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1. WPROWADZENIE

Jednym z podstawowych celéw systemu finansowegstpa, dz¢ki kito-
remu maliwe jest kizenie sity nabywczej (piemilza), jestwiadczenie ustug.
Rynki finansowe, nalace do jednego z czterech ogniw systemu finansowego,
umazliwiaja realizacg funkcji kapitatowo-redystrybucyjnej, polegagj na or-
ganizacji przeptywu wolnychrodkéw piengznych od podmiotow posiadgj
cych ich nadmiar do podmiotéw claych z nich korzysta Sparod wielu ro-
dzajéw rynkow, szczegdlne miejsce zajmuje gietdowyek kapitatowy, ktéry
w Polsce prowadzony jest przez Gigllapieréw Wartéciowych w Warszawie
(dalej GPW), ktorej historia gja XIX w. GPW naley do rynkéw regulowa-
nych, co oznaczae w sposob zorganizowany zapewnia staty obrotunmsn-
tami finansowymi, zapewnig inwestorom powszechny i rowny dgstdo
informacji rynkowej w tym samym czasie oraz jednakowarunki zakupu
i sprzeday tych instrumentéw, i podlega nadzorowi ¥d&vego organu na za-
sadach okrdonych w ustawie. Podstawowym instrumentem finansovenaj-
dujacym sk w obrocie gieldowymaakcje. Nalea one do instrumentow wdai-
cielskich, co oznaczage ich nabywcy stajsie wspotudziatowcami spétek, ktore
je wyemitowaly. Ma to oczywtcie swoje konsekwencje zaréwno w ponoszo-
nym ryzyku, jak i oczekiwanych korggiach. Widaciciele akcji, ledac wspot-
wiascicielami przedsibiorstwa, ponosgcate ryzyko dziatalniei gospodarczej,
co oznaczaze w przypadku upadéci mogs swoje kapitaty utraéi Z drugiej
strony oczekuyj korzysci adekwatnych do ponoszonego ryzyka, ktarevgzsze
od korzyéci uzyskiwanych z inwestycji w instrumenty wierzgtsikie (obligacje,
lokaty bankowe itp.). Pierwsze wprowadzenie akcjipddlicznego obrotu na-
zywane jest debiutem gietdowym lub IPO (ahgtial Public Offering).Gene-
ralnie przedsibiorstwa decyduj sie ha debiut gietdowy z dwoch powoddw:
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— w celu zwkkszenia kapitatéw przeddiiorstwa z przeznaczeniem na no-
we inwestycje (oferta pierwotna);

- w celu zwikszenia funduszy istnigych udziatowcow (oferta wtérna).

Z kolei nabywcy akcji w ofercie pierwotnej oczekuge przedsibiorstwo
posiada atrakcyjne programy inwestycyjne ¢kizktorym ich fundusze zostan
dobrze zainwestowane, przyneszponadprzeeine korzyci. Natomiast na-
bywcy akcji w ofercie wtornejasprzekonanize kapitaly ju sa dobrze uloko-
wane (w istnigjicych aktywach), takze kupujc akcje nawet powagj ich warto-
sci nominalnej, uzyskaj stog zwrotu wyzsz od kosztu ich kapitatu. Jednak
doniesienia literaturoweaardzo niepokace w tym zakresfe Zaréwno bada-
nia przeprowadzone riaviecie, jak i w Polsce wskazyjze powszechnie diugo-
terminowy zwrot z akcji debiutagych przedsibiorstw jest niszy od zwrotu
z indekséw gietdowych. Jedz przyczyn takiego stanu rzeczy mdy¢ sposéb
inwestowania pozyskanych w czasie debiutu kapitaldivzwiazku z powy-
szym, celem niniejszego artykutu jest analiza kikw inwestowania kapita-
tow pozyskanych przez spétki notowane na GPW wcigaklebiutu gietdowego
zrealizowanego w 2007 r.

2. POWSZECHNE NIEPOWODZENIE STRATEGII ,KUP | TRZYMA J”

Najczstszymi metodami pomiaru diugoterminowych kaciyuzyskiwa-
nych z akcji jest parametr BHAR (anguy-and-hold abnormal retuynktéry
nalezy do powszechnie wykorzystywanych wgkikGw oceny zwrotu z nowych
emisji akcji. Dla akcji wyraza sk on formub:

BHAR=E[(1+E)—|j(1+L)

gdzie:
ry — stopa zwrotu z akcji w dniu, miesut,
I — stopa zwrotu z wybranego indeksu gietdowego w dniu puesi

1 (W tym funduszyVenture Capitalrzadowych oraz pozyskanych przy prywatyzacii).

2 Zob. J.-F. Gajewski, C. GressA&,Survey of the European IPO MarkBiCMI Paper,
August 2006, No. 2, s. 56-58; T. Jewartowski, Jziniska,Short- and Long-Term Perfor-
mance of Polish IPQsEmerging Markets Finance & Trade”, March—-Aprd12, Vol. 48, No. 2,

s. 59-75; J. R. Ritter, |. Welc KA Review of IPO Activity, Pricing, and Allocation$he Jour-
nal Of Finance”, August 2002, Vol. LVII, No. 4,5795-1828; P. Jaskiewicz, V.M. Gonz4-
lez, S. Menéndez, D. Schiereclkong-Run IPO Performance Analysis of German and
Spanish Family-Owned BusinessgBamily Business Review”, September 2005, Vol. IXV
No. 3.
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Druga populara miara diugoterminowych korZgi jest parametr CAR (ang
cumulative abnormal retulnDla akcjii wyraza sk on formuh:

.
CAR=> AR
t=1
natomiast:
AR =1 —|

Wyniki badan empirycznych z wykorzystaniem powgzych parametrow
jednoznacznie pokazyjze strategia ,kupuj i trzymaj” w przypadku debiutow
gieldowych przynosi mniejsze korsgy od inwestowania w indeks WIG. Jak
wida¢ na rys. 1, ,anormalny” zwrot dla debiutéw na GPW nia charakteru
jednorazowego, lecz wykazuje trengzaby do systematycznego pomniejszania
zwrotu w stosunku do indeksu WIG.

Szczeg6tow statystycza charakterystyk ,anormalnego” diugoterminowe-
go zwrotu z akcji przedsbiorstw debiutuicych na GPW w latach 1998-2008
przedstawia tab. 1. Badania pokazuje w trzecim roku po debiucie zwrot
w Owczenie debiutujcych akcji srednio jest 0 22,6 punktdéw procentowych
nizszy od zwrotu z indeksu WIG. Jeszcze gorsze wyniiskano badag
,2anormalny” zwrot z debiutow na GPW w latach 199804 (zob. tab. 2)Sredni
zwrot z akcji debiutujcych przedsibiorstw byt w tych latach aszy od indeksu
WIG o 42,2 punkty procentowe.

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

i QUARTERS RELATIVE TO IPO DATE

-10%

-25%

RATE OF RETURN

Rys. 1. Dlugoterminowy zwrot z akcji debiutaych przedsibiorstw mierzony wskanikami
BHARI CAR w ktorych odniesieniem byt indeks WIG. Préba heciza zawiera debiuty
gieldowe na GPW z lat 1998-2008.

Zrodio: T.Jewartowski, J. Liziska,Short- and Long-Term Performance of Polish
IPOs, ,Emerging Markets Finance & Trade”, March—-Aprd22, Vol. 48, No. 2, s. 59-75.
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Tabela l
Dlugoterminowy zwroBHAR z debiutow spétek na GPW w latach 1998—-2008
Liczba lat trzymania akcji
1 rok 2 lata 3 lata
Srednia % -5.53 -8.96 —22.62*
Skewness-adjusted t-statistic -1.194 -1.029 -1.961
Mediana % —14.40%** —29.25%** —44.50%+*
p-value(two-tail Wilcoxon signed-

-rank tesy 0.000045 0.0000002 0.0000001
Udziat negatywnych 0.64 0.76 0.17
Odchylenie standardowe 61.73 106,80 108.45
Minimum % —97.03 -146.04 -212.39
Maximum % 450.16 675.51 651.29
N 231 198 142

*kk k%% istotne z poziomem ufnéci odpowiednio: 1%, 5%, i 10%.

Zrodio: T.Jewartowski, J. Liziska,Short- and Long-Term Performance of Polish
IPOs, ,Emerging Markets Finance & Trade”, March—AprilZZ) Vol. 48, No. 2, s. 59-75.

Jak juz wspomniano, spotki w wyniku debiutu na GRvédnio ponad trzy-
krotnie zwkkszyty wart@¢é swoich kapitatdw wiasnych. Liderzy, tacy jak:
PA NOVA, Grupa Finansowa Premium agpieli nawet dziesjciokrotny wzrost.
Tak znaczny wzrost waroi kapitatu wiasnego spoétek debiutaych tworzy
powazne maliwosci rozwoju tych przedsbiorstw nie tylko przez wzrost skali
dziatania, lecz tate dywersyfikag} struktury produktow i ustug. deli jednak
mozliwosci te nie zostap wykorzystane, woéwczas diugoterminowy zwrot
Z debiutow meae by nizszy od stopy zwrotu z indeksu gietdowego.

Dane zawarte w tab. 2 wskazuje uzyskiwanie dtugoterminowego zwrotu
z akcji debiutujcych przedsibiorstw ponzej zwrotu z indeksu gietdowego jest
zjawiskiem powszechnym. Badania prowadzoneswacie w poszukiwaniu
czynnikow determinuajcych taki stan rzeczy skupiagie na takich parametrach,
jak np.: brana’, czas debiutu gietldowegdiriing), czynniki behawioralne (np.
optymizm analitykow, optymizm inwestoréw), specyfildascicieli. Brakuje
jednak bada nad mechanizmem i kierunkiem inwestowania fundyszyska-
nych w trakcie debiutu. Pagdiona analiza sposob6w wykorzystywania tych
funduszy pozwoli dostrzec nowe czynniki wptya@g@ na zjawisko uzyskiwania
»=anormalnego” zwrotu z debiutéw gietdowych.

% Zob. J.-F. Gajewski, C. Gressap. cit; J. R. Ritter, . WelchA Review of IPO
Activity, Pricing, and Allocations,The Journal Of Finance”, August 2002, Vol. LVNo. 4,
s.1795-1828; P. Jaskiewicz, V.M. Gonzéalez, S.Madez, D. Schierechp. cit.
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Tabela 2
Diugoterminowy zwrot z debiutow gietdowych na wyhyah gietdach europejskich
w latach 1995-2004
- ndex BHAR (%) CAR (%)
po 1 roku po 3 roku po 1 roku po 3 roku
Holandia AEX 5.36 -18.81 -12.77 —66.96***
Amsterdam SE
ALL Shares 5.9¢ -17.50 -11.83 —66.16%**
Polska WIG 20 —25.57*1  -30.71** —38.52*** —71.10%**
WIG —28.84%* | —42,18*** —41.83%* —80.83**
Hiszpania Madrid SE —6.48| —29.30%* 679  —27.00%*
Index
Szwecja OMX 30 8.69 —47.61%= -12.45 —63.31%*
Szwajcaria SPI —19.84*F —27.10%** —37.03*** —74.44%**
SMI —18.17**| —20.54* —35.76%* —68.85*+*
Wielk FTSE All
Br';ar":‘ia Shares —10.96" —27.74%* |  _3571%* | _]102.85%
FTSE 100 —9.92%f —24.88*** —35.03*** —100.16%**
FTSE 350 —10.87%4 —27.37** —35.72%* —102.68***
Austria ATI 4.74 -31.98 -5.35 —100.06**
Belgia BEL20 19.88 14.98 211 —44.02%**
Finlandia HEX General —14.00 —61.47*** —25.32** —70.07***
Francja CAC40 11.44F —36.33*= —8.72** —56.86%**
SBF250 11.637 —36.96*** —8.22** —57.61%*
Niemcy DAX200 —19.57% —53.69*** —47.37*** —187.85***
DAX30 —8.75| —30.28*** —38.47%* —167.60%**
FAZ General —7.60 —31.06*** —37.94*** —171.13%*
Wiochy MIB30 —7.0Y] -30.47** —11.82** —45.00%**
Milan Comit
Global —8.63% —37.24*** —12.95%** —50.23***

*rk *k * jstotne z poziomem ufndci odpowiednio: 1%, 5%, i 10%.
Zrodto: J.-F. Gajewski, C. GressA,Survey of the European IPO MarkECMI Pa-

per, August 2006, No. 2, s. 56-58.

3. WIELKO SC POZYSKIWANEGO KAPITALU W TRAKCIE DEBIUTU NA GPW
ORAZ KIERUNKI JEGO INWESTOWANIA

Zestawione w tab. 3 podstawowe parametry debiutid@iego przedst
biorstw debiutuicych na GPW do lipca 2007 r. wskaguje przedsibiorstwa
najczsciej wprowadzaj na giet@d akcje o wartéci nominalnej 1 zt (mediana);
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srednia z& wartas¢ ceny nominalnej wynosi 1,27 zi. Natomiast spotkspeze-
daja akcje po cenie emisyjnej wynagej srednio 30,23 zt, co oznaczze cena
emisyjna jest w stosunku do ceny nominalnej 23B23/1,27) razy weksza.
Dzieki tak duwzej nadwy.ce ceny emisyjnej nad nominalprzedsgbiorstwa po-
zyskaly znaczne kwoty kapitatdbw wiasnych. Debigtej przedsbiorstwa,
sprzedajc srednio okoto 30% udziatbw (mediana 25%) ponad trairke
zwigkszaty stan kapitatbw wtasnyclirédnia 340%, mediana 206%), co ozna-
cza,ze sprzedac 1% udziatdbw zwikszaty onerednio stan kapitatdéw wilasnych
0 11%, a liderzy nawet pousgj 20 punktéw procentowych (zob. tab. 3).

W tab. 4—7 przedstawiono wyniki analizy kierunkéwvestowania pozy-
skanych z debiutow gietdowych kapitatéw. Przez istyeie rozumie st tutaj
wzrost bilansowy poszczegolnych pozycji aktywow. Wkiem jest pozycja
.pozostate aktywa obrotowe”, ktora jest obliczankojavzrost aktywoéw obro-
towych z wyhczeniem inwestycji krotkoterminowych i pomniejszant czs$¢,
ktéra zostala sfinansowana zobaréniami krotkoterminowymi. Wyniki przed-
stawiono jako procentaw relacg inwestycji w stosunku do pozyskanego
w trakcie debiutu kapitatu. deli w kolumnie ,Suma inwestycji” uzyskana war-
tos¢ wynosi 100% to oznaczae inwestycje @czne przyrosty aktywdw) pokry-
waja sie z wielkascig pozyskanego z gieldy kapitatu.zéé w kolumnie warté¢
jest powyej 100%, to oznaczae inwestycje dodatkowo sfinansowano pozy-
skanym kredytem dlugoterminowym, natomiasteje wartg¢ jest ponkej
100%, to oznaczae pozyskany kapitat ezciowo przeznaczono na spddre-
dytu diugoterminowego.

Jak mana zauway¢ w tab. 4, w roku debiutu gietdowego, kapitaty pozy-
skane z gieldy (oznaczone dalej jako ,kzd") nejciej lokowano w inwesty-
cjach krétkoterminowych (pola wyrdione w tab. 5 i tab. 6 oznaczajiz
w dary pozycy aktywow zainwestowano wiej niz 10% kzd). Biogic pod uwa-
ge te inwestycje, w przypadku ktérych wzrost wacicaktywow byt spowodo-
wany zainwestowaniem w nie min. 10% kzd, toznma powiedzié, ze co 6sma
spotka w znaczny sposOb zkézyta warté¢ aktywow wykorzystujc ze-
wnetrzne zrodio finansowania inwestycjSrednio w roku debiutu w inwesty-
cjach krotkoterminowych wszystkie badane przghlsrstwa ulokowaty 50%
kzd (mediana 41%). Drugim z kolei kierunkiem inweginia pozyskanych
z gietdysrodkéw byty pozostate aktywa obrotowe. W tej grupigywdw pozy-
skane kapitaty ulokowato 55% przegsibrstw. W wymiarze przeeinych war-
tosci ten rodzaj alokacji wyniost 61% pozyskanego katpi Trzecim w kolejno-
sci kierunkiem inwestowania kzd sSnwestycje diugoterminowe, w ktore ulo-
kowato kapitaty 42% przeddiiorstw §rednio 44% kzd). Dkb mniejszym zain-
teresowaniem inwestycyjnym cieszyhe szeczowe aktywa trwate, w ktorych
kapitat ulokowato 33% przedgiiorstw @rednio 32% kzd), a najmniejszym
udziat przypadt wydatkom na wzrost watoniematerialnych i prawnych oraz
pozostatych finansowych aktywéw trwatych (FAT).
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Tabela 3

Wielkos¢ kapitatu pozyskanego przez wybrane spétki debiagtupa GPW w 2007 r.

©

< © — S = =6
£ 3 : 2z | ¥ S £ 5
L - S| E5| ST |88 | 8 |8%%
p. Nazwa firmy e g < =E NN S €81
- %° | 83| & 283

c o) (%] o S (7]

3 O = X X ¥
1 PROCAD 1,00 35,00 400 000  44%| 892%| 20,1
2 RADPOL 0,03 6,80/ 6 30000 29%| 579%| 20,1
3 SEKO 0,1 15,50 165000 25%| 195% 7.9
4 PA NOVA 1,00f 38,00{ 380000 48%| 990%| 20,8
5 POL-AQUA 1,000 77,00/ 750000 27%| 387%| 14,2
6 MEWA 0,20 2,40/ 5600 00 52%| 154% 3,0
7 MAKARONY POLSKIE 3,00 8,16 473582] 53%| 206% 3,9
8 MAKRUM 0,25 5,30 8000 00 19%| 159% 8,3
9 MERCOR 0,25 41,000 178048 13%| 146%| 11,7
10 | KOLASTYNA 1,00 3,50| 1568594 35%| 162% 4,7
11 | KOMPUTRONIK 0,10 39,10/ 145000 19%| 328%| 16,9
12 | LC Corp 1,0d 6,50| 297 433 74 67%| 754%| 11,3
13 | Infovide-Matrix 0,10 25,00/ 130000 11% 26% 2,3
14 | B3System 0,10 4,00 243047 26%| 340%| 13,1
15 | ELEKTROTIM 1,000 18,00/ 370000 38%| 635%| 16,7
16 | ERBUD 0,10 50,00, 257102§ 20%| 362%| 17,7
18 | NTT System 150 4,50| 1104275 20% 69% 3,5
19 | Helio 0,50 10,50/ 112800 23%| 181% 8,0
20 | PolRest 0,10 20,00/ 125000 20%| 276%| 13,8
21 | MOJ 1,00 6,30/ 395000 46%| 261% 57
22 | Grupa Finansowa Premium 1,00 28,00/ 2 000 00 50%| 1094%| 21,9
23 | Krakowska Fabryka Armatur 1,00 1,80| 20 000 00 26% 66% 2,6
24 | RAFAMET 10,00 64,90, 2879134 67%| 643% 9,6
25 | ES-SYSTEM 0,33 5,80 650000 15% 62% 4,1
26 | TelForceOne 1,00 25,00f 2573 20¢ 34%| 663%| 19,5
27 | Pronox Technology 0,10 20,00/ 1500 00 16% 64% 3,9
28 | Budvar Centrum 1,00 15,00 160000 16%| 129% 8,0
29 | J.W.Construction Holding 0,20 71,00, 344828 6%| 145%| 23,0
30 | KREDYT INKASO 1,00 12,00f 125000 25%| 169% 6,7
31 | Petrolinvest 10,0p 227,00 528 600 10% 38% 3,8
Srednia 1,27 30,23 29,7%| 340,0%| 11,07
Mediana 1,001 18,00 25,0%| 205,6%| 9,65
Odchylenie Standardowe 2,41 42,21 16,3%| 295,8%| 6,72
Wspotczynnik Zmienngi 0,24 0,19 1,63 7,77 1,77

* — dominanta

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4
Kierunki inwestowania kapitatu pozyskanego przezisglebiutupce na GPW
w 2007 r. w roku debiutu

2007
o | @ |¢ Eo | 2 L o N
92|98 B8 2|8, _|8¢2| =2 |85
Lp. | Nazwa spotki g § % oy %‘ §§ f % § '<T: § §% § E g'%
20| 22 NEE| g | ot |ogs| Oz | 23
Ex | ET |x =-| e a "o g |ag
%A %A %A | %A %A %A > %A
1 | PROCAD 86% 0% 2% 0% 1% 13%| 103% 3%
2 | RADPOL 64% 0% | 29% 1%| -1% 5% 98%| —-2%
3 SEKO 78% 13%| 28% 0% 0% 1% | 121%| 21%
4 PA NOVA 42% 9% 2% 0% 2% 19% 74%| —26%
5 | POL-AQUA 19% 28%| 10%| 17% 2% 7% 83%| —-17%
6 MEWA 0% 1% 0% 0% 0% 3% 4%| —96%
7 MAKARONY POLSKIE 1% 72%| 19% 0% 0% 14%| 106% 6%
8 | MAKRUM 50% 0% 1%| -1% 1% 54%| 104%| 4%
9 | MERCOR 28% 0% 9% 0% 3% 67%| 107% 7%
10 | KOLASTYNA 18%| -16%| 13%| 93% 5% 13%| 125%| 25%
11 | KOMPUTRONIK 44% 7% | 13% 3% 1% 41%| 109% 9%
12 | LC Corp 8% 10%| -1% 0% 13% —4% 26%| —74%
13 | Infovide-Matrix 58% | —393%| 13%/| 370% 0%| 108% 156%| 56%
14 | B3System 22%| 124%| 1% 1% 0% | -30%| 117%| 17%
15 | ELEKTROTIM 96% 6% 3% 0% 0% 6% | 111%| 11%
16 | ERBUD 101% 38% 2% 0% 3% —28%| 116%| 16%
17 | ABM SOLID 18% 39%| 20% 7% 0% -4% 81%| —19%
18 | NTT System —5% 15%| 7% 1% 0% 91%| 108% 8%
19 | Helio 55% 0%| —-2% 0%| -1% 52%| 104% 4%
20 | PolRest 10% 0% 3% 0% 1% 92%| 106% 6%
21 | MOJ 70% 0% 9% 0%| -1% 5% 83%| -17%
22 | Grupa Finansowa Pre-
mium 73% 13%| 3% 1% 0% 16%| 106% 6%
23 | Krakowska Fabryka
Armatur 2% 0% 1% 0%| -1% 92% 94%| —6%
24 | RAFAMET 13% 4% 2% 1% 0% -5% 15%| —85%
25 | ES-SYSTEM 50% 60% 1% 0% 1% 9% | 121%| 21%
26 | TelForceOne 11% 41%| 33% 3% 8% 29%| 125%| 25%
27 | Pronox Technology 41% 0% | 95% 0% 0% 51%| 186%| 86%
28 | Budvar Centrum 59% 0% | 61% 0% 0% 3%| 122%| 22%
29 | J.W.Construction 28% 15%| 6% 0%| —17%| 128%  160%| 52%
30 | KREDYT INKASO 377% 0% 5% 0% 0% | —28%| 355%| 255%
31 | Petrolinvest 34%| 125%| 6% 0%| —2%| 160%| 323%| 223%
* 81% 42% 32% 10% 3% 55%
* 50% 7% 13% 16% 1% 32%| 118% 17%
ook 41% 6% 6% 0% 0% 13%| 106% 6%
e 61% 44% 32% 160% 13% 61%

* — udziat spotek, ktore zainwestowatyeeej niz 10% kapitatu pozyskanego z gietdy;

** _ $redni udziat kapitalu zainwestowanego w dane aktywstosunku do kapitatu pozy-
skanego z gieldy przez spotki;

*** _ mediana udziatu kapitatlu zainwestowanego w dahenakw stosunku do kapitatu po-
zyskanego z gietdy;

*xx - _ $redni udziat kapitatu zainwestowanego w dane aktpweez spoiki, ktore zainwe-
stowaly wigcej niz 10% kapitatu pozyskanego z gietdy.

Zrodto: jak do tab. 3.
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Lokowanie kapitatdbw w roku ich pozyskania w inwegtykrétko i diugo-
terminowe wydaje gizrozumiate, gdi. po pierwsze, taki sposéb inwestowania
jest relatywnie prosty (szczegolnie w inwestyajétkoterminowe), a po drugie,
moze mi& charakter tymczasowy. Zastanaw@® jest natomiast do&ypo-
wszechne inwestowanie w pozostate aktywa obrotowe.

Przecgtnie wraz z pozyskaniem kapitatu z gietdy, przeoisirstwa zwgk-
szyly wart@¢ dlugoterminowego zadkeniasrednio o 17% kzd. Natomiast 29%
przedst¢biorstw (tji. 9 z 31) przeznaczytlo pozyskane kapited sptat zadiwe-
nia dtugoterminowego.

W pierwszym roku po debiucie wiflgpowszechne wyzwalanie piedzy
Z inwestycji krétkoterminowych. Uczynito tak 81% pdaebiorstw (25 z 31),
atylko 13% (4 z 31) nadal inwestowato ponad 10% Wzohwestycje krotko-
terminowe. Mimo powszechnego wyzwalania kapitatoveestycji krotkotermi-
nowych 52% przedsbiorstw pozostawito na tych aktywachesej niz 10% kzd
(zob. tab. 5, kol. ,stan”). Przedbiorstwa, ktore pozostawity wiej niz 10%
kzd w inwestycjach krétkoterminowychrednio utrzymuj tam 84% kzd. Naj-
czestszym kierunkiem inwestowania w pierwszym rokudetbiucie, byty inwe-
stycje diugoterminowe (42% przeelsiorstw zainwestowato 72% kzd), ngst
nie rzeczowe aktywa trwate (39% przetisdrstw zainwestowato 49% kzd) oraz
pozostate aktywa obrotowe (23% przedsrstw 39% kzd). Aktywn& inwe-
stycyjna (kolumny ,94") wywiera oczywsicie istotny wplyw na miejsce ke
cowego ulokowania kapitatéw (kolumny ,stan”). W agku z tym, analizujc
miejsce ulokowania kzd, mpa zauway¢, ze najwkcej przedsibiorstw trzyma
go na inwestycjach diugoterminowych (65% przeoisirstw utrzymuje tam
srednio 72% kzd), nagbnie na rzeczowych aktywach trwatych (55% utrzymuje
srednio 56% kzd), pozostatych aktywach obrotowych452trzymujesrednio
53% kzd), inwestycjach krotkoterminowych (52% prieierstw utrzymuje
srednio 84% kzd).

Najmniej przedsbiorstw utrzymuje kzd w wartgiach niematerialnych
i prawnych oraz pozostatych finansowych aktywach trwatych

Kolumna ,suma inwestycji” pokazuje, czy w danym rakwestycje prze-
wyzszaty warté¢ kapitatu pozyskanego w trakcie debiutu (kzdyeliewartas¢
jest wieksza od 0, to przeddiiorstwo zdobyto dodatkowerddia finansowania
diugoterminowego (pokazane w kolejnych kolumnachjeli@atomiast warts
jest mniejsza od 0 oznacza #e, nasipito w danym roku zmniejszenie kapitatu
diugoterminowego, réwnie widoczne w nagpnych kolumnach. Jak moa
zauway¢, przedsibiorstwa srednio zwekszylty kapitaty dilugoterminowe
0 28%, z czego 16% pochodzito ze @kgizenia kapitatow wtasnych, a 12%
z zadtuenia. Z analizy wynikazi6 przedsibiorstw zmniejszyto wartd kapita-
tow dtugoterminowych pouej kzd, za 10 jednostek obayto kapitaty wtasne,
a 12 przedsbiorstw zmniejszyto zadhkenie diugoterminowe.
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Tabela 5

Kierunki inwestowania przez spoétki debiutcg na GPW w 2007 r. w 1 roku po debiucie

2008
o . o . ) : ) o) g g e ©
S = 23 55 . 3 85 258 | 2|z2|83
| £8 | £5 | g%E| 55 | %= | 5%s5 |s|8%|f%
£x 23 o =~ o a o g ‘é, s o S
)] o
%A | stan| %A | stan %A | stan| %A | stan | %A stan| £ | %A | %A
1 ’ 0 -1 1 8 77 1
2 1 1 0 9 4 s
3 0 0 0 1 10/ -10
4 2 -2 0 15| 15 ©
5 0 1 3 -6 1 -7
6 0 0 0 5 5| 1
7 12 0 0 4 -1 s
8 0 2 3 71 51 20
9 2 0 3 221 122 99
10 -3 7 4 42 46
11 12 0 1 59 61 -2
12 0 6 6 -1 6
13 0 2 2 18] 21 -2
14 o 1 o 0 250 19 7
15 1 1 4 4 3 3 0
16 o o 7HE 14 2| 12
17 -1 8 5 6 35 -10 45
18 o 1 o 0 4 a4 o
19 o0 o 1 0 32l 34 -2
20 o 1| 1172 38l 7| 45
21 o 0o o 0 2 3 0
22 o 1 =5 4 3 3 0
23 -1 -2l 0o -1 88 107 -19
24 -1 o 2 2 -3 -1 -2
25 o 0o o 1 32 31 1
26 2 4] -3 5 -1 -5 4
27 o0 1 6 6 54 -104 54
28 o0 0o o 0 -8 -8 o0
29 -1 -1 -4 -2 —98 -7 27
30 o0 1 o 0 153 153 0O
31 0 0 0 -2 100 271 73
* 6 16| 3 13

= -8 43 29 37 0 16 2 2| -15 18 28 16 12
o —18 13 6 17 0 1] o 1 -1 12 o9 a 1

ok 97 84 72 712 120 95 11 13 39 53

Uwaga: wszystkie pozycje przedstawiono jako relalr) pozyskanego w trakcie debiutu
kapitatu i wyrazono w %.

Zrodto: jak do tab. 3.
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Tabela 6

Kierunki inwestowania przez spoétki debiutcg na GPW w 2007 r. w 2 roku po debiucie

2009
o - o . e £ ) L 9 = ?: 2
o= =) g€ ;. © REE Rg0e 3| 5 |29

- | 2% ¢S | &z | €5 | 8¥2 | 8¥S |3¢| ® (88
Ex E®T x - o a "o E|l 2 |33

X

%A | stan stan| %A | stan| %A | stan| %A | stan| T | %A | %A

1 -1] o of o 1] -18 5] -—21] -21] o©
2 0. 1| 1 2l 1 3
3 0i 0| -1 6| 16| -10
4 1i 1| o 17| 12| 5
5 6| ol @@ o -1 -9| -2
6 -1 o o] o 0 1| -1
7 28 o ol 1 58| 6| 52
8 311 10 1 3| -2
9 -15| 3! 3 29| 42| -13
10 4| —12 SN -143| -111| -33
11 a4+ 7 21| 9| 12
12 -1l 0o 0 5| o] -5
13 -372| -3 9 —2- 26| 26| 0O
14 -2 -4 -1 -3
15 3 2 5 5 0
16 2 0 28| 30| -2
17 6 -36| -4| -32
18 1 —11] -11 0
19 0 51| 48| 3
20 0 —268| —211| 57
21 0 0 0| -1
22 0 -10, -9| o
23 0| -1 119| 147| -28
24 o] 1 0| 7 3
25 o] o 25| 25| 0O
26 2| 1 17| 5| 12
27 1| -7 -364| —351| -13
28 o] o 8| -8 o
29 2| o 5/ 29| -25
30 4l o 71| 108| -37
31 0] o 56| 165| —221

* 74 13| 6

w 0! 50 17 1 —14] 1] -13

w1 40 o] o 3 5] -2

wex |38 76| 114 127| 24

Uwaga: wszystkie pozycje przedstawiono jako relal pozyskanego w trakcie debiutu
kapitatu i wyraono w %.

Zrodto: jak do tab. 3.
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W drugim roku po debiucie wytaie stabnie aktywni inwestycyjna (mata
liczba wyr&nionych p6l w kolumnach %", zob. tab. §, jednak, co jest bardzo
zastanawiajce, gtownymi kierunkami inwestowania byly inwesgydjrotkoter-
minowe oraz pozostale aktywa obrotowe (kapitatykoleato w nie po 29%
przedstbiorstw). Natomiast jeeli spojrzy s¢ na przeznaczenie kapitatu pozy-
skanego z gietdy (kzd) w drugim roku po debiucisvtidac, ze najwecej przed-
siebiorstw ulokowato go w inwestycjach krotkoterminasty (74% przedst
biorstw ulokowatosrednio 76% kzd), nagpnie pozostatych aktywach obroto-
wych (42% ulokowatcsrednio 76% kzd). Relatywnie mniejsze wydatki prze-
Zznaczono na inwestycje diugoterminowe (35% ulokowatdnio 86% kzd) oraz
rzeczowe aktywa trwate (35% ulokowadoednio 32% kzd). Znamienne jest
natomiast, ze nasipito zmniejszenie kapitatu dtugoterminoweggednio
0 14 punktéw procentowych. Wynika ono gtéwnie ze zisza&nia zadlzenia
0 13%.

4. PODSUMOWANIE

Warunkiem uzyskiwania wysokich stép zwrotu jesnaastowanie kapita-
tu w aktywa przynosice ponadprzeegine stopy zwrotu. Zaprezentowane wyniki
bada wskazuj na wysgpowanie znacej r&enorodndci dziatar inwestycyj-
nych finansowanych funduszami pozyskanymi w trakdébiutu gietdowego
przez spoétki notowane na GPW w Warszawie. Nasuvesie szereg uwag
i rodza pewne witpliwosci, co do podejmowania i realizacji racjonalnycltyge
Zji inwestycyjnych przez obie grupy inwestorow, tj.iemtow akcji oraz skupu-
jacych akcje. Kupujcy akcje debiutujcych przedsibiorstw za ce@ stanowica
wielokrotna¢ ich wartdgci nominalnej mog spodziewa sig, ze przedsibior-
stwa te posiadajtak wielkie i atrakcyjne programy inwestycyjne, gkeiktérym
ich kapitaty nie zostanzmarnowane. Magoni nie zdawé sobie sprawy z tego,
ze ptaac bardzo din wielokrotnGgé ceny nominalnej sprawigj ze przedsi-
biorstwa, mimo, 4 zwielokrotniaj warta¢ posiadanych kapitaltdw witasnych,
mog je przeznaczana inwestycje nie twosze potencjatlu wzrostu walci
rynkowej przedsibiorstwa.

Drugim niepokajgcym spostrzeeniem wynikaacym z przeprowadzonej
analizy, jest spos6b inwestowania pozyskanego kaptaez przedsbiorstwa.
W roku debiutu gtdwnym kierunkiem lokalizacji k&gt byty inwestycje krot-
koterminowe oraz powszechne lokowanie pozyskanegitdtu z gietdy w po-
zostatych aktywach obrotowych, aewiw maptku, ktéry powinien b§ finan-
sowany kapitatami krotkoterminowymi. Tego rodzajepukopca sytuacja mia-
ta miejsce réwnigz w drugim roku po debiucie. W okresie tym najodj przed-
siebiorstw przetrzymywato pozyskane kapitaty w inwegigh krétkotermino-
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wych i pozostatych aktywach obrotowych. Natomiasdtyevnie matym zainte-

resowaniem przeddiiorstw cieszyly sirzeczowe aktywa trwate. Tego rodzaju
sytuacja wskazuje na nieprorozwojowe wykorzystduoieduszy pozyskanych
w trakcie debiutu gietdowego przez spo6tki notowane na GPWansydwie.

Tadeusz Dudycz

ANALYSIS OF THE DIRECTION OF THE FUNDS INVESTMENT A CQUIRED
AT THE IPO, THE CASE OF THE WARSAW STOCK EXCHANGE

In connection with literature reports that the ldegn return on the IPO is lower than the
stock indexes, this paper analyzes both the sizéhefcapital obtained from stock and the
directions of its investment. The findings of thealysis are pessimistic. Firstly, during the debut
the companies raise a lot of capital thus multigdyithe equity, which raises the question whether
their investment programs are able to absorb saddelamounts of capital. Secondly, in the
second year after the debut the most popular imerst trends are short-term investments and

other current assets, which indicates bad investpragrams of debuting companies.
Key words: IPO, abnormal return, WSE.



