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DZIALALNO SC INWESTYCYJNA SPOLEK
DEBIUTUJA CYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W W ARSZAWIE

1. WPROWADZENIE

Rynek kapitatlowy, ktérego istodrczescia jest rynek gietdowy prowadzony
w Polsce przez GietdPapieréw Warticiowych w Warszawie SA (GPW) spet-
nia m. in. dwie wane funkcje w gospodarce: Piernwsznich jest funkcja aloka-
cji kapitatu. Jej realizacja sprzyjavinna alokacji kapitatu do jednostek meg
cych go wykorzystajak najefektywniej i w ten sposob przyczyhisie do jego
reprodukcji. Drug wazna funkcja rynku kapitatowego jest funkcja kapitatowo-
-redystrybucyjna, ktéra polega na organizacji przeptywu wolrdyotkow pie-
nieznych od podmiotéw posiadgych ich nadmiar do podmiotéw cloych
z nich korzysté. Realizacja tych funkcji ma dezznaczenie rozpatrywane za-
rowno w skali catej gospodarki, jak i pojedynczych inwestoréw.

Jednake z procesem wchodzenia spétek na gi€tBO) zwhzane § dwa
nie wyjanione do konca zjawiska. Z jednej strony, wpsiie tzw. zysk pierw-
szego dnia. To znaczyge pod koniec pierwszego dnia notaw@owszechnie
ceny akcji debiutujcych przedsbiorstw & wyzsze od ceny emisyjnej. Jednymi
Z pierwszych, ktérzy zbadali to zjawisko byli Ibbotson i in. (1994), a mdeg|
wynikow bada przeprowadzonych w réych krajach dowodgych powszech-
nosi tego zjawiska podali Jenkonson i Ljunggvist (2001). Ostatnie badania po-
twierdzapce to zjawisko dla rynku polskiego przeprowadzili Jewartowski i Li-
zinska (2012). Z drugiej strony, diugoterminowy zwrot z akcji debiafigh na
gietdzie przedsbiorstw jest niszy od zwrotu z indeksow gietdowych. Na sytu-
acje te zwrdcit uwag juz na pocztku lat 90. XX w. Ritter (1991). Przekrojowe
z& badania potwierdzage wystpujace obnienie wynikow inwestowania
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w akcje IPO w stosunku do wynikéw inwestowania w zdywersyfiny portfel
rynkowy przeprowadzili Gajewski i Gresse dla 15gt& europejskich (2006).
Whyniki bada empirycznych Jewartowskiego i Lizkiej (2012) take potwier-
dzity wystpowanie tego zjawiska. Przyczyn takiego stanu rzegmtruje si
przede wszystkim w czynnikach behawioralnych onaimzanych z asymetyi
informacji. Brakuje natomiast baflaktore analizowalyby sposob inwestowania
kapitatébw pozyskanych z gietdy, ktére madpstarczy kluczowych odpowiedzi
zwiazanych z przyczynami wygiujacej niskiej efektywnéci spotek debiutuaf
cych na gietdzie.

Niniejszy artykut wpisuje siw t¢ luke i jego celem jest analiza debiutéw
gietdowych pod ktem oceny kierunkéw inwestowania kapitatow pozysikan
z gieldy. W artykule zostanie zweryfikowana hipotezéwiaca, ze debiutujce
spotki duza cze$¢ pozyskanego z gietdy kapitatu inweatwy aktywa, ktére po
pierwsze, powinny byfinansowane kapitatami krotkoterminowymi, a po deug
nie gwarantyj uzyskania stopy zwrotu na poziomie oczeliwavestorow.

2. CHARAKTERYSTYKA PROBY BADAWCZEJ

W skiad préby badawczej wchadzlane ze sprawozflafinansowych
przedst¢biorstw debiutujcych na GPW idczacych debiut z now emisp akciji.
Dla kazdego przedsgbiorstwa obliczono parametry na podstawie danych ze
sprawozda finansowych pochodze z trzech okreséw: roku debiutu, pierwsze-
go roku po debiucie oraz drugiego roku po debiuBieedmiotem badasy
przeds¢biorstwa debiutuice na GPW w Warszawie w latach 2006—2008. Przy
czym, spotki debiutace w roku 2007 zostaly podzielone na debugejprzed
szczytem hossy i po szczycie. W zeku z tym uzyskano cztery okresy analizy
oznaczajce:

— 2006 rok poprzedzagy szczytowy okres hossy;

— 2007 rok szczytowego okresu hossy podzielony na:

* (2007 1) przed szczytem,
* (2007 1) po szczycie;

— 2008 pierwszy rok bessy.

W poszczegolnych okresach poddano analiziezpajgta liczbg debiutuj-
cych spotek:

— rok 2006 — 12 debiutow,

- rok 2007 (I) — 17 debiutéw przeprowadzonych do sierpnia,

- rok 2007 (ll) — 25 debiutéw przeprowadzonych od sierplo kaca roku,

- rok 2008 — 12 debiutéw.

tacznie badaniu poddano dziatadd®6 spétek za 3 lata, co dato 198 ob-
serwagcji.
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3. METODYKA BADA N

Badanie polegato na identyfikacji kierunkéw inwesamia kapitatéw pozy-
skanych z gieldy. W tym celu dla zdej spétki oszacowano na podstawie spra-
wozda finansowych wielké¢ kapitatu pozyskanego w trakcie debiutu, z po-
dziatem jego zaksgowania na kapitat podstawowy i kapitat zapasow\sigppa
nie obliczono relaej pozyskanego kapitatu zakladowego w stosunku Kapita
zaktadowego po zakgiowaniu nowej emisji, co pozwolito ustaliwielkos¢
sprzedanych udziatbw. Podobnie ppsbno z wartécia kapitalu wilasnego.
W kolejnym kroku obliczono zmiany wadd aktywow i przedstawiano je
w relacji do pozyskanego w trakcie emisji kapitdMizwiazku z tym,ze zmia-
ny w aktywach obrotowych uwzglniano netto, a Wt po pomniejszeniu
0 zobowizania krétkookresowe, suma zmian aktywow pokrywada svielko-
$ciag pozyskanego kapitatu, gdy w przegtsorstwie nie wystpita zmiana kapi-
talu wlasnego z tytutu wypracowanego zysku lubtgtavyptaty dywidendy
lub tez zachgniecia zobowizan diugoterminowych. Zmiany w wardoi akty-
wow obliczono dla kadej spétki za trzy okresy, uwzglniajac: rok debiutu,
pierwszy rok po debiucie i drugi rok po debiucie. Mky uzyskane we wszyst-
kich okresach odniesiono do tej samej podstawyelkaici pozyskanego kapi-
tatlu. Szacujc udziat przedsbiorstw inwestujcych w konkretne aktywa brano
pod uwag tylko te, ktére zainwestowaly w nie gaiej niz 10% pozyskanego
kapitatu.

Poszczegdlne kategorie wggtijace na wykresach przedstawiajartasé
sredni arytmetyczn i odpowiednio oznaczaj

- % sprzed. udziatbw — wytany w procentach udziat nabywcow nowej
emisji w kapitale zaktadowym spoiki,

- % przyrost kapitatu wiasnego — wymna w procentach relacja kapitatu
wlasnego pozyskanego w trakcie nowej emisji dotkhpiwtasnego przed emi-
Sja.

Natomiast poriisze kategorie oznacaajvyrazony w procentach przyrost
w stosunku do pozyskanego kapitatu wlasnego:

— inwestycje krotkoterminowe — inwestycji krétkotermingsh,
inwestycje dtugoterminowe — inwestycji dlugoterminoWwyc
rzeczowe aktywa trwate — rzeczowych aktywéw trwatych,
wartasci niematerialne i prawne — waéth niematerialnych i prawnych,
pozostate aktywa trwate — aktywOw trwatych z yogeniem rzeczo-
wych, wartdci niematerialnych i prawnych oraz inwestycji diugoteraviych,

— pozostate aktywa obrotowe — sumy zapasow izmakei krotkotermino-
wych pomniejszonych o zobogziania krétkoterminowe.
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4. OMOWIENIE WYNIKOW

4.1. llos¢ pozyskanego kapitatu

Jak wid& na rys. 1 spotki wehodz na gietd wraz z nows emisp sprzeda-
waly okoto 30% udziatdbw, co prawdopodobnie nie pedb# dotychczaso-
wych udziatowcow kontroli nad spatkJednak sprzedgj stosunkowo niewiele
udziatbw uzyskiwaly one bardzo #du przyrost wartéci kapitatu wlasnego
(KW), ktéry stanowit wielokrotné¢ wartcsci kapitatu wilasnego dotychczas
posiadanego. Spétki te w 2006 srednio zwikszaty kapitat wiasny przeszio
dwukrotnie (2,2). W pierwszej potowie 2007 r. uzyskgnzez nie przyrost ka-
pitatu wkasnego wyniést ponad trzy i potkrof@3,5) wartdci kapitatu posiada-
nego w okresie przed debiutem gieldowym. Wsrta obnkyta sk w 2008 r.
wraz ze spadkiem koniunktury do okoto 170%. Uzyskiwabardzo diego
przyrostu kapitatu wlasnego przy sprzagdaiewielkiej ilosci udziatdw maliwe
bylo dzkki temu, ze spdiki sprzedawaly akcje po cenie emisyjnej vikiedtnie
przewysszajcej cer nominalry. Widzimy wigc, ze spoétki w okresie obfym
analizz pozyskiwaty bardzo die wartdci kapitalu wlasnego. Tym samym,
osiagrety one bardzo rozlegte i atrakcyjne slivosci realizacji programéw
inwestycyjnych, ktore pozytywnie wphtgt mogtyby na wzrost efektywsoi
jego wykorzystania i spetnienia oczekiwania wzrostopy zwrotu ze strony
nowych inwestorow.
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Rys. 1. Procent sprzedanych udziatow oraz uzyskanyrost kapitatdbw wiasnych
przez spétki debiutage na GPW $rednia arytmetyczna

Zrodto: opracowanie wiasne.
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4.2. Kierunki inwestowania — rok debiutu

Zwracapc uwag na dominujcy kierunek inwestowania (zob. rys. 2(a)) wi-
dzimy, ze w roku debiutu inwestowanie w rzeczowe aktywaaten(dalej RAT)
realizowato 30% przedshiorstw debiutujcych w 2006 r. i okoto 40% w 2007 (1).
Jednak wraz ze spadkiem koniunktury udziat temieodo ponad 70% w 2008.
Duza popularndcia cieszyto s} inwestowanie w inwestycje krétkoterminowe
(dalej IK) oraz co jest zastanawieg w pozostale aktywa obrotowe (dalej PA-
O). Popularn& inwestowania w inwestycje diugoterminowe (dale) [idcat-
kowo rasnie wraz ze wzrostem koniunktury, aby po zatamaidye$ dynamicz-
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Rys. 2. Kierunki inwestowania w roku debiutu, pdaysych kapitatdw ze wzgliu na wielkdé
inwestowanego kapitatu i populaggdierunku inwestowania.
Gorny wykres (a) — popularédinwestowania, dolny (b) — wielké zainwestowanego kapitatu

Zrodto: jak do rys. 1.
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Natomiast analizag warté¢ kapitatu zainwestowanego w poszczegoélne
aktywa (rys. 2(b)) widzimy,ze najwkcej kapitatlu zostato zainwestowane
w inwestycjach krétkoterminowych (ponad 60% w 2006 udziat ten pocat-
kowo rasnie wraz ze wzrostem koniunktury, a po jej zatamaspada. Jeeli
chodzi o RAT to wyrana jest odwrotna tendencjadtn zainwestowanego kapi-
tatlu od stanu koniunktury, przeciwnie jak tendenojgestowania w IK. Zasta-
nawiapca jest réwnig tendencja inwestowania w aktywa obrotowe, gdzie po-
czatkowo spéiki ulokowaty ponad 40% pozyskanego kdpjtale jego ilé¢
dynamicznie rénie wraz ze spadkiem koniunktury.

4.3. Pierwszy rok po debiucie

W pierwszym roku po debiucie najpopularniejszyngrinkami inwesto-
wania (rys. 3(a)) byty ID, ktére w kolejnych okresamfstematycznie tracity na
popularnéci oraz RAT. Dua popularndcia cieszyly s¢ rowniez inwestycje
w PAO. IK istotnie stracity na popularém w tym okresie, co jest oczywiste,
zwazywszy, ze W roku debiutu zostata tam ulokowanaksiza czs¢ pozyska-
nego kapitatu. Patgz natomiast na warfé zainwestowanego kapitatu w po-
szczegollne aktywa (rys. 3(b)) widzimye najwkcej kapitatu inwestowano
w ID, od przeszio 100% w 2006 do okoto 20% w 200&clkapitatu inwesto-
wana w te aktywa wykazuje rowaialuza zmienndé. Kolejnym kierunkiem
inwestowania byly IK, ktére jednak w kolejnych okaeh wykazuji wyrazna
tendenc} spadkowy. Pocatkowo na trzecim, a od 2007 Il na drugim miejscu
uplasowaly si PAO. Inwestowanie w RAT podobnie jak w roku debijest
odwrotnie skorelowane z koniunkiuiWraz z jej wzrostem spada a po jej zata-
maniu s¢ wzrasta, takia w 2008 roku ulokowano w nich najydej kapitatu.
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Rys. 3. Kierunki inwestowania w pierwszym roku mbilicie, pozyskanych kapitatéw ze wedyl
na wielka¢ inwestowanego kapitatu i populagédkierunku inwestowania.
Gorny wykres (a) — popularédinwestowania, dolny (b) — wielké zainwestowanego kapitatu

Zrédto: jak dorys. 1.

4.4. Drugi rok po debiucie

W drugim roku po debiucie pogikowo najwaniejszym kierunkiem inwe-
stowania byly RAT (rys. 4(a)). Inwestycje w rzeczoaktywa trwale w szczy-
towym okresie hossy drastycznie spadaby wraz ze spadkiem koniunktury
znowu osigna¢ najwyzszy putap. Wysok popularnécia cieszyly s¢ rowniez
IK oraz PAO.

(a)
0,
45% Trokpo debiucie ... Inwestycje krotkoter.
40% % inw. przed /

30% \

35% // - —— - = Inwestycje diugoter.
/.

Rzeczowe aktywa

25% Ty .
200/: \‘&i / trwate

- ; ‘N P — — Wart. niem. i prawne
15% g
A\ L

10% — ) . VAR = -+ Pozostate FAT

5% — S

N 7.
0% ; . LV 4 N . Pozostate aktywa
obrotowe

2006 20071 200711 2008



128 Tadeusz Dudycz
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Rys. 4. Kierunki inwestowania w drugim roku po deti¢, pozyskanych kapitatéw ze wedl na
wielkos¢ inwestowanego kapitatu i populaggdierunku inwestowania.
Gorny wykres (a) — popularédinwestowania, dolny (b) — wielké zainwestowanego kapitatu

Zrodto: jak do rys. 1.

Natomiast analizag wartg¢ inwestowanego kapitatu w poszczego6line ak-
tywa (rys. 4(b)), spoétki debiutage w 2006 r. najwecej kapitatu inwestowaty
w ID, a nastpnie w RAT i IK. W szczytowym okresie hossy na piszym
miejscu pojawiaj sie PAO, a na nagpnym miejscu z mniejaz ale podoba
wartcicia inwestowanego kapitatu; RAT oraz ID i IK. Wraz zerastem ko-
niunktury RAT st analogicznie jak w poprzednich okresach, czydhi® wyso-
kos¢ kapitatu inwestowanego w tych aktywach. Natomiastestycje a IK i ID
oraz PAO najpierw dynamicznie rasa w 2008 r. spadajponizej RAT.

4.5. Miejsce ulokowania kapitatu — pierwszy rok palebiucie

Wynikiem prowadzonej dziataldoi inwestycyjnej opisanej povgj byto
ulokowanie kapitatu w poszczegdlnych aktywach.

Patrac na popularn@ inwestowania (rys. 5(a)) widzimye w pierwszym
roku po debiucie najwcej przedsibiorstw lokowato swoje kapitaty (wecej niz
10% pozyskanego) w RAT, IK, ID oraz PAO. Przy czyrkalejnych okresach
rosnie popularné¢ RAT i IK a spada ID. Patgz natomiast na iké kapitatu
ulokowanego w poszczegolnych aktywach widzinkg, spotki debiutujce
w 2006 r. najwécej kapitatu miatu ulokowane w ID naphie RAT, AO i IK.
Spoéiki debiutupce w szczytowym okresie hossy najegj mialty ulokowane
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w ID nastpnie IK a na trzecim miejscu RAT. Spéiki debiug w okresie hos-
sy (2006) najwgcej kapitatu miaty ulokowane w RAT a ngghie IK.
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Rys. 5. Miejsce ulokowania pozyskanego kapitatypievwszym roku po debiucie, ze wezdl na
popularnd¢ kierunku inwestowania oraz #6 ulokowanego kapitatu.
Gorny wykres (a) — popularédkierunku inwestowania, dolny (b) — flokapitatu
zainwestowanego w dane aktywa

Zrédto: jak dorys. 1.
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4.6. Drugi rok po debiucie

W drugim roku po debiucie (rys. 6(a)) w trzech zczth okreséw najw
cej przedsibiorstw lokowato pozyskane kapitaty w IK. €&tym kierunkiem
inwestowania byty PAO, ID i RAT. W miampogarszania sikoniunktury r@nie
ilos¢ przedstbiorstw, ktére ulokowaty kapitaty w RAT i PAO.
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Rys. 6. Miejsce ulokowania pozyskanego kapitatarugim roku po debiucie, ze waglu na
popularnd¢ kierunku inwestowania oraz #6 ulokowanego kapitatu.
Gorny wykres (a) — popularédkierunku inwestowania, dolny (b) — flokapitatu
zainwestowanego w dane aktywa

Zrédto: jak dorys. 1.
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Natomiast pod wzgbem ilgci ulokowanego kapitatu spéiki debiuiog
w 2006 najwiksz ilos¢ kapitatu ulokowaty w IK i ID oraz wartgiach niemate-
rialnych i prawnych a na czwartym miejscu w RAT,rktditrzymug to miejsce
jeszcze przez kolejne dwa okresy i dopiero spéiki dejaice w 2008 r. ulokowa-
ty w nich najwkcej kapitatu. Niezwykle zastanawiay jest faktze spétki debiu-
tujace w trzech okresach (2006, 20071 i 20071l) nejsze wartéci kapitatu
ulokowaty w IK i PAO. Spotki debiutace w ostatnim okresie (2008) nagee)
kapitatu ulokowaty w RAT ale nadal do kapitatu ulokowaty w PAO i IK.

5. WNIOSKI KO NCOWE

Wejscie przedsibiorstwa na gielel jest zwykle paiczone z now emisp
akcji i tym samym zorientowane jest m. in. na pozp#k&apitatu przeznaczo-
nego na nowe inwestycje. Nabywcy akcji ficze programy inwestycyjne de-
biutujacych spotek s tak atrakcyjneze ich kapitaty zostandobrze zainwesto-
wane, przynosg im ponadprzeetne stopy zwrotu. Jednak obraz dziatabio
inwestycyjnej debiutaicych spétek wytaniacy sk z zaprezentowanych bada
wyglada zgota niepokaro. W wyniku nowej emisji spétki pozyskupardzo
duza wartas¢ kapitatu wkasnego wielokrotnie przesszapca dotychczasowich
wartas¢. Sytuacja ta wskazuje na powstanie zaegeh maliwosci i zarazem
odpowiedzialnéci spotek za efektywne wykorzystanie pozyskanegpitéhu.
Analizujac dziatalng¢ inwestycyjr, spétek widzimy,ze bardzo dia czs$¢ po-
zyskanego kapitalu przeznaczona zostata na inwestydokaty krétkotermi-
nowe (inwestycje krétkoterminowe) oraz pozostatsnak obrotowe. W okresie
bessy bardzo wyfma jest tendencja przeznaczania pozyskanego kapitat
w rzeczowe aktywa trwale. Natomiast w okresie haksyinupcymi kierunka-
mi inwestowania ginwestycje krétkoterminowe i dtugoterminowe oraa,jest
zaskakujce, w aktywa obrotowe.
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Tadeusz Dudycz

THE INVESTING ACTIVITIES OF COMPANIES MAKING THEIR  DEBUT
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The article analyzes the investment activity of pamies making their debut on the WSE. It
has been shown that, firstly, they acquire a latagital, many times more than they had prior to
the issue. This raises the question whether théywiable to effectively invest it. And secondly,
much of the capital is invested in short-term dépaand current assets. However, investment in
fixed assets is the dominant direction of investimanly for companies going public during the
bear market.

Key words: IPO, new issue, WSE.





