci w kontekscie
tworzenia gospodarki opartej na wiedzy. Publikacja przedstawia alternatywny ry-
nek NewConnect, gdzie male i $rednie przedsiebiorstwa moga szuka¢ funduszy na
finansowanie innowacyjnych projektow. Artykut przybliza funkcje NC w zakresie
edukacji i promocji MSP, ktore aspirujg do wejscia na gietde w przysztosci.

1 S. Rousseau, London calling? The Experience o fthe alternative investment market and the competitive-
ness of Canadian Stock Exchanges, ,,Banking and Finance Law Review” 2007, vol. 23, no. 1

2 S. Espenlaub, A. Khurshed, A Mohammed, Is AIM a Casino? A study ofthe survival of new listing
on the UKAlternative Investment Market (AIM), Conference Proceedings, European Financial Management
Symposium 2008, http:/Mmww.efmaefm.org/OEFMSYMPOSIUM/oxford-2008/sympopart.shtml.

3 L. Lewandowska, NewConnect an alternative platformfor a new innovative companies, ,,Comparative
Economic Research” 2010, vol. 13, issue 1/2.
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Publikacja koncentrujacg sie na pierwszym okresie funkcjonowania NC, stano-
wigcg niejako rozwiniecie powyzszego artykutu, jest praca P. Szczepankowskiego4.
Autor opisuje powstanie NC, podstawowe zasady obrotu papierami wartosciowymi
oraz role NC wobec przedsiebiorstw poszukujacych kapitatu. Publikacja przedstawia
wyniki oceny tempa wzrostu i rozwoju spotek notowanych na NC. Ukazuje réwniez
czynniki oddziatujgce na zréznicowanie stopnia rozwoju spotek ze wzgledu na re-
prezentowany sektor.

Kolejng ciekawg publikacjg poswiecong rynkom alternatywnym jest artykut
B. Mikotajczyk i A. Kurczewskiej. Autorki zwracajg uwage na uwarunkowania
rozwoju rynkow alternatywnych, ktorym muszg towarzyszy¢ specyficzne warunki
makroekonomiczne. Inwestorzy w drugiej potowie pierwszej dekady XXI w. coraz
powszechniej akceptujg wysokie ryzyko inwestycyjne, domagajac sie szybkich
efektow finansowych. To sprzyja rozwojowi rynkow alternatywnych. Staly sie one
mocno konkurencyjne wobec rynkéw gietdowych. W artykule sg poréwnywane
dwa rynki - polski NC i angielski AIM. Sama mozliwo$¢ odniesienia do siebie tych
dwoch organizacji wydaje sie Swiadczy¢ o duzym sukcesie NC i jego ogromnych
perspektywachb,

Kolejna publikacja syntetyzuje mozliwosci i ograniczenia inwestycji ponoszonych
na rynku alternatywnym6. Zostaty tutaj zestawione informacje charakteryzujace NC,
ale takze uwypuklajgce ryzyko, z jakim musi si¢ liczy¢ inwestor decydujacy sie na
zaangazowanie kapitatowe na tym rynku. Zaprezentowane czynniki charakteryzujace
NC zostaty wybrane subiektywnie, co nie wyklucza mozliwosci zwrdocenia uwagi
réwniez na inne parametry.

W kolejnym przeanalizowanym artykule7autor stara sie okresli¢ warunki budowy
portfela inwestycyjnego opartego na akcjach notowanych na NC. Podstawg doboru akcji
jest procedura taka jak w przypadku rynku niepublicznego. Przeprowadzone analizy
wskazujg na duze zréznicowanie przedsiebiorstw notowanych na NC, na co sklada
sie zrdznicowanie sektorowe, zyskowno$¢, czas istnienia firmy, udziat inwestorow
instytucjonalnych i indywidualnych. W $wietle przeprowadzonego wnioskowania
jako metode doboru akcji do portfela wykluczono analize techniczng oraz metody
iloSciowe, a potwierdzono skutecznos¢ metod z rynku niepublicznego.

4 P. Szczepankowski, Efektywnos$¢ wzrostu o rozwoju spétek rynku NewConnect w ujeciu sektorowym,
»Wspotczesna Ekonomia” 2010, nr 1 (13).

5 B. Mikotajczyk, A. Kurczewska, Rynek NewConnect w Polsce na tle innych rynkéw alternatywnych
w Europie, ,,Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse” 2010, vol. 6, nr 3, www.e-finanse.com.

6 R. Pastusiak, RynekNewConnectjako platforma dla inwestycji podwyzszonego ryzyka, [w] Inwestycje
i wycenaprzedsiebiorstw, D. Zarzecki (red.), ,,Finanse Rynki Finansowe i Ubezpieczenia”, nr 25, Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 2010.

7 R. Pastusiak, Inwestycje na platformie NewConnect—budowa portfela papieréw wartosciowych, [w]
Rynkifinansowe i ubezpieczenia. Nowe perspektywy instytucji i instrumentow, W. Przybylska-Kapuscinska,
J. Handschke (red.), ,,Zeszyty Naukowe”, nr 143, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,
Poznan 2010.
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Kolejna publikacja bardziej szczegotowo dotyka efektywnosci inwestycji naNC8.
W artykule jest analizowana zaleznos¢ efektywnosci inwestycji na rynku NC od
trzech czynnikdw: sektora, czasu funkcjonowania na NC orazfreefloat. W artykule
uwypuklono ryzyko inwestycyjne na NC oraz sformutowano konkretne zalecenia
dla inwestora, pozwalajgce zwiekszy¢ efektywnos$¢ inwestycji na rynku alternatyw-
nym.

Przytoczona literatura wskazuje na odmienno$¢ zasad, jakimi powinni sie kierowaé
inwestorzy przy doborze i ocenie spétek na NC, w kontekScie rynku podstawowego.
W zwigzku z wiekszym ryzykiem inwestycyjnym na rynku alternatywnym inwe-
storzy powinni osigga¢ wieksze stopy zwrotu, a rozktad stop zwrotu z inwestycji
powinien by¢ odmienny w stosunku do rynku podstawowego. Aby to udowodnic,
postuzono sie danymi na temat IPO przeprowadzonych w latach 2009-2011 na GPW
oraz NC. Podstawg do analizy bedzie stopa zwrotu z inwestycji uzyskiwana przez
inwestoréw poczgwszy od pierwszego dnia debiutu na koniec kolejnych lat. Uzy-
skane dane stang sie podstawg do wyciggniecia wnioskow co do efektywnosci oraz
ryzyka.

2. Debiuty na NewConnect i GPW

W tabeli 1 pokazano informacje zwigzane z IPO przeprowadzonymi w latach
2009-2011 na dwdch porownywanych rynkach. Debiuty na GPW sg znacznie mnigj
liczne, przewazajgjednak pod wzgledem warto$ci oferty, co jest zwigzane z prywa-
tyzacjami i sprzedazg akcji przez Skarb Panstwa w kluczowych przedsiebiorstwach
przemystu energetycznego, finansowego czy wydobywczego. Gdyby jednak pomi-
nac te pojedyncze IPO przeprowadzone na GPW, warto$¢ ofert bytaby wielokrotnie
mniejsza i odzwierciedlataby realne procesy gospodarcze.

Tabela 1 Debiuty na GPW oraz NC pod wzgledem wartosci oferty oraz liczby IPO

2009 2010 2011
GPW - spotki 13 34 38
GPW kapitat (w min zt) 6988,84 20040,85 852997
NC - spotki 26 8 172
NC kapitat (w min z}) 51,15 159,29 586,79

Zrodto: dane GPW oraz NewConnect.

8 R. Pastusiak, Efektywnosci inwestycji na rynku NewConnect w $wietle wybranych czynnikéw, [w]
Skuteczne inwestowanie, W. Tarczynski (red.), ,,Zeszyty Naukowe”, nr 616, ,Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia”, nr 29, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2010.
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W przypadku NC mozna zaobserwowac duza dynamike wzrostu IPO z okresu
na okres, zarowno pod wzgledem liczby przedsiebiorstw, jak i wartosci ofert. Jedno-
znacznie dowodzi to rosnacej popularnosci NC jako miejsca poszukiwania kapitatu
inwestycyjnego. Oferowane akcje znalazty rowniez nabywcow, co $wiadczy o zwiek-
szajgcych sie mozliwosciach finansowych rodzimych inwestoréw oraz o ich akceptacji
podwyzszonego ryzyka lub braku wyobrazenia co do skali ryzyka inwestycji.

3. Analiza ilosciowa

Analizie poddano IPO przeprowadzone na GPW oraz NC w latach 2009-2011,
z perspektywy inwestora lokujacego $rodki w pierwszym dniu notowan. Efektywnos$¢
byta liczona jako stopa zwrotu z inwestycji od dnia debiutu na koniec roku 2009,
2010 oraz 2011. W ten sposob analizie poddano wektory stop zwrotu uzyskane dla
poszczegblnych lat oraz rynkéw (GPW i NC). Jako narzedzia analityczne wyko-
rzystano proste miary statystyczne opisujgce zbiorowos$¢; nalezg do nich $rednia
arytmetyczna oraz mediana. Mediana jest rozumiana jako wartos¢ srodkowa cechy
w szeregu uporzgdkowanym, ponizej i powyzej ktdrej znajduje sie jednakowa liczba
obserwacjia.

Dla oszacowania ryzyka przyjeto odchylenie standardowe oraz kurtoze. Od-
chylenie opisuje, jak szeroko wartosci cechy sg rozmieszczone wokot $redniej. Im
mniejsza warto$¢ odchylenia, tym obserwacje sg bardziej skupione wokot Sredniej.
Dla ryzyka oznacza to, ze im wieksza warto$¢ odchylenia, tym ryzyko wieksze.
Kurtoza charakteryzuje szczytowos$¢ lub ptaskos¢ wzgledng rozktadu w poréwnaniu
zrozktadem zwyklym. Kurtoza dodatnia wskazuje na wzglednie szczytowy rozktad,
ujemna zas$ na wzglednie ptaskild Im wyzsza warto$¢ dodatnia kurtozy, tym rozktad
cech w zbiorze jest bardziej zréznicowany.

W tabeli 2 pokazano zestawienie wynikow przeprowadzonych analiz efektywnosci
inwestycji IPO na GPW w latach 2009-2011. Dla poréwnania zamieszczono réwniez
wyniki indekséw WIG i WI1G20. Srednia arytmetyczna stop zwrotu inwestycji dla
IPO z 2009 r. wynosita-4,9% w 2009 r., nastepnie 22,7% dla okresu 2009-2010 oraz
-12,2% dla okresu 2009-2010. Poréwnujac te wartosci do stép zwrotu z indeksu WIG
czy WIG20 w tym samym czasie, wyniki inwestycji w IPO sg stabsze. Pogarszajgca
sie koniunktura na rynku kapitatowym w kolejnych latach od 2009 r., na co wskazujg
ujemne stopy zwrotu z indeksow WIG i WIG20, rowniez ma wptyw na efektywnosc
inwestycji w IPO - wyraznie widac, ze efektywnos$¢ inwestycji w IPO w pierwszym
roku po debiucie spada.

9 Wykorzystano: S. Kot, J. Jakubowski, A Sokotowski, Statystyka, Difin, Warszawa 2011.
D Ibidem.
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Tabela 2. GPW - wyniki przeprowadzonych analiz

2009 2010 2011 2010 2011 2011
IPO w 2009 IPO w 2010 IPO w 2011
Srednia -4,9% 22,7% -12,2% 15,9% -20,9% -15,4%
Mediana -4,0% -10,6% -24,4% -3,4% -36,1% -24,5%
Odchylenie 21,91% 59,66% 45,24% 63,50% 70,06% 55,01%
Kurtoza 1,996 0,057 0,182 55 93 51
WIG 42,97% 69,80% 34,42% 15,9% -20,9% -21,10%
WIG20 29,02% 48,22% 15,83% 14,20% -10,75% -22,15%

Zrédho: opracowanie Wasne.

Warto$¢ mediany wskazuje nato, ze wiekszos¢ spotek we wszystkich wybranych
okresach osiggneta ujemne stopy zwrotu. W okresie narastajgcego kryzysu finansowego
mediana wyniosta -36,1% w drugim roku po IPO. Inwestycje w debiuty w 2011 r.
byly zdecydowanie ztym pomystem, bowiem potowa debiutow w 2011 r. do jego
konca przyniosta straty wieksze niz 24,5%. W ogdlnej opinii inwestycje w IPO na
GPW zawsze byly efektywne, ale w okresie 2009-2011 opiniatajest niepotwierdzona
danymi statystycznymi. Warto$¢ kurtozy wskazuje na szczytowy rozkiad o stosun-
kowo niewielkim zréznicowaniu. Oznacza to, ze préba jest relatywnie jednorodna.
Odchylenie standardowe przyjmuje wartosci od 21% do 70% i nie mozna stwierdzi¢
jego okreslonego trendu.

W tabeli 3 pokazano zestawienie wynikdw przeprowadzonych analiz efektywnosci
inwestycji IPO na NC w latach 2009-2011. Dla poréwnania zamieszczono réwniez
wyniki NClIndex. Srednia arytmetyczna stép zwrotu inwestycji dla IPO z 2009 r.
ksztattuje sie na poziomie 87,7% w 2009 r., nastepnie -9,9% dla okresu 2009-2010
oraz -58,4% dla okresu 2009-2010. Jesli poréwnac te wartosci ze stopami zwrotu
z indeksu w tym samym czasie, usrednione wyniki inwestycji w IPO okazujg sie
znacznie gorsze. Debiuty w roku 2010 wykazuja podobny rozkitad. Natomiast rok
2011 byt znacznie stabszy, bowiem $rednia stopa zwrotu z inwestycji w IPO wyniosta
-27,9% - jest to najgorszy wynik sposréd analizowanych w pierwszym roku inwestycji.

Warto$¢ mediany dla wszystkich okreséw oprécz IPO w 2010 r. jest mocno
ujemna. Analizujgc inwestycje w IPO w 2009 r. z perspektywy 2011 r., widzimy ze
mediana wyniosta -71,1%, czyli potowa spotek ma trzyletnig stope zwrotu nizszg
niz -71,1%. Sg to ogromne straty. W przypadku IPO z 2010 r. mediana w 2011 r.
wyniosta -50,7%.

Wartosci osiggane przez odchylenie standardowe wskazujg na bardzo duza rozpie-
tos$¢ osigganych wynikow. W 2009 r. odchylenie wyniosto 482,42%, co jednoznacznie
wskazuje na ogromne oczekiwania i nadzieje inwestoréw, wywotujgce zmiennosc
kursow akcji. Poréwnywalng warto$¢ osiggnieto w 2010 r. W kolejnych latach inwe-
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stycji odchylenie standardowe zmalato, co Swiadczy o spadajgcej zmiennosSci zbioru
$rednich stop zwrotu. Wraz z uptywem czasu zmalata réwniez kurtoza, co dowodzi
malejacego zréznicowania zbioru danych.

Tabela 3. NewConnect - wyniki przeprowadzonych analiz

2009 2010 2011 2010 2011 2011
IPO w 2009 IPO w 2010 IPO w 2011
Srednia 87,7% -9,9% -58,4% 71,4% -8,4% -27,9%
Mediana -24,9% -30,8% -71,1% 19% -50,7% -37,0%
Odchylenie 482,42% 81,98% 32,79% 286,35% 196,51% 47,02%
Kurtoza 21,48 753 165 26,24 35,86 165
NClndex 30,04% 65,99% 8,90% 27,30% -17,57% -34,36%

Zrédto: opracowanie Wasre.

W tabeli 4 poréwnano zebrane stopy zwrotu z IPO dla GPW i NC. We wszyst-
kich analizowanych kategoriach zbiory stép zwrotu z inwestycji w IPO pomiedzy
GPW i NC znacznie sie rdznig. W przypadku S$redniej stopy zwrotu zdecydowanie
atrakcyjniejsze wartosci osiagajg IPO na rynku NC w 2009 i 2010 r., czyli mozna
stwierdzi¢, ze pierwszy rok po debiucie byt weryfikacjg oczekiwan inwestoréw,
realizacjg premii za wejscie na rynek publiczny oraz oznaczat powolny spadek war-
tosci akcji w momencie, gdy zatozony model biznesu nie przynosit oczekiwanych
efektow finansowych. Ponadto stopy zwrotu osiggane z inwestycji w IPO na rynkach
podstawowym oraz NC to dwa zupetnie rézne zbiory. Swiadcza o tym odchylenie
standardowe oraz kurtoza. Mozna powiedzie¢, ze w przypadku NC wystepuje
znacznie silniejsze zréznicowanie wynikdw, bowiem odchylenie od $redniej jest tutaj
kilkakrotnie wieksze niz w przypadku GPW.

Tabela 4. GPW aNC - zestawienie analizowanych danych

2009 2010 2011 2009 2010 2011
GPW NC
Srednia -4,9% 17,9% -17,1% 87,7% 57,2% -25,0%
Mediana -4,0% -5,3% -33,1% -24,9% -3,4% -44,6%
Odchylenie 21,91% 61,86% 59,67% 482,42% 256,27% 111,71%
Kurtoza 2,0 39 75 215 33,0 100,8

Zrodho: opracowanie Wasne
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Kurtoza wskazuje na znaczne odchylenie rozktadu stép zwrotu na NC od rozktadu
normalnego w kierunku szczytowego.

Podsumowanie

Na podstawie poczynionych analiz mozna wyciggng¢ nastepujgce wnioski:

* Inwestujgc w debiuty zaréwno na GPW, jak i NC, statystycznie inwestor ma
wigksze szanse straci¢, niz zarobic¢ pienigdze. Rok 2011 i kryzys na rynkach
finansowych spowodowat gorsze wyniki w inwestycjach w IPO na obu par-
kietach.

e Zainwestowawszy na GPW w IPO w roku 2009, na koniec 2011 r. $rednio
inwestor ponidst strate w wysokosci 12,2%, inwestujagc w WIG - magt zarobié
w tym okresie 34,4%, aw WIG20 - 15,83%.

¢ |IPO w latach 2010-2011 charakteryzujg sie Srednig stopg zwrotu zblizong do
efektywnosci szerokiego rynku (WIG i WI1G20).

¢ IPOnarynkuNC w latach 2009-2011 charakteryzujg sie bardzo duzg zmiennos-
cig, poczagwszy od 87,7%, Sredniej stopy zwrotu w 2009 r., do -58,4% w 2011.
Oznacza to niezwykle szybkg utrate wartosci akcji - w tym przypadku czas
dziatat niekorzystnie na inwestycje.

¢ Zbiory danych charakteryzujace efektywnos¢ inwestycji IPO na GPW oraz NC
sg od siebie odmienne. Zbidr stép zwrotu z NC jest bardziej niejednorodny,
charakteryzuje go wieksza rozpietos¢ skrajnych wartosci. Decydujgc sie na
inwestycje na NC, inwestor ponosi znacznie wieksze ryzyko, mierzone od-
chyleniem standardowym. Konsekwencja tego sa mozliwe do uzyskania stopy
zwrotu, w przypadku ,trafienia” w spotke - o wiele wieksze niz na GPW.

¢ Przy inwestycjach na NC statystycznie czas dziata na niekorzys¢ inwestora,
$wiadczg o tym wysokie $rednie stopy zwrotu uzyskiwane w pierwszym roku
po debiucie. W kolejnych latach kursy gwattownie spadaja. W przypadku GPW
nie jest to tak mocno widoczne.

Bibliografia

1 Espenlaub S, Khurshed A, Mohammed A., Is AIM a Casino? A study ofthe survival ofnew list-
ing on the UK Alternative Investment Market (AIM), Conference Proceedings, European Finan-
cial Management Symposium 2008, http://Aww.efmaefm.org/OEFMSYMPOSIUM/oxford-2008/
sympopart.shtml.

2. Kot S, Jakubowski J.,, Sokotowski A, Statystyka, Difin, Warszawa 2011

3 Lewandowska L., NewConnect an alternative platformfor a new innovative companies, ,,Compara-
tive Economic Research” 2010, vol. 13, issue 1/2

4. Mikotajczyk B., Kurczewska A., Rynek NewConnect w Polsce na tle innych rynkéw alternatywnych
wEuropie, ,,Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse™ 2010, vol. Q nr 3, www.e-finanse.com.


http://www.efmaefm.org/0EFMSYMPOSIUM/oxford-2008/
http://www.e-finanse.com

NEWCONNECT A GPW: EFEKTYWNOSC INWESTYCJI W IPO W OKRESIE 2009-2011 689

5 Pastusiak R., EfektywnoSci inwestycji na rynku NewConnect w Swietle wybranych czynnikéw, [w]
Skuteczne inwestowanie, W, Tarczynski (red.), ,,Zeszyty Naukowe”, nr 616, ,,Finanse, Rynki Finan-
sowne, Ubezpieczenia”, nr 29, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2010.

6. Pastusiak R., Inwestycje na platformie NewConnect - budowa portfela papieréw wartoSciowych,
[W]Rynkifinansowe i ubezpieczenia. Nowe perspektywy instytucji i instrumentéw, W. Przybylska-
-Kapuscinska, J. Handschke (red.), ,,Zeszyty Naukowe”, nr 143, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, Poznar 2010.

7. Pastusiak R, Rynek NewConnectjako platforma dla inwestycji podwyzszonego ryzyka, [w] Inwe-
stycje i wycenaprzedsiebiorstw, D. Zarzecki (red.), ,,Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia”,
nr 25, Uniwersytet Szczecifski, Szczecin 2010.

8. Rousseau S., London calling? The Experience o fthe alternative investment market and the competi-
tiveness of Canadian Stock Exchanges, ,,Banking and Finance Law Review” 2007, vol. 23, no. 1

9. Szczepankowski P, Efektywno$¢ wzrostu o rozwoju spétek rynku NewConnect w ujeciu sektorowym,
. Wspdtczesna Ekonomia” 2010, nr 1 (13).

Bazy danych

1 Gielda Papieréw Wartosciowych - www.gpw.com.pl
2. NewConnect - www.newconnect.pl

NewConnect and WSE: the effectiveness of investments
in IPOs in the period 2009-2011

The publication is aimed at exposing the risks for investors on the NC and the ability to achieve
above-average rates of return. This will be achieved by comparing the IPO market in the NC and the
Stock Exchange during the last three years, since 2009. The analysis was conducted on the basis of
comparing IPOs on the WSE and NC in 2009-2011, from perspective an investor measures on the first
day of trading. Efficiency was calculated as the rate of return on investment from its debut to the end of
2009, 2010 and 2011. The analytical tools used in simple statistical measures to describe a community
include the arithmetic mean, median, standard deviation, and Oddities.

* Investing in IPOs on the WSE, both statistically and NC, investors are more likely to lose than

to make money.

* Having decided on investments in the NC, the investor bears much greater risk, as measured by

standard deviation. The consequence of this are possible to obtain high mean rates of return,
which in the case of "hits” in the company are much larger than those obtained on the WSE.
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