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Inwestycje na rynku kapitatowym

Kredyt na akcje

BARTLOMIEJ JABLONSKI, ALEKSANDRA KORTYLEWSKA

nwestorzy lokujac swoj kapitat w inwestycjach pod-
I wyzszonego ryzyka (akcje) oczekujg stéop zwrotu
na wysokim poziomie jako rekompensaty tego ryzyka.
W celu zwigkszenia potencjalnego zysku wykorzystuja
kredyty inwestycyjne, ktore po odliczeniu kosztow z ni-
mi zwigzanych (prowizja od udzielonego kredytu oraz od-
setki od wykorzystanego kredytu) powoduja wzrost zy-
sku w stosunku do kapitatu wtasnego. W przypadku kie-
dy inwestor sprzeda akcje z zyskiem, moze liczy¢ na do-
datkowe zyski z wykorzystania kredytu. Inaczej wyglada
sytuacja, kiedy wartos¢ rynkowa akcji spadnie. Inwestor
ponosi wtedy koszty nie tylko kredytu, ale takze samej
straty z inwestycji. W artykule zamierzamy przedstawic
analize optacalnosci inwestowania na rynku pierwot-
nym (IPO) z wykorzystaniem kredytow.

Kredyty

Kredyt na zakup papierow wartosciowych na rynku pier-
wotnym oferowany jest przez rézne domy maklerskie i ban-
ki z nimi wspdtpracujace. Celem takiego kredytu jest moz
liwosc nabycia wigkszej liczby papierow wartosciowych niz
za posiadane Srodki wlasne. Inwestorzy przewidujac sytu-
acje, w ktorej popyt znacznie przewyzszy podaz korzystaja
z takiego kredytu dla zwielokrotnienia swoich zyskow.

Wybrane oferty kredytéw na zakup akcji na rynku
pierwotnym przedstawia tabela 1.

Z tabeli wynika, ze zaciagajac kredyt na zakup ak-
¢ji na rynku pierwotnym nalezy pamieta¢ o kosztach
z nim zwigzanych, tj. prowizji, jak rowniez o oprocento-
waniu od wykorzystanego kredytu (odsetki). Dodatko-
wym problemem jest mozliwa do uzyskania maksymal-

I Dehiuty w poszczegdinych miesiacach 2005-2007

na wielkos¢ kredytu (lewar). Prowizja najczesciej uza-
lezniona jest od wysokosci zaciagnigtego kredytu,
przy czym im wyzsza kwota kredytu, tym nizsza pro-
centowo prowizja. Proponowane oprocentowanie kre-
dytu jest zroznicowane, w zaleznosci od biura makler-
skiego czy banku. Natomiast maksymalna wielkosc¢
kredytu z jakiej mozna skorzystac zalezy od wartosci
wktadu wtasnego klienta.

Debiuty

W tabeli 2 przedstawiamy liczbe debiutow gietdowych
w latach 2005-listopad 2007. Z wykresu 1 widac jedno-
znacznie, ze liczba debiutow w rozpatrywanym okresie
jest najwieksza w roku 2007 - 71, 2006 - 38 a 2005
- 35. USredniona rentownosc inwestycji bez wykorzysta-
nia kredytu w catym 2007 roku wyniosta 14,55 proc.
Jednakze na cene pierwszego notowania wptywa row-
niez koniunktura na rynku kapitalowym. W listopadzie
Warszawski Indeks Gietdowy spadt o ponad 13 proc.,
a zadna z inwestycji na rynku pierwotnym nie przynio-
sta zysku - Srednia strata wyniosta 5,49 proc.

W tabeli 3 przedstawiamy dane wybranych debiu-
tow na gietdzie w 2007 roku. Z inwestycja na rynku
plerwotnym wigze si¢ okres oczekiwania na akcje.
Okres ten nalezy podzieli¢ na czas od momentu zapisu
na akcje do momentu ich przydziatu (po uwzglednieniu
redukcji w przypadku duzego popytu w stosunku
do ilosci oferowanych akcji) oraz od momentu przydzia-
tu akeji do momentu ich debiutu na gietdzie. Obliczajac
kwote dni od zapisu do przydziatu braliSmy pod uwagg
ostatni dzien zapisu na dang akcjg, poniewaz jest to ko-
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rzystniejsze z punktu widzenia inwestora. Nalezy pamietac, ze im
pozniej zapiszemy sie na akcje z wykorzystaniem kredytu, tym
mniejsze koszty poniesiemy, gdyz odsetki w pierwszym okresie
zapisu na akcje liczone sg od catej kwoty kredytu wykorzystane-
go do zapisu na akcje. Natomiast liczbe dni od przydziatu do de-
biutu obliczylismy biorac pod uwage moment przydziatu i debiut
gietdowy +3 dni zgodnie z rozliczeniem t + 3. Oznacza to, ze kre-
dyt, za ktory kupiliSmy akcje po ewentualnej redukcji zapisow
mozna splacié dopiero po 3 dniach od dnia sprzedazy akcji. Sred-
nia liczba dni od zapisu do przydziatu akcji wyniosta 6,5 dnia,
a $rednia liczba dni od przydziatu do debiutu (powiekszona o n+3
dni) wyniosta 11,2.

Z zaprezentowanych danych wnioskowac nalezy, ze na rentow-
nos¢ inwestycji z wykorzystaniem kredytu na rynku pierwotnym
wptywa koszt kredytu (prowizja oraz odsetki), koniunktura gietdo-
wa, cena emisji akcji (im nizsza od wartosci fundamentalnej spot-
ki tym lepiej, gdyz istnieje wigksze prawdopodobienstwo wyzszej
ceny pierwszego notowania na rynku), prowizja od sprzedazy ak-
cji na rynku. Ponadto liczba dni oczekiwania na debiut na gietdzie
znaczaqco wptywa na wartosc ptaconych odsetek od wykorzystane-
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go kredytu (w szczegolnosci kiedy redukcja zapiséw na akcje byta
niska i inwestor kupit akcje za kredyt). W historii notowan zdarza-
to sig tak, ze inwestor nabywajac akcje otrzymat tylko 1 lub 2 ak-
cje na kazde 100 z wstepnego zapisu. Sytuacja taka miata miejsce
podczas IPO Arteria S.A. (redukcja zapiséw 99 proc.) lub Gadu-Ga-
du S.A. (redukcja zapisow 98 proc.).

Symulacje
Inwestowanie z wykorzystaniem kredytu na rynku pierwotnym
ma swoj finansowy sens w momencie, kiedy zakupione akcje pod-
czas debiutu osiggna cene wyzsza od ceny zakupu powigkszona
o wszelkie poniesione koszty kredytu w stosunku do ilosci posia-
danych akgcji (koszt poniesionego kredytu na kupiona akcje).
PrzeprowadziliSmy symulacje uwzgledniajace rynkowe wa-
runki wynikajace z zaprezentowanych statystyk. W kazdej symu-
lacji przyjeliSmy prowizje od sprzedazy na poziomie 0,4 proc., 0pro-
centowanie kredytu na poziomie 10 proc., prowizje od przyznane-
go kredytu w wysokosci 0,2 proc. oraz kapitat wtasny w wysoko-
Sci 20 000 zt. W pierwszej symulacji przyjeliSmy zysk z inwestycji
na poziomie 10 proc., czyli zakup akcji za 10 zt na rynku pierwot-
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Tahela 1. Wybrane oferty kredytow na zakup akcji na rynku pierwotnym w 2007 r.

BGZ IDM S.A.

BRE Bank

Dane : ING Bank Slaski
Premium S.A. Grupa Kolastyna BOMI S.A. ERBUD S.A.
Maksymalna dzwignia do 1500% 1000% 1000% 300% 2000%
Oprocentowanie 11,50% WIBOR 1M + 2% WIBOR 1M + 2% WIBOR 1M + 2% WIBOR 1M + 4%
0,05% kwoty;
za uruchomienie transzy:
; 0,30% do 249 999,99 zt
Prowizje 020%lub 0,25%wWartosci o 1o \yartoscikredyty  0,1% wartoscikredytu  0,25% do 499 999.0971 0 1001ys. 210,5%

kredytu

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie danych instytucji finansowych
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do 300 tys. z 0,4%
do 1 min zt 0,3%
powyzej 1 min zt 0,2%

0,20% powyzej 500 tys. zt
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nym a sprzedaz po 11 zt na gietdzie. Zakres analizowanych re-
dukcji przyjeliSmy o wartosciach 80, 85, 90, 95 oraz 99 proc.
Dzwignie przyjeliSmy na poziomie 10, czyli otrzymany kredyt
jest 10 razy wiekszy od Srodkéw wiasnych. Liczba dni od zapisu
do przydziatu akcji - 6 dni, a od przydziatu do debiutu - 11 dni.
Wyniki przedstawia tabela 4. RentownosS¢ kapitatu wtasnego

Zrédio: opracowanie wiasne

od zapisu do przydziatu akcji - 6 dni, a od przydziatu do debiutu - 11
dni. Wyniki przedstawia tabela 6. Rentownos¢ kapitatu wtasnego
omawianego przyktadu przedstawia wykres 4. Symulacja przedsta-

Tahela 3. Dane wybranych dehiutow na gietdzie w 2007 r.

Liczba dni od zapisu Liczba dni od przydziatu

omawianego przyktadu przedstawia wykres 2. Z symulacji wyni- L do przydziatu do debiutu + 3 dni
ka, ze im wigksza redukcja tym potencjalne zyski mniejsze. ABM SOLID 6 9+3=12
Przy duzej redukcji nawet przy zysku z inwestycji rzedu 10 proc. ACE 3 9+3=12
dopuszczalne sa straty na catej transakcji. Wraz ze wzrostem re- ARCUS 5 11+3=14
dukcji maleje nie tylko zysk ale rosnie jednoczesnie koszt catko- BOMI 8 15 +3 =18
witego kredytu w stosunku do ceny emisji. Rowniez z wykresu 2 CP ENERGIA 3 8+3=11
widac, ze rentownosc inwestycji maleje przeradzajac sie w strate ENERGOINSTAL 8 9+3=12
przy redukcji rzedu 99 proc. W symulacji drugiej przyjeliSmy INTEGER 9 8+3=11
identyczne warunki jak w symulacji 1 z tg roznica, ze redukcje sa J.W.CONSTRUCTION 7 6+3=9
na poziomie 95, 96, 97, 98 oraz 99 proc., a sprzedaz akcji nastapi- MERCOR 6 4+3=7
ta po cenie nabycia. Wyniki przedstawia tabela 5. Rentownosc¢ ka- MOJ 4 10 + 3 =13
pitalu wtasnego omawianego przykiadu przedstawia wykres 3. MAKRUM 8 6+3=9
W przypadku tej symulacji z przedstawionych danych mozna wy- NOBLE BANK 12 3+3=6
wnioskowa¢, ze w momencie sprzedazy akcji po cenie nabycia ORZEL. BIALY 9 7+3=10
w kazdym przypadku ponosimy strate, szczegolnie kiedy redukcja OPONEO.PL 8 6+3=9
byta nizsza (95 proc.). POLAQUA 9 7+3=10
W symulaciji trzeciej przyjelismy zysk z inwestycji na poziomie 20 PA NOVA 6 8+3=11
proc. a redukcje na poziomie 50, 60, 70, 80 oraz 90 proc. Liczba dni POLREST 8 7+3=10
PREMIUM 8 11+3=14
Debiuty w poszczegdlnych miesigcach RAINBOW TOURS 2 12+3=15
| Il m v v v vivie IX X X Xl STAPORKOW 4 5+3=8
2005 3 [ 21686 [0 8]&8] 2|2 QUANTUM 6 10+3=13
2006 0 0 0 1 A1 4 6 3 3 4 10 WOLA INFO 4 9+3=12
2007 5 4 6 10 9 5 7 11 Srednia 6,5 11,2
Zrédto: www.gpw.pl Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych z GPW
Tahela 4. Symulacija 1
Redukcja 80% 85% 90% 95% 99%
Kapitat wtasny 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt
Kapitat ogotem 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt
Liczba kupionych akcji 4400 3300 2200 1100 220
Koszt catego kredytu w stos. do ceny emisji (%) 2,06% 2,65% 3,82% 7,58% 37,88%
Prog rentownosci 10,25zt 10,30 zt 10,42 zt 10,80 zt 13,83 zt
Zysk z transakcji 3299,73 z 2281,74 7 1263,76 zt 218,27 zt -623,01 zt
Zysk z kapitatu wtasnego (%) 16,50% 11,41% 6,32% 1,09% -3,12%
Zrédto: opracowanie wiasne
Tahela 5. Symulacija 2
Redukcja 95% 96% 97% 98% 99%
Kapitat wtasny 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt
Kapitat ogétem 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt
Liczba kupionych akcji 1100 880 660 440 220
Koszt catego kredytu w stos. do ceny emisji (%) 7,58% 9,47% 12,63% 18,94% 37,88%
Prog rentownosci 10,05 zt 10,05 zt 10,05 zt 10,06 zt 10,08 zt
Zysk z transakcji -877,33 zt -868,53 zt -859,73 zt -850,93 zt -842,13 zt
Zysk z kapitatu wtasnego (%) -4,39% -4,34% -4,30% -4,25% -4,21%
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wia bardzo optymistyczna sytuacje. Zysk nie tylko wyniost 20 proc.,
ale rowniez redukcje byty tak niskie, ze pozwolity wykorzystac kredyt
do zwiekszenia zysku z transakcji nawet o ponad 100 proc. (reduk-
cja 50 proc.). W omawianej symulacji zyski sg znaczace, przekraczaja-
ce kapitat wiasny - ponad 20 000 zt.

Rozwazmy jeszcze jedna sytuacje, symulacje 4 - podobna do sy-
mulacji 3 z tg roznica, ze zmieniamy liczbe dni oczekiwania na przy-
dziat akcji z 6 do 14 dni (liczba dni od zapisu do przydziatu akcji). Po-
rownujac symulacje 3 z symulacja 4 widac, ze znaczace zwiekszenie
liczby dni oczekiwania na przydziat akcji spowodowat spadek rentow-
nosci inwestycji Srednio o 2 proc. W przypadku kiedy mamy pokazne
zyski, problem ten jest praktycznie niedostrzegany. Jednakze w sytu-
acji kiedy cena debiutu nie rosnie ale spada o 10 proc., to straty nasze
w takiej sytuacji sa znaczace. Sytuacje taka przedstawia tabela 8. Wi-
dac, ze w przypadku niskich redukcji strata sie powieksza, az do po-
nad 64 proc. wartosci kapitatu wiasnego z tego tylko powodu, Ze cena
na rynku kapitatowym byla nizsza niz w ofercie pierwotnej.

Ryzyko

Naszym celem byto przedstawienie w artykule ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem na rynku pierwotnym z wykorzystaniem kredytu.
Praktycznie inwestycja taka jest uzalezniona od tak duzej liczby czyn-

nikow niezaleznych od inwestora, ze wykorzystywanie kredytu tylko
po to, zeby w przypadku duzych redukcji nabyc¢ akcje mija sie z celem.
Jesli juz bardzo chcemy nabyc akcje, zawsze mozna poczekac
na pierwsze notowania i kupic tylko za wiasne srodki tyle akcji, ile tyl-
ko chcemy.

Nie odradzamy jednak inwestowania z pomocg kredytu inwe-
stycyjnego w przypadku nabywania akcji przedsigbiorstwa, ktore
jest juz notowane na rynku. W takiej sytuacji mozna nie tylko zba-
dac w jakim stopniu zarzad przedsigbiorstwa realizuje plany i pro-
gnozy ogloszone w prospekcie emisyjnym czy tez w rocznych spra-
wozdaniach finansowych, ale réwniez oprécz analizy fundamental-
nej wykorzystac analize techniczng do wykreséw notowan akcji.
W takim przypadku madrze wybrane i nabyte akcje na pewno
przyniosa zyski, a ewentualnie wykorzystany kredyt zwiekszy ren-
townosc kapitatu wtasnego. e

Barttomiej Jabtonski, wiceprezes FINANSE Kancelaria Ustug Gospodarczych i Finan-
sowych sp. z 0.0., jest w trakcie pisania pracy doktorskiej na Akademii Ekonomicz-
nej im. Karola Adamieckiego w Katowicach

Prezentowane analizy stanowig wyraz pogladu autoréw i nie moga byc traktowane ja-
ko rekomendacja czy zalecenie podjgcia okreslonych dziatan inwestycyjnych.

Tabela 6. Symulacija 3

Redukcja 50% 60% 70% 80% 90%
Kapitat wiasny 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zf
Kapitat ogétem 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt
Liczba kupionych akcji 11000 8800 6600 4400 2200
Koszt catego kredytu w stos. do ceny emisji (%) 1,01% 1,18% 1,48% 2,06% 3,82%
Prég rentownosci 10,04 zt 10,04 zt 10,04 zt 10,04 zt 10,04 zi
Zysk z transakcji 20 363,67 zt 16 136,49 zt 11 909,31 zt 7682,13 z1 3454,96 zf
Zysk z kapitatu wiasnego (%) 101,82% 80,68% 59,55% 38,41% 17,27%
Zrodio: opracowanie wiasne

Tabela 7. Symulacja 4

Redukcja 50% 60% 70% 80% 90%
Kapitaf wiasny 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zf
Kapitat ogétem 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt
Liczba kupionych akeji 11 000 8800 6600 4400 2200
Koszt catego kredytu w stos. do ceny emisji (%) 1,41% 1,69% 2,15% 3,07% 5,84%
Prog rentownosci 10,04 z1 10,04 zt 10,04 z1 10,04 zt 10,05 zt
Zysk z transakcji 19919,22 zt 15 692,04 zt 11 464,87 zt 7237,69 zt 3010,51 z!
Zysk z kapitafu wtasnego (%) 99,60% 78,46% 57,32% 36,19% 15,05%
Zrédto: opracowanie wiasne

Tahela 8. Symulacja 5

Redukcja 50% 60% 70% 80% 90%
Kapitaf wiasny 20 000,00 zt 20 000,00 zf 20 000,00 zt 20 000,00 zt 20 000,00 zt
Kapitaf ogétem 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt 220 000,00 zt
Liczba kupionych akeji 11000 8800 6600 4400 2200
Koszt catego kredytu w stos. do ceny emisji (%) 1,41% 1,69% 2,15% 3,07% 5,84%
Prog rentownosci 10,04 zt 10,04 zt 10,04 zt 10,04 zt 10,05 zt
2ysk z transakcji -12 948,78 zt -10 602,36 zf -8255,93 71 -5909,51 zt -3563,09 zt
Zysk z kapitatu wiasnego (%) -64,74% -53,01% -41,28% -29,55% -17,82%

Zrédio: opracowanie wiasne
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