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Inwestycje w IPO' — gra o sumie ujemnej?

Wstep

Mimo zauwazalnego braku stabilno$ci w rozwoju gospodarczym krajow
Unii Europejskiej oraz uzasadnionych obaw o sytuacje gospodarcza kolejnych
europejskiej krajow, zainteresowanie debiutami na polskim rynku kapitalowym
nie maleje.

W tabeli 1 pokazano informacje zwiazane z przeprowadzonymi [IPO w la-
tach 2009-2011 na dwdch rynkach. Debiuty na GPW sa znacznie mniej liczne,
przewazaja jednak pod wzgledem wartosci oferty, co jest zwiazane z prywatyza-
cjami 1 sprzedaza akcji przez skarb panstwa w kluczowych przedsigbiorstwach
przemystu energetycznego, finansowego czy wydobywczego.

Tabela 1
Debiuty na GPW oraz NC wzgledem warto$ci oferty oraz liczby IPO
Wyszczegdlnienie 2009 2010 201
GPW spoiki 13 34 38
GPW kapitat [min zi] 6988,84 20040,85 8529,97
NC spotki 26 85 172
NC kapitat [min zi] 51,15 159,29 586,79

Zrédio: Dane GPW oraz NewConnect.

W przypadku rynku NC mozna zaobserwowac¢ duza dynamike wzrostu IPO
z okresu na okres, zarowno pod wzgledem liczby przedsigbiorstw jak 1 warto$ci
ofert.

Od poczatku powstania rynku NewConnect zadebiutowalo na nim 370
przedsigbiorstw. W rekordowym, 2011 roku na NC pojawity sig¢ 172 spoitki, a ry-
nek NC stat si¢ platforma pozyskania kapitatu dla debiutujacych przedsi¢biorstw,

'IPO — pierwsza oferta publiczna (ang. Initial Public Offering).



140

lecz dla inwestorow jest platforma podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego
w poréwnaniu z GPW.

Funkcjonuje opinia jakoby inwestycja w IPO pozwalata na ponadprze-
cietny zysk®. Publikacja ta ma na celu analize zyskownosci inwestycji w IPO
w perspektywie czasu oraz wyeksponowanie ryzyka jakie podejmuja inwestorzy
decydujacy si¢ na inwestycje w debiutujace przedsigbiorstwa. Cel ten zostanie
osiagnigty poprzez poroéwnanie IPO na rynku NC oraz GPW w okresie ostatnich
trzech lat, tj. od 2009 do 2011 roku. Porownane zostana parametry opisujace
ryzyko, a takze efektywno$¢ inwestycji. Uwypuklone zostana r6znice migdzy
GPW a NC z perspektywy inwestycji w [PO.

Analiza literatury

Literatura przedmiotu w sposob bardzo réznorodny omawia problematyke
IPO oraz ryzyka ponoszonego przez inwestoroéw. Mozna tutaj wyrdézni¢ kilka
kierunkoéw badan nad IPO, mig¢dzy innymi analizg ,,przezywalnosci” firmy po
debiucie na rynku alternatywnym [Audretsch i in. 2005; Bradley 1 in. 2006; Car-
pentier 1 in. 2006; Cox 1972; Cox i1 Oakes 1984; Demers 1 Joss 2006; Hensler
1in. 1997; Jani 1 Kini 2000; Kooli i Meknassi 2007], analize cyklu zycia firmy po
IPO [Jani 1 Kini 1999; Jain 1 Martin 2005], czy analize niedoszacowania warto$ci
przedsigbiorstwa podczas PO [Goergen 1 in. 2008]. W zwiazku z tym skon-
centrowano si¢ jedynie na zagadnieniach najbardziej odpowiadajacych tematyce
podejmowanej w artykule.

A. Gregory 1 pozostali [Gregory 1 in. 2009] opisuja rozktad stép zwrotu na
rynku londynskim AIM z IPO w dlugim okresie czasu. Szczegdlnie interesuja
ich odstajace wartosci stop zwrotu, bardzo niskie badz bardzo wysokie. Staraja
si¢ znalez¢ odpowiedz na pytanie, co jest przyczyna ich wystgpowania. Wnioski
wynikajace z badania wskazuja, Zze najlepiej na rynku publicznym po PO radza
sobie §rednie 1 duze firmy, a najgorzej firmy technologiczne.

A. Colombelli [2009] w swoim artykule zastanawia sig, co jest przyczy-
na szybkiego wzrostu matych firm po IPO. Dochodzi do wniosku, ze czynniki
wplywajace na przedsigbiorstwo sa zréznicowane.

Srodowisko gospodarcze rynkéw alternatywnych opisuje kanadyjska ba-
daczka S. Rousseau [2007] , ktora w bardzo ciekawy sposéb poréwnuje wptyw

2 Zob.: IPO zardéb wiecej niz na lokacie, http://investorsi.pl, dostep: maj 2012; Inwestycje w pierw-
sze oferty publiczne spolek — sposob na pewny zysk? http://www.eksoconline.uni.lodz.pl, maj
2012.
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londynskiego AIM na kanadyjskie przedsigbiorstwa szukajace kapitatu finansu-
jacego innowacyjne projekty. Autorka dochodzi do wniosku, ze warunki ofe-
rowane przez AIM sa na tyle konkurencyjne, ze firmy z Kanady sa skionne do
rezygnacji z ustug rodzimych posrednikow finansowych, aby skorzystac¢ z gleb-
szego 1 mniej wymagajacego rynku AIM.

Bardzo ciekawy jest artykut autorstwa S. Espenalauba 1 in. [2008]. Auto-
rzy analizuja spoiki notowane na AIM w Londynie pod katem przezycia. Okres
objety badaniami dotyczy pigciu lat po IPO. Bezposrednim motywem pracy
jest stwierdzenie SEC, ze AIM przypomina kasyno jesli chodzi o inwestycje,
a spotki sa dopuszczane na parkiet zupetnie bez kontroli. Badania wskazuja, ze
stopien przezycia wzrasta wraz z wiekiem spotki oraz wielko§cia w momencie
IPO. Spotki z Wielkiej Brytanii maja wigksze szanse przezycia. Najgorsze wyni-
ki w tym zakresie odnotowuja spotki technologiczne.

Kolejna ciekawa publikacja jest artykut B. Mikotajczyk 1 A. Kurczew-
skiej. Autorki w swojej pracy zwracaja uwage na uwarunkowania rozwo-
ju rynkow alternatywnych, ktorym musza towarzyszy¢ specyficzne warunki
makroekonomiczne. Inwestorzy w 2. potowie pierwszej dekady XXI wieku
coraz powszechniej akceptuja wysokie ryzyko inwestycyjne, domagajac si¢
szybkich efektow finansowych. Sprzyja to rozwojowi rynkow alternatywnych.
Rynki alternatywne staty si¢ mocno konkurencyjne wobec rynkow gietdowych.
W artykule sa poréwnywane dwa rynki: polski NC 1 angielski AIM. Sama
mozliwo$¢ odniesienia do siebie tych dwoch organizacji wydaje si¢ §wiadczy¢
o duzym sukcesie NC i jego ogromnych perspektywach [Mikotajczyk, Kur-
czewska 2010].

Seri¢ publikacji poSwigcona zagadnieniom ryzyka na rynku gieldowym
oraz zasadom doboru portfela, szczegdlnie na rynku alternatywnym, opubliko-
wat R. Pastusiak [2010]. Publikacje te w oparciu o badania empiryczne synte-
zuja mozliwos$ci 1 ograniczenia inwestycji na rynku alternatywnym. Analizo-
wane sg efektywnos¢ inwestycji, ryzyko czy procedury doboru portfela inwe-
stycyjnego.

Przytoczona literatura wskazuje na r6znorodnos$¢ problemow zwiazanych
z debiutem na rynku publicznym, ryzykiem z tym zwiazanym oraz zasadami
inwestycyjnymi, jakimi powinni kierowac si¢ inwestorzy przy doborze swo-
jego portfela. Starajac si¢ rozwiazac problem postawiony w pracy, postuzono
si¢ danymi na temat przeprowadzonych w latach 2009-2011 IPO na GPW oraz
NC. Podstawa do analizy bedzie stopa zwrotu z inwestycji uzyskiwana przez
inwestorow, poczawszy od pierwszego dnia debiutu na koniec kolejnych lat.
Uzyskane dane beda podstawa do wyciagnigcia wnioskow co do efektywnosci
oraz ryzyka inwestycji na rynku NewConnect.
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Analiza ilosciowa

Analizujac zbiorowosci stop zwrotu uzyskane jako efektywno$¢ inwestycji
w IPO w kolejny latach na GPW oraz rynku NC, wykorzystano typowe metody
statystyczne opisujace probg. Istotna informacja jest rowniez sposob uzyskania
stop zwrotu, ktore zostaly wyliczone od momentu debiutu spotki na GPW lub NC
na koniec danego roku (2009, 2010, 2011). Tak wigc w 2011 roku zostaty ujete
rentownosci spolek, ktore mialty w tym roku IPO oraz przedsigbiorstw z dwdch
lat wezesniejszych. Przez to zbior danych ulegt niejako pewnemu usrednieniu,
przy zalozeniu, ze stopy zwrotu z pierwszego, drugiego 1 trzeciego roku nie sa
takie same statystycznie. Kalkulacja poszczego6lnych stop zwrotu miata miejsce
wedtug formut:

Rpg = (Co—Cpo) / Cy Rio=(Co—Cyp)/ Cy Ry =(Co—Cy1)/ Cy
- 100% - 100% - 100%

gdzie:

Ry9, Rig, Rjg — stopa zwrotu z akcji notowanej na NC w lata 2009, 2010 lub
2011,

Co9, C19, C1; — cena akcji notowanej na NC na koniec roku 2009, 2010 lub
2011,

Cy — cena otwarcia dla akcji podczas pierwszego notowania na NC.

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze stopy zwrotu z [PO osiagane przez
spotki z NC oraz GPW bardzo r6znia si¢ migdzy soba, ale wynika to z niewiel-
kiej grupy odstajacych obserwacji na rynku NewConnect. Szczegdlowe dane
wskazuja na wystgpowanie bardzo wysokich stop zwrotu, szczegolnie w pierw-
szym roku po IPO na NC. Mediany poszczego6lnych rynkdéw nie r6znia si¢ zna-
czaco od siebie, oczywiscie jesli odstgpstwo na poziomie 30% przyjmiemy za
mato znaczace. Zdecydowanie na obu rynkach wyréznia si¢ 2011 rok, kiedy to
niepewnos¢ w zakresie sytuacji miedzynarodowej nie sprzyjata tworzeniu wta-
sciwego klimatu inwestycyjnego (tab. 2).

Analizujac dane z tabeli 3 widac¢, ze dziesiate percentyle sa zblizone, acz-
kolwiek przesunigte w kierunku wigkszych strat [Kot 1 in. 2011]. W przypadku
90. percentyla wyniki osiagane przez IPO na NC sa wyzsze, poza rokiem 2011,
kiedy to wystepuje mata roznica. Znaczace rozbieznos$ci widoczne sa w przy-
padku $redniej arytmetycznej, podobnie w przypadku odchylenia standardowe-
go. Wynika to z niewielkiej grupy obserwacji o super wysokich stopach zwrotu
wystepujacych na NC.
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Tabela 2
Miary statystyczne charakteryzujace zbiorowosc¢
\r/]\gs;czegé" Zlmm::rf:;l;:] Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum klir)vc::tilll Sv(::t;
[%] [%] [%] (%] [%] [%]
GPWq 13 -5 —4 —57 27 -6 6
GPW,g 46 18 -5 —66 241 -14 25
GPWy4 82 =17 -33 -92 266 -55 -3
NCqg 22 88 -25 —67 2237 -53 19
NC4q 95 57 -3 -92 1913 —42 44
NC4 258 -25 —45 -96 1358 -70 -9
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tabela 3
Miary statystyczne charakteryzujgce zbiorowosc¢
\r/]\i/;/sizeczegél— I;lmv:/:rz\rrzg: per1c(e)z;'1tyl persc):(;.ntyl Rozstep S(t)adncdhgrlc.i. Skosnos¢ | Kurtoza
[%] [%] [%0] [%]
GPWq 13 -38% 19 83 22 -1,20 1,99
GPW1q 46 —22% 126 307 62 1,97 3,88
GPW44 82 —64% 28 359 60 2,45 7,47
NCos 22 -59% 93 2303 482 4,61 21,48
NCyq 95 —62% 152 2005 256 5,31 33,01
NC14 258 —-84% 31 1454 112 8,95 100,80

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Duza rozpigtos¢ stép zwrotu na NC bardzo dobrze obrazuja rysunki 1 oraz
2. Szczegolnie wykres 1 ukazuje zréznicowanie mediany migdzy rynkiem New-
Connect oraz GPW. Dla debiutow sa to zupehie inne stopy zwrotu, rynek NC
charakteryzuje si¢ grupa bardzo wysoko rentownych IPO, ktére w analizowa-
nych latach mocno zawyzaty §rednie wyniki.
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Histogram: GPW09
Shapiro-Wilk W=,87300, p=,05738
— Oczekiwana normalna
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Histogram: NC09
Shapiro-Wilk W=,30090, p=,00000
— Oczekiwana normalna
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Rysunek 3
Histogramy rozktaddw stop zwrotu z IPO dla GPW i NC

Zrédto: Analizy wiasne.

Analiza wskazuje, ze rozktady stop zwrotu nie sa normalne, cho¢ dla GPW g
na podstawie testu Shapiro-Wilka nie mozna odrzuci¢ hipotezy o normalnosci
rozktadu (mozna przyjaé, ze jest normalny).

Rozktad GPW 9 charakteryzuje si¢ asymetria lewostronng (sko$nos¢ ujem-
na), pozostate maja asymetrig prawostronng (skosnos$¢ dodatnia), czyli wystepuje
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dhluzszy prawy ogon rozktadu (wtasnie ta grupa odstajacych wysokich dodatnich
stop zwrotu).

Histogramy zalaczone na wykresie 3 wskazuja na znaczace roznice mi¢dzy
rozktadem normalnym a rozktadami stop zwrotu z IPO w kolejnych latach na
obu rynkach. Oznacza to wystgpowanie pewnego czynnika sprzyjajacego prze-
sunigciu rozktadu w tym przypadku w lewo.

Whioski

Przeprowadzona analiza wykazuje, ze inwestycja w [PO od momentu debiu-
tu na GPW lub NC do konca lat kalendarzowych statystycznie nie byta dobrym
pomystem. Srednia zyskowno$¢ z inwestycji wyrazona $rednig arytmetyczna
byta ujemna (poza GPW 2010 oraz NC 2009). Mediana stop zwrotu w analizo-
wanych okresach byta ujemna we wszystkich analizowanych latach, a w 2011
rokuna GPW 1 NC oraz 2009 roku na NC wyniosta ponizej —25%. Mozna stwier-
dzi¢, ze rynek gietdowy bolesnie zweryfikowal zamierzenia spotek, zaktadajac
korelacje miedzy wycena a wynikami finansowymi. Stopy zwrotu zdecydowanie
odstaja w 2011 roku, ktory jest rokiem kryzysu; gorny kwartyl dla GPW oraz NC
jest ujemny, tak wigc mozna zatozyc¢, ze tylko okoto 25% przedsigbiorstw z IPO
na obu parkietach przyniosto w tym roku zyski inwestorom. Analizujac ryzyko
za pomoca dostepnych miar dostrzec mozna, ze rynek NC obarczony jest wigk-
sza zmiennoscia, przez co miary ryzyka, takie jak odchylenie standardowe czy
warlancja, przyjmuja wigksze wartosci.
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Investing in IPOs — a Negative-Sum Game?

Abstract

Thispublication aimstoanalyzethe profitability ofinvestmentsin IPOs inthe
long term, and they take the risk of exposing investors who decide to invest in the
newly launched company. This will be achieved by comparing the IPO market in
the NewConnect and the Stock Exchange duringthelastthree years, from 2009 to
2011. Compared are the parameters that describe therisks and the effectiveness of
the investment. Highlighted the differences between the WSE and NC from the
perspective of investment in the IPO. The analysis indicates thatinvestmentin the
IPO since its debut on the WSE or NC by the end of calendar years, resulted in the
loss. The average profitability of the investment expressed the arithmetic mean
was negative except for two years (WSE 2010 and NC 2009). The median rates
of return in the analyzed periods was negative in all analyzed years and in 2011
the Warsaw Stock Exchange and the NC, the NC and 2009 was below 25%.
Analyzing the risk of using the available measurements, evidently NC market is
burdened with higher volatility, which measures of risk such as standard deviation
or variance, shall be the greater value.



