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Streszczenie: Pierwsza publiczna oferta stanowi korzysci zaréwno dla samej spétki, jak i dla chetnych
inwestordéw, ktdrzy gotowi sg powierzy¢ zewnetrzny kapitat w rozwadj firmy. W artykule zweryfikowano
sytuacje finansowa przedsiebiorstw w Polsce przed przeprowadzeniem i po przeprowadzaniu IPO, kté-
re debiutowaty na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w roku 2013. Wykonano analize
dyskryminacyjna przedsiebiorstw za pomocg modeli bankructw, ktére wykazujg sie najwiekszg sku-
tecznosciag w polskich warunkach. W oparciu o powyzsze modele w grupie wyselekcjonowanych przed-
siebiorstw stwierdzono zaleznos¢ miedzy zwiekszeniem szansy na pozostanie na rynku w polskim oto-
czeniu ekonomicznym a oficjalnym debiutem gietdowym firm.

Stowa kluczowe: pierwsza oferta publiczna, modele bankructwa, bankructwo przedsiebiorstwa, anali-
za dyskryminacyjna, GPW

1. Wstep

Oficjalne wprowadzenie przedsiebiorstwa na rynek kapitatowy jest dla akcjonariu-
szy i cztonkdéw zarzadu jednym z najwazniejszych etapdédw w poprawnym rozwoju
spotki. Za gtéwny cel kazdego podmiotu gospodarczego posiadajgcego cele strate-
giczne oraz zorientowanego na dalszy rozwdj przyjmuje sie maksymalizacje warto-
Sci przedsiebiorstwa i wypracowanie zyskéw dla interesariuszy (Janasz, 2008). Rolg
Swiadomego zarzadu, ukierunkowanego na dynamizacje spotki, jest rzetelny podziat
struktury kapitatu, ktory okresla poziom kapitatu wiasnego i obcego.

IPO stanowi korzysci zardwno dla samej spotki, jak i dla chetnych akcjonariuszy,
ktérzy gotowi sg przeznaczy¢ zewnetrzny kapitat na rozwdj gospodarczy firmy. W przy-
padku pozyskania znaczacego funduszu wiodgca perspektywa dla przedsiebiorstwa
jest poprawa struktury bilansu poprzez zwiekszenie kapitatow wtasnych (GPW, 2017).
Obserwujagc rynek finansowy oraz stale rozwijajgce sie przedsiebiorstwa, nalezy
zwroci¢ uwage na aspekt zwigzany ze strategicznym podejsciem w zarzadzaniu oraz
monitorowaniem struktury finansowej podmiotu gospodarczego. Nieodtgcznym ele-
mentem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest ryzyko, ktére moze wigzac sie
z nieosiggnieciem zaplanowanego celu, a nawet poniesieniem straty. Aby ograniczy¢
ryzyko, na ktdre narazona jest dziatalnos¢ operacyjna i inwestycyjna przedsiebiorstwa,
stosuje sie m.in. systematyczng obserwacje kondycji spoétki (Janik, 2014). W stale
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zmieniajgcym sie otoczeniu pozycja rynkowa przedsiebiorstwa jest $cisle zalezna od
jej sytuacji ekonomicznej, dlatego ocena i wykrywanie z wysokga skutecznoscig zagro-
zen dla firmy jest stawiane jako priorytet w dobrze funkcjonujacym otoczeniu pod-
miotu (Janik, 2014). Podejscie analityczne do diagnozowania i usuwania probleméw
z funkcjonowaniem przedsiebiorstwa wymaga od oséb decyzyjnych doswiadczenia,
a takze specjalistycznej wiedzy w operowaniu modelami wykorzystywanymi w plano-
waniu dalszej strategii i nadzorze kondycji firmy (tukasik, 2009).

Prace nad wprowadzeniem modelu, ktéry ukazywatby w sposéb przejrzysty
i obiektywny sytuacje zagrozenia dla przedsiebiorstwa, rozpoczeto juz na przeto-
mie lat 20. i 30. XX wieku w Stanach Zjednoczonych. Na szerokg skale prace nad
badaniami systemu wczesnego ostrzegania w latach 60. ubiegtego wieku rozpoczat
Edward Altman. W swoich opracowaniach zawart szereg modeli charakteryzujgcych
sie réznym stopniem skutecznosci predykcji bankructwa. Altman, uznawany za pre-
kursora analizy dyskryminacyjnej, opracowat wiele funkcji, ktére do dnia dzisiejsze-
go posiadajg zastosowanie w monitorowaniu kondycji finansowej podmiotu gospo-
darczego na rynkach zagranicznych. Ptynnie przechodzac z jednowymiarowych do
wielowymiarowych metod statystycznej analizy dyskryminacyjnej, zapoczatkowat
on rozwdj badan z tej dziedziny nie tylko w Ameryce, ale réwniez w innych czesciach
Swiata (Mgaczynski i Zawadzki, 2006).

Z uwagi na przeprowadzone w latach 90. reformacje w kraju modele predyk-
cji bankructwa zaczety rozwijac sie w Polsce na szerszg skale stosunkowo pdzno.
Zmiany ustrojowo-gospodarcze, a takze zatozenia fadu gospodarczego, znaczgco
potwierdzity, iz w krajach rozwijajgcych sie, takich jak Polska, na przetomie wiekéw
XX i XXl istnieje zdecydowana potrzeba wprowadzenia modeli, ktére bazujac na ce-
chach przedsiebiorstw Europy Srodkowej, potrafityby wykrywa¢ zagrozenie upadto-
Scig spotki (Maczynski i Zawadzki, 2006). W oparciu o podejscie ukierunkowane na
ztozonos¢ proceséw ekonomicznych przyjeto postawe mdwigca o istotnosci wspar-
cia przedsiebiorstw charakteryzujgcych sie niskimi indeksami analizy dyskrymina-
cyjnej (Maczynska, 2005).

W niniejszym artykule autor odpowiada na pytanie: czy IPO zmniejsza sytuacje
bankructwa przedsiebiorstwa w badanej prébie? Bazujgc na polskich modelach
analizy dyskryminacyjnej, opracowanie wnika w dalsze losy przedsiebiorstwa po
pierwszej publicznej ofercie spétki. Praca obejmuje problematyke oceny i trafno-
Sci IPO z wykorzystaniem modeli E. Maczynskiej, D. Hadasik, J. Gajdki i D. Stosa
oraz modelu ,,poznanskiego”. Poddane badaniu przedsiebiorstwa charakteryzujg sie
zréznicowaniem sektorowym, a sam dobdér modeli wykazuje réznorodnosc¢. Dobie-
rajgc funkcje zawierajgce w sobie rézne cechy i aspekty dziatalnosci gospodarczej,
w sposoOb zrozumiaty i precyzyjny ukazano podobieristwa w prowadzeniu dziatalno-
Sci operacyjnej przedsiebiorstw w probie badawczej. Poprzez analize statystyczna
trendu wartosci wybranych modeli analizy dyskryminacyjnej praca w sposéb mate-
matyczny i obiektywny ukazuje powigzanie pierwszej publicznej oferty ze wzrostem
indekséw analizy dyskryminacyjnej z lat 2013-2016.
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2. Wybrane modele analizy dyskryminacyjnej zawarte
w probie badawczej

Z uwagi na wczesniejsze prace polskich uczonych nad efektywnoscig wybranych
modeli predykcji bankructwa oraz zwazywszy na kwestie chwiejnosci otrzymanych
wynikéw, w celu przeprowadzenia analizy dyskryminacyjnej w opracowaniu dopa-
sowano trzy polskie modele analizy dyskryminacyjnej: model Maczynskiej o sku-
tecznosci, model ,poznanski” i model Hadasik, ktére wykazujg skutecznosé¢ odpo-
wiednio na poziomie 96%, 94% i 90%.

Wedtug Maczynskiej (2006) ,proste przenoszenie modeli zagranicznych na
grunt polski oraz ich stosowanie w ocenie polskich przedsiebiorstw nie jest popraw-
ne metodycznie i na ogdt nie przynosi satysfakcjonujgcych rezultatéw”. Wybrane
modele charakteryzujg sie najwiekszg wartoscig skutecznosci predykcji bankructwa
przedsiebiorstwa na polskim rynku. Ponadto ze wzgledu na wystepowanie relatyw-
nie znacznych elementéw odstajgcych i z uwagi na fakt, iz nie jest mozliwe jedno-
znaczne ustalenie modelu, ktéry zostatby uznany za niezawodny i pozbawiony wad,
wykorzystano réwniez model Gajdki i Stosa o Sredniej skutecznosci na poziomie
84% (Wojnar, 2014). Stwierdzenia te podtrzymujg realia dziatalnosci zaréwno ope-
racyjnej, jak i inwestycyjnej danego przedsiebiorstwa w polskim otoczeniu mikro-
ekonomicznym.

2.1. Model Elzbiety Maczynskiej

W modelu Maczynskiej uwzgledniono pie¢ czynnikéw finansowych, bezposrednio
odnoszacych sie i opisujacych ptynnosé, jakg ma dane przedsiebiorstwo, strukture
kapitatu oraz zdolnos¢ operacyjng spoétki.

Funkcja zostata opisana wzorem:

ZM = 1,5x1 + 0,08x5 + 10x3 + 5x, + 0,3x5 + 0,1x¢,

gdzie: x, —(zysk brutto + amortyzacja) / zobowigzania ogétem, x, —suma bilansowa /
zobowiazania ogétem, x, — wynik finansowy brutto / suma bilansowa, x, —
wynik finansowy brutto / przychody ze sprzedazy, x, — zapasy / przychody ze
sprzedazy, x, — przychody ze sprzedazy / suma bilansowa.

Wartosci funkgji, ktére okreslajg kondycje finansowg przedsiebiorstwa w tym
modelu, definiuje sie jako:
ZM < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscia,
0 < ZM < 1 — staba kondycja finansowa przedsiebiorstwa,
1< ZM < 2 — dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstwa.
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2.2. Model ,,poznanski”

W modelu opracowanym przez Mirostawa Hamrola i wspétautoréw (Hamrol, 2004)
najwazniejszg role odgrywaty szeroko rozumiane aktywa spotki. Poréwnanie przed-
siebiorstw z sektora ubezpieczeniowego i bankowego w przejrzysty sposdb wyselek-
cjonowato w koricowym etapie badan cztery najwazniejsze wskazniki funkcji, ktéra
przyjeta nastepujacg postaé:

ZP = 3,562x, + 1,588x, + 4,288x; + 6,719x, — 2,368,

gdzie: x, —zysk netto / majatek catkowity, x, — (majatek obrotowy — zapasy) / zobo-
wigzania krotkoterminowe, x, — kapitat staty / majatek catkowity, x, — wynik
finansowy ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy.

W funkcji Hamrola przyjeto, ze dobrg sytuacje finansowg i niskie prawdopodo-
bienstwo bankructwa wykazuje przedsiebiorstwo, ktére osiggneto wartosé wspot-
czynnika wiekszg od zera. Adekwatnie jako ztg sytuacje firmy rozumie sie wartos¢
mniejszg od zera.

2.3. Model Doroty Hadasik

Funkcja Hadasik charakteryzuje sie najwiekszg liczbg zmiennych. Autorka w swojej
pracy zawarta m.in. ptynnos¢ i zadtuzenie przedsiebiorstwa, rotacje zapasow oraz
naleznosci krétkoterminowych. W opracowaniu modelu wzieta pod uwage spoétki
o dobrej sytuacji finansowej oraz te, ktére w latach 1991-1997 oficjalnie ztozyty
whniosek o upadtosé. Finalna postac funkcji z roku 1998 prezentuje sie nastepujgco
(Hadasik, 1998):

ZH = 2,3626 + 0,3654x; — 0,7655x, — 2,4043x; +
1,5908x, + 0,0023x5 — 0,0128x,,

gdzie: x, —aktywa biezgce / zobowiazania biezgce, x, — (aktywa biezace — zapasy) /
zobowigzania biezace, x, — zobowigzania ogotem / aktywa ogétem, x, — (ak-
tywa biezgce — zobowigzania krotkoterminowe) / pasywa ogdtem, x,—nalez-
nosci / przychody ze sprzedazy, x, — zapasy / przychody ze sprzedazy.

Wartoscig, ktora bezposrednio odnosi sie do sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa, jest w tym przypadku 0. Spotki osiggajgce wartosci mniejsze od opisanego
waloru posiadajg zt3 sytuacje finansowg oraz wieksze prawdopodobierstwo ban-
kructwa. Firmy z wiekszg wartoscig odznaczajg sie poprawng kondycjg finansowg
oraz nie majg przestanek do ogtoszenia upadtosci.
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2.4. Model Jerzego Gajdki i Daniela Stosa

Model Gajdki i Stosa przedstawia réwnanie (Niedzielna, 2022):

ZGiS = 0,7732059 — 0,0856425x1 + 0,0007747x, + 0,9220985x3 +
0,6535995x, — 0,594687xs,

gdzie: x, — przychody netto ze sprzedazy / aktywa ogétem, x, — zobowigzania krot-
koterminowe / koszt wytworzenia produkcji sprzedanej x 360, x, — zysk net-
to / aktywa ogétem, x, — zysk brutto / przychody netto ze sprzedazy, x, — zo-
bowigzania ogétem / aktywa ogdtem.

3. Metodyka

W badanej prébie postuzono sie danymi spotek gietdowych notowanych na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Wyselekcjonowano grupe 11 przedsie-
biorstw, ktére swoj debiut gietdowy zanotowaty w 2013 roku. W ocenie zagrozenia
upadtoscig skorzystano z oficjalnych raportéw finansowych na lata 2014-2016 oraz
z prospektéw emisyjnych dla wybranych spétek.

Dla kazdego analizowanego przedsiebiorstwa zostaty oszacowane wspétczynni-
ki wybranych modeli w oparciu o rok, z ktérego zostaty zaczerpniete odpowiednie
wartosci raportow finansowych, przypadajgce na dany model analizy dyskrymina-
cyjnej. W celu zweryfikowania wptywu pierwszej oferty publicznej na badane spétki
porodwnano za pomocg analizy statystycznej trendu otrzymane wyniki z pierwszych
trzech lat po oficjalnym debiucie gietdowym z wartosciami wspdtczynnikéw pro-
spektu emisyjnego danego przedsiebiorstwa. Bazujgc na wyselekcjonowanych mo-
delach, zdefiniowano, ze poprzez korzystniejszg warto$¢ analizy dyskryminacyjnej
spoftki, a co za tym idzie — progres w kondycji finansowej przedsiebiorstwa, rozumie
sie dodatnig zmiane wartosci funkcji w czasie. Dla dobranej grupy badawczej jest to
kolejno rok, w ktérym zostat wyemitowany prospekt emisyjny spoétki, oraz nastepne
trzy lata ciggtej dziatalnosci operacyjnej i finansowej przedsiebiorstwa. W doborze
modeli dyskryminacyjnych postuzono sie funkcjami, ktére posiadaty w swojej budo-
wie czynniki charakteryzujgce w sposob rzetelny i przejrzysty aspekty prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej (zob. tab. 1).

Zawarto rowniez aspekt zwigzany z doborem préoby badawczej do zastosowa-
nych modeli dyskryminacyjnych. Z analiz wykluczono przedsiebiorstwa charakte-
ryzujgce sie brakiem m.in. amortyzacji, zapaséw, aktyw obrotowych, zobowigzan
kréotkoterminowych i naleznosci. Wykluczone podmioty gospodarcze odznaczaty
sie przynaleznoscig do sektora finansowego oraz systemdéw operacyjnych. Kolej-
nym czynnikiem, na ktdory bezspornie potozono nacisk, byto doktadne oszacowa-
nie zmiennosci procentowej. Z uwagi na fakt mozliwosci wystepowania znacznych
chwiejnosci w wynikach finansowych i operacyjnych zwigzanych z przeprowadzanym
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Tabela 1. Czynniki charakteryzujace wybrane modele dyskryminacyjne

Wyszczegdlnienie Moc!el . MOdfal - Modgl ,Mf)fje'
Maczynskiej | ,,poznanski Hadasik | Gajdki i Stosa

Amortyzacja X
Zysk brutto X
Zobowigzania ogétem X X
Aktywa ogdtem X X X
Pasywa ogoétem X
Przychody netto ze sprzedazy X X X X
Zapasy X X X
Aktywa obrotowe X X
Zobowigzania krétkoterminowe X X X
Naleznosci handlowe i inne X
Suma bilansowa X
Kapitat staty X
Wynik finansowy netto X X
Wynik finansowy brutto X X
Zysk netto (strata) X
Koszty sprzedanych produktow i towaréw X

Zrédto: opracowanie wtasne.

debiutem gietdowym, postanowiono nie odwotywac sie do roku 2014. Wybor okre-
su proby badawczej podyktowany zostat stabilnoscig sytuacji ekonomicznej w kraju.
Lata, z ktérych zaczerpnieto dane, dotyczg okresu miedzy koricem kryzysu gospo-
darczego a rozpoczeciem pandemii w 2020 roku. Nalezy réwniez zwrdcié¢ uwage na
fakt, iz oficjalnym czynnikiem, do ktérego postanowiono poréwnac i zweryfikowaé
zalezno$¢ proby badawczej, byty dane finansowe z prospektéw emisyjnych spétek.
Pomimo wystepowania szeregu informacji o okreslonych parametrach spotki, ktore
prezentujg specyfike prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, w pracy opisano ptasz-
czyzne wyfacznie finansowo-operacyjng przedsiebiorstwa, bedacg nastepstwem
osigganych rocznych wynikéw finansowych.

4. Wyniki przeprowadzonej proby badawczej

Podczas modelowania wyniku dla funkcji Maczynskiej zauwazono znaczacy wptyw
aspektu dalszych inwestycji przeprowadzonych przez przedsiebiorstwa uwzglednio-
ne w badaniu. W stosunku do modelu , poznanskiego”, modelu Hadasik oraz funk-
cji Gajdki i i Stosa wyniki analizy dyskryminacyjnej w oparciu o indeks Maczynskiej
charakteryzowaty sie ujemnym przyrostem wskaznikéw dla roku zaréwno 2015, jak
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i 2016. W efekcie w 2015 roku 9 na 11 przedsiebiorstw zanotowato spadek wartosci
wspotczynnika. Sredni spadek dla roku 2015 wynidst —36%, natomiast $redni wzrost
pozostatych dwdéch przedsiebiorstw to +15%. W roku 2016 w stosunku do roku prze-
prowadzenia IPO ujemny przyrost wskaznika zanotowato 8 badanych spétek, o sred-
nim spadku na poziomie —35,7%. Sredni wzrost dla pozostatej grupy przedsiebiorstw
wynidst +14,3%. Wyniki dla modelu Maczyniskiej w sposéb przejrzysty i rzetelny uka-
zujg istotnos¢ ptynnosci, jakg ma dane przedsiebiorstwo.

Tabela 2. Wynik wspdtczynnika analizy dyskryminacyjnej dla modelu Maczynskiej

spéika Wartos¢ wspdtczynnika modelu Zmiana (w %)
2013 2014 2015 2016 2013/2015 | 2013/2016
Alumetal 1,9416 2,3796 2,1154 2,0674 9% 6%
PCC Rokita 2,0427 1,4956 1,4097 2,8009 -31% 37%
Prime Car 1,8273 1,9928 1,0005 0,8447 -45% -54%
Torpol 0,8814 0,9265 1,0621 0,5467 21% -38%
MFO 2,2217 2,0218 1,7554 2,2309 -21% 0%
Polwax 3,5440 3,9917 3,1326 3,0218 -12% -15%
Buwog AG 7,6139 0,1449 1,3366 6,0554 -82% —-20%
CDRL 2,5763 2,4827 2,1722 2,1012 -16% -18%
LiveChat 21,4116 21,8243 15,6555 15,4289 -27% —28%
Vigo system 6,5358 6,0093 4,5709 4,3734 -30% -33%
Vistal Gdynia 1,7965 0,9445 0,7923 0,3678 -56% -80%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Biorac pod uwage strukture kapitatu, zdolnos$¢ operacyjng spétki oraz jej zobo-
wigzania, zauwazyc¢ nalezy, ze w latach 2014-2016 wiekszos¢ przedsiebiorstw z proby
badawczej kapitat uzyskany poprzez proces pierwszej publicznej oferty przeznaczy-
ta na dalszy rozwdj. Dzieki inwestycjom kapitatowym spoétki te uzyskaty mozliwosé
podniesienia swojej wartos¢ rynkowej dla inwestorow zaréwno indywidualnych, jak
i instytucjonalnych. Nalezy jednak pamieta¢, ze sytuacje te wykorzystaty z jednocze-
snym spadkiem swoich wskaznikéw predykcji bankructwa.

Zupetnie odmienne rezultaty przedstawiajg pozostate trzy modele uzyte w pro-
bie badawczej. Wyniki szacowania modelu , poznanskiego” wskazujg na niskie praw-
dopodobienstwo bankructwa w latach 2013-2015, a co za tym idzie, wykazana zo-
stafta dobra sytuacja ekonomiczna wszystkich badanych przedsiebiorstw.

Dla roku 2016 ujemny wynik zanotowata zaledwie jedna firma. W sposéb szcze-
goétowy nalezy zwrdci¢ uwage na argumenty charakteryzujgce sie skrajnymi warto-
$ciami dodatnimi w opisanej funkcji. Sytuacje te mozna zaobserwowac w 5 przedsie-
biorstwach. Poprzez skrajnie dodatni wynik zdefiniowano sytuacje, w ktérej spotka
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notuje przyrost indeksu powyzej 100%. Przy uzyciu funkcji opracowanej przez Ham-
rola i wspdétautoréw zauwazono znaczny wzrost wskaznikéw. W roku 2015 w stosun-
ku do roku pierwszej publicznej emisji akcji spétek wyzsze indeksy analizy dyskry-
minacyjnej wykazato 9 wszystkich badanych przedsiebiorstw, natomiast rok 2016
zakonczyt sie dla 8 firm wzrostem.

Tabela 3. Wynik wspoétczynnika analizy dyskryminacyjnej dla modelu ,,poznanskiego”

spéika Warto$é wspdtczynnika modelu Zmiana (w %)
2013 2014 2015 2016 2013/2015 | 2013/2016
Alumetal 1,2030 2,7562 3,4363 3,3690 186% 180%
PCC Rokita 2,0110 3,1180 2,9473 4,3237 47% 115%
Prime Car 0,6643 0,9124 0,0823 -0,4242 —-88% -164%
Torpol 0,5767 1,2071 2,2194 1,9333 285% 235%
MFO 1,3075 2,4501 2,3688 2,7175 81% 108%
Polwax 1,3704 3,1399 3,4886 3,5787 155% 161%
Buwog AG 11,0146 3,9523 9,0851 10,1239 -18% —-8%
CDRL 0,7268 2,5146 2,4191 2,6256 233% 261%
LiveChat 8,8266 15,2453 27,2646 25,6465 209% 191%
Vigo system 5,6545 10,6517 10,4596 10,8490 85% 92%
Vistal Gdynia 2,1163 2,9968 2,4438 1,5150 15% —28%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Wynik wspoftczynnika analizy dyskryminacyjnej dla modelu Hadasik

spotka Wartos$é wspdtczynnika modelu Zmiana (w %)
2013 2014 2015 2016 2013/2015 | 2013/2016
Alumetal 1,6383 1,6889 3,4363 3,3690 110% 106%
PCC Rokita 1,0508 0,9224 2,9473 4,3237 180% 311%
Prime Car 0,2360 0,2258 0,0823 -0,4242 —-65% -280%
Torpol 0,3131 0,4116 2,2194 1,9333 609% 518%
MFO 1,6724 1,3041 2,3688 2,7175 42% 62%
Polwax 0,8820 1,6029 3,4886 3,5787 296% 306%
Buwog AG 1,0033 0,7782 9,0851 10,1239 806% 909%
CDRL 1,1857 1,9024 2,4191 2,6256 104% 121%
LiveChat 0,9830 1,1028 27,2646 25,6465 2673% 2509%
Vigo system 0,9160 1,1015 10,4596 10,8490 1042% 1084%
Vistal Gdynia 0,4940 0,5450 2,4438 1,5150 395% 207%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analogiczny wynik osiggajg réwniez pozostate uzyte modele. Takze dla rezulta-
téw opartych o systemy wczesnego ostrzegania Hadasik oraz Gajdki i Stosa zaob-
serwowano, ze wiekszo$¢ przedsiebiorstw w stosunku do roku 2013 notuje znaczne
przyrosty parametru analizy dyskryminacyjnej. W opisanych modelach wystepujg
réwniez argumenty skrajnie dodatnie.

Dla funkcji Hadasik firmy z poprawng kondycjg finansowg oraz niewielkimi szan-
sami na bankructwo stanowity 11 spétek dla roku 2015 oraz 10 spétek dla roku 2016.

Tabela 5. Wynik wspdtczynnika analizy dyskryminacyjnej dla modelu Gajdki i Stosa

spéfka Warto$é wspdtczynnika modelu Zmiana (w %)
2013 2014 2015 2016 2013/2015 | 2013/2016
Alumetal 0,4932 0,5213 0,5723 0,6240 16% 27%
PCC Rokita 0,5638 0,5663 0,6049 0,7815 7% 39%
Prime Car 1,0196 1,1219 1,2730 1,3639 25% 34%
Torpol 0,5328 0,5078 0,3699 0,4399 -31% -17%
MFO 0,4285 0,4218 0,4636 0,5076 8% 18%
Polwax 0,5727 0,6176 0,6321 0,3961 10% -31%
Buwog AG 4,6066 0,4533 1,1193 1,9157 -76% -58%
CDRL 0,3202 0,4988 0,5185 0,5239 62% 64%
LiveChat 1,7796 1,8117 1,9434 1,9062 9% 7%
Vigo system 1,0958 1,1426 1,1700 1,1525 7% 5%
Vistal Gdynia 0,6343 0,5686 0,5620 0,3280 -11% -48%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Model Gajdki i Stosa charakteryzowat sie w 2015 roku przyrostem wartosci
i zwiekszeniem sytuacji niebankructwa spétki w przypadku 8 firm. W roku 2016 wy-
kazano wzrost wartosci funkcji w 9 przedsiebiorstwach.

5. Zakonczenie

Celem artykutu byta iloSciowa analiza danych finansowych wybranych spoétek z wy-
korzystaniem polskich modeli analizy dyskryminacyjnej oraz powigzanie ich z pierw-
szg publiczng oferty. Na podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzono poprawe
sytuacji przedsiebiorstw dzieki pierwszej publicznej emisji akcji na gietdzie. W wiek-
szosci z nich notuje sie wzrost indekséw analizy dyskryminacyjnej. Argumentem,
ktéry niewatpliwie ukazuje trafnos¢ zatozenia, s3 w tym przypadku inwestycje
dtugoterminowe. Mozliwos$¢ finansowania w dtugim okresie bez watpienia daje
decyzja o IPO przedsiebiorstwa. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze w jedy-
nej funkgji, ktéra wykazuje wyniki ujemne, czyli modelu Maczyniskiej, kluczowa role
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w opisaniu sytuacji niebankructwa przedsiebiorstwa odgrywajg zobowigzania oraz
0goblny wynik finansowy, czego dowodzi przeprowadzona préba badawcza.

Wysuwajgcym sie wiec wnioskiem, zarowno dla inwestora, jak i dla zarzadu
spotki, podczas kontroli funkcjonowania przedsiebiorstwa jest aspekt przeprowa-
dzania powielajgcych analiz przedsiebiorstwa. Préba oparcia decyzji inwestycyjnej
wytgcznie na funkcjach analizy dyskryminacyjnej moze w opisanym srodowisku za-
konczyc sie negatywnie. Zaleca sie réwniez rozszerzenie pojecia zarzadzania strate-
gicznego w funkcjonowaniu przedsiebiorstwa. Dogtebne planowanie strategiczne,
a co za tym idzie — decyzja o wejsciu przedsiebiorstwa na parkiet gietdy dla opisanej
grupy przedsiebiorstw z wykorzystaniem modelu Maczynskiej, wigze sie jednoczes-
nie zaréwno z pogorszeniem wskaznikdw analizy dyskryminacyjnej, jak i otwarciem
sie na dalsze mozliwosci inwestycyjne firmy. Argument ten zatem nakresla istotnosé
przejrzystego i ptynnego zarzgdzania strategicznego spotki w dalszych etapach funk-
cjonowania. Na podstawie powyzszego badania oraz przegladu literatury stwierdzo-
no réwniez dalszg potrzebe badan nad stworzeniem polskiego modelu predykcji
bankructwa, ktory przejawiaé bedzie trafnosc¢ zaréwno dla przedsiebiorstw z sekto-
ra finansowego, jak i spétek spoza danego segmentu rynku.
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The Impact of an Initial Public Offering on the Subsequent Fate of a Company.
Does the IPO Process Reduce the Chance that the Company Will Go Bankrupt?

Abstract: Initial public offering provides benefits both for the company itself and for willing investors
who are ready to entrust external capital in the development of the company. The following study
verifies the financial condition of companies in Poland before and after the IPO, which debuted on the
Warsaw Stock Exchange in 2013. A discriminant analysis of companies was performed using bankruptcy
models, which show the greatest effectiveness in Polish conditions. Based on the above models in the
group of selected companies, a relationship was found between the increase in the chance of staying
on the market in the Polish economic environment and the official IPO of the companies.

Keywords: initial public offering, bankruptcy models, corporate bankruptcy, discriminant analysis, WSE
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