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Streszczenie: Niedowarto$ciowanie akcji podczas IPO jest zjawiskiem powszechnie
wystepujacym, niezaleznie od szeroko$ci geograficznej. W ciggu ostatnich lat powstato
wiele teorii je thumaczacych. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie pozio-
mu niedowarto$ciowania akcji oferowanych podczas IPO ze wzgledu na rodzaj akcjona-
riusza sprzedajacego. Rozrdznienie rodzaju akcjonariusza sprzedajacego zaktada zasto-
sowanie podzialu na inwestora strategicznego, finansowego oraz Skarb Panstwa. Ze
wzgledu na ujecie pelnego cyklu koniunkturalnego analizie poddano pierwsze oferty
publiczne na GPW w Warszawie w latach 2005-2017. Uzyskane wyniki badan wskazu-
ja, ze $redni poziom niedowarto$ciowania akcji w IPO jest r6zny ze wzgledu na rodzaj
akcjonariusza sprzedajacego.

Stowa kluczowe: niedowarto$ciowanie akcji, cena akcji oferowanych, cena emisyjna,
akcjonariusz sprzedajacy, IPO.

JEL Classification: G12, G14, G32.

Wprowadzenie

Pierwsza oferta publiczna (ang. initial public offering, IPO) umozliwia po-
zyskanie kapitatlu dla spotki (emisja nowych akcji) badz zapewnia jej dotychcza-
sowym akcjonariuszom uzyskanie wptywow (sprzedaz istniejacych akcji) lub
kombinacje¢ obu tych form jednocze$nie [Adamska, 2017]. Bez wzgledu na przy-
jety scenariusz akcjonariusze sprzedajacy i/lub spotka (emitent) dazg do maksy-
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malizacji wplywow/korzysci z oferty [Draho, 2004]. Z reguly jednak ustalona
cena akcji oferowanych jest nizsza niz cena zamknigcia akcji pierwszego dnia
notowania spoiki [Ibbotson, 1975]. Zjawisko to jest nazywane niedowartoscio-
waniem akcji (ang. underpricing) podczas IPO.

Zagadnienie to jest szeroko opisane w literaturze przedmiotu [Katti i Phani,
2016], poswiecono mu takze wiele badan empirycznych, ktoére ukazujg po-
wszechnos$¢ tego zjawiska bez wzgledu na szerokos¢ geograficzng oraz okres
badania. Jednoczesnie skala niedowarto$ciowania jest zréznicowana dla regio-
néw, krajow czy okreséw [Loughran i Ritter, 1995; Ljungqvist, 1997; Lee, Kuo
i Yen, 2011]. Zestawienie S$rednich poziomdéw underpricingu przedstawili
Loughran, Ritter i Rydqvist [1994] — dla wybranych krajow wynosily one od-
powiednio: 15,3% dla USA (1960-1992), 12,0% dla Wielkiej Brytanii (1959-
1990) czy 10,9% dla Niemiec (1978-1992). Poza kilkoma wyjatkami stopy
zwrotu z IPO na rynkach wschodzacych, m.in. azjatyckich (takich jak Chiny,
Malezja, Indie czy Tajwan), sa na ogot wyzsze niz na rynkach rozwinigtych.

Badania w tym zakresie byly réwniez prowadzone w Polsce, prezentujac
wystepowanie zjawiska niedowarto$ciowania akcji oferowanych podczas IPO na
GPW w Warszawie. W zaleznos$ci od przyjetych zatozen oraz okresu poziom
underpricingu podlega wahaniom, jednak samo zjawisko jest obserwowane bez
wzgledu na szeroko$¢ geograficzng. Jelic i Briston [2003] wykazali underpri-
cing na poziomie 27,4% dla IPO w latach 1991-1999. Kolejne, nowsze badania
wykazatly nizsze $rednie poziomy niedowarto§ciowania, odpowiednio 13,5% dla
lat 1998-2008 [Jewartowski i Lizinska, 2012], 15,7% w latach 2005-2009 [Cor-
nanic i Novak, 2013], 13,5% w okresie 2001-2011 [Czapiewski i in., 2012] oraz
11,89% dla lat 2005-2013 [Pomykalski i Domagalski, 2015].

W literaturze przedmiotu znajduje si¢ wiele badan empirycznych zestawia-
jacych poziom underpricingu z takimi zmiennymi, jak m.in. wielko$¢ oferty,
wielkos$¢ spotki, dtugosé jej funkcjonowania, faza cyklu koniunkturalnego, bran-
za, stopa redukcji zapisow czy reputacja oferujacego/audytora [Wei Leong
i Sundarasen, 2015]. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie pozio-
mu niedowarto$ciowania akcji w dniu debiutu gietdowego ze wzgledu na rodzaj
akcjonariusza sprzedajacego. Rozroznienie rodzaju akcjonariusza sprzedajacego
zaklada zastosowanie podzialu na inwestora strategicznego, finansowego oraz
Skarb Panstwa. Ze wzgledu na ujecie petnego cyklu koniunkturalnego analizie
zostaly poddane pierwsze oferty publiczne na GPW w Warszawie w latach
2005-2017.
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1. NiedowartoSciowanie akcji podczas IPO — przeglad literatury

Wedhig Ljungqvista [2004] teorie zwigzane z niedowartosciowaniem akcji
podczas IPO mozna pogrupowac na cztery kategorie i s3 one zwigzane z: asyme-
trig informacji, czynnikami instytucjonalnymi, kontrola nad przedsiebiorstwem
oraz finansami behawioralnymi.

1.1. Teorie zwigzane z asymetria informacji

Kluczowym elementem grupy teorii opartych na asymetrii informacji jest
sytuacja, w ktorej poszczegélne strony transakcji majg zréznicowany poziom
informacji. Koncepcje te opisal Rock [1986], dzielgc inwestorow na lepiej 1 go-
rzej poinformowanych, co odzwierciedla podziat na inwestoréw instytucjonal-
nych oraz indywidualnych. W zalozeniu inwestorzy gorzej poinformowani beda
uczestniczy¢ w ofertach bez wzgledu na ich jakos$¢, podczas gdy inwestorzy
posiadajacy wigksza wiedze beda wypatrywac ofert charakteryzujacych si¢ wy-
soka jakoscia'. W tym przypadku niedowarto$ciowanie jest postrzegane jako
dodatkowe wynagrodzenie dla inwestorow, wiaczajac w to inwestorow dysponu-
jacych ograniczong informacja, co w rezultacie prowadzi do rozszerzenia grona
odbiorcow.

Baron [1982] uwidocznit asymetri¢ informacji wystepujacg pomigdzy emi-
tentem i oferujagcym. Podmiot, ktory oferuje akcje, jest w stanie lepiej ocenié
popyt rynkowy niz emitent. Sytuacja ta powoduje przeniesienie decyzji o wyce-
nie akcji (ustaleniu ceny emisyjnej) na oferujgcego. Niedowartosciowanie jest
zatem rosnacg funkcja niepewnosci emitenta w stosunku do popytu na oferowa-
ne akcje.

Z kolei Welch [1989] oraz Ginblatt i Hwang [1989] badali zagadnienia
zwigzane z asymetrig informacji wystepujacg pomi¢dzy emitentem a inwestora-
mi. U podstaw znajduje si¢ zalozenie, ze emitent lepiej zna rzeczywistg warto$¢
akcji niz zewngtrzni inwestorzy. Wywotuje to sytuacje, w ktorej warto$ciowe
spotki oferuja niedowartosciowane akcje, aby zasygnalizowa¢ inwestorom ich
warto$¢ (ang. signalling theory). Dzialanie to ma na celu zbudowanie dobrych
relacji z inwestorami, co w przysztosci pozwoli na uplasowanie kolejnych emisji
akcji po korzystniejszych cenach.

! Sytuacja ta spowoduje wicksze prawdopodobienstwo objecia oferty o nizszej jakosci przez
inwestorow gorzej poinformowanych.
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Niedowarto$ciowanie akcji podczas IPO jest kosztem dla akcjonariuszy
sprzedajacych i/lub emitenta, dlatego podmioty te moga podejmowacé dziatania
w celu minimalizowania asymetrii informacji. James i Wier [1990] w swoim
badaniu przedstawili badania pokazujace, ze wigksza reputacja oferujacego mo-
ze mie¢ korzystny wplyw na zmniejszenie poziomu niedowarto$ciowania akcji
podczas IPO. Z kolei Chemmanur i Fulghieri [1995] wskazali na wigksza podat-
no$¢ mtodych firm, posiadajacych krotka historie finansowa, na poziom under-
pricingu. Generalnie modele oparte na asymetrii informacji ukazuja poziom nie-
dowartosciowania akcji zalezny od poziomu asymetrii informacji [Ritter i Welch,
2002].

1.2. Teorie zwiazane z czynnikami instytucjonalnymi

Grupa tych teorii koncentruje si¢ na czterech kwestiach, a mianowicie: spory
sagdowe, opodatkowanie, stabilizacja cen akcji oraz segmentacja rynku. Pierwsza
z nich odwoluje si¢ do teorii opartej na unikaniu wzajemnych sporow sagdowych.
W zwiagzku z takim podej$ciem emitenci decyduja si¢ na ustalenie ceny emisyj-
nej na nizszym poziomie, aby unikngé¢ ewentualnych proceséw sagdowych wyni-
kajacych ze spadkow cen w poczatkowym etapie notowania akcji [Ibbotson,
1975]. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze sytuacja ta dotyczy zwlaszcza amerykan-
skiego rynku, gdzie takie praktyki sg bardziej powszechne.

Druga kategoria opiera si¢ na mozliwych korzysciach podatkowych przewyz-
szajacych potencjalne koszty niedowarto§ciowania akcji [Rydqvist i Hogholm,
1995]. Sytuacja taka moze wystepowacé w krajach, w ktorych dochody z zyskow
kapitatowych sa opodatkowane wedlug nizszych stawek niz dochody z pracy.
W takiej sytuacji zaoferowanie wynagrodzenia pracownikom w niedowartoscio-
wanych akcjach moze by¢ korzystne podatkowo.

Trzecia grupa dotyczy stabilizacji kursu akcji, ktorych cena rynkowa po de-
biucie spadnie ponizej poziomu ceny emisyjnej [Ruud, 1993]. W przypadku
ustalenia relatywnie niskiego poziomu ceny emisyjnej ryzyko stabilizacji ceny
akcji, ktore cigzy na podmiocie stabilizujagcym, jest minimalizowane.

Ostatnia kategoria dotyczy oferujacego, ktdrego pozycja negocjacyjna jest
znacznie lepsza niz pozycja spotki zainteresowanej przeprowadzeniem IPO [Logue,
1973; Reilly, 1977; Ritter, 1984]. Banki inwestycyjne z reguly nie przeprowa-
dzaja emisji akcji spotek o niskiej kapitalizacji, bojac si¢ utraty reputacji. Jedno-
cze$nie mogg si¢ one zgodzi¢ na przeprowadzenie tego typu transakcji, oferujac
swoim klientom niedowarto§ciowane akcje, dzigki ktérym beda mogli oni od-
nies¢ zysk.
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1.3. Teorie dotyczace kontroli nad przedsi¢biorstwem

Kolejna grupa teorii ma zwiagzek z kontrolag oraz wlasnoscia. Podczas
pierwszych ofert publicznych transfer kontroli jest gtdwnym kosztem niefinan-
sowym po stronie dotychczasowych wtascicieli. Teoria agencji uwidacznia sto-
sowanie underpricingu przez akcjonariuszy w celu zachowania kontroli nad
firmg po debiucie gietdowym. W literaturze przedmiotu wystepuja dwie gltdéwne
teorie z tym zwigzane.

Badania empiryczne przeprowadzone przez Brennana i Franksa [1997] po-
kazuja, ze niedowarto$ciowanie akcji pozwala dotychczasowym zarzadzaja-
cym/akcjonariuszom na zachowanie kontroli nad spotka. Dzieje si¢ tak, ponie-
waz wyzszy poziom underpricingu wptywa na zwigkszenie popytu ze strony
inwestorow, co daje wigcksze mozliwosci alokacji mniejszych pakietow akcji do
szerszego grona. Unika si¢ alokacji znaczacych pakietow akcji u pojedynczego
inwestora, co w rezultacie przektada si¢ na rozproszony akcjonariat, wzmacnia-
jac tym samym pozycje¢ zarzadu.

Druga z teorii, zaproponowana przez Stoughtona i Zechnera [1998], odnosi
si¢ do kontroli z punktu widzenia wlascicieli. Niedowartosciowanie ceny emi-
syjnej moze wpltywaé na zmniejszenie kosztow agencyjnych. W przeciwienstwie
do pierwszej teorii przydziat akcji jednemu duzemu inwestorowi moze si¢ przy-
czyni¢ do zwigkszonej kontroli pracy zarzadu. W tym przypadku przeprowadze-
nie oferty przy odpowiednim dyskoncie moze wplynaé na zainteresowanie obje-
ciem istotnej puli akcji przez znaczacego inwestora, co w rezultacie pozytywnie
wptynie na wzrost wartosci spotki.

1.4. Teorie odnoszgce si¢ do finansow behawioralnych

Teorie zwigzane z czynnikami behawioralnymi dgza do odpowiedzi na py-
tanie, dlaczego poziom underpricingu jest zmienny. W ramach tego nurtu sa
rowniez przedstawiane poglady dotyczace nieefektywnosci rynku czy nieracjo-
nalnych inwestoréw (dziatajacych zbyt optymistycznie), czego przyktadem sg
np. szczegdlnie wysokie poziomy underpricingu na poczatku ,,banki interneto-
wej” w 2000 r. [Ljungsqvist i Wilhelm, 2008].

Hurraoptymizm inwestorow legl u podstaw teorii zaproponowanej przez
Ljungqvista, Sigha i Nande¢ [2006], ktérzy zwrocili uwage na znaczacy popyt ze
strony inwestorow na fali pozytywnych nastrojow. Sytuacja ta moze doprowa-
dzi¢ do ustalania ceny emisyjnej na wyzszym poziomie ze wzgledu na panujace
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dobre nastroje na rynku. Zarzadzajacy/akcjonariusze mogg celowo wprowadzaé
spotke na gielde w takim okresie, liczac na korzystng wycene spotki przez rynek
[Baker i Wurgler, 2002; Szyszka, 2014]. W takich ,,rozgrzanych” okresach, kie-
dy ma miejsce wiele udanych debiutow, optymizm bierze gor¢ nad racjonalng
oceng perspektyw spolki.

2. Proces ustalania ceny akcji oferowanych podczas pierwszej
oferty publicznej

Dla powodzenia IPO istotne znaczenie ma ustalenie ceny akcji oferowa-
nych na odpowiednim poziomie. Przy jej ustalaniu wystepuje konflikt interesow
pomiedzy emitentem i/lub akcjonariuszami sprzedajacymi a inwestorami. Z jedne;j
strony moze dochodzi¢ do przeszacowania oczekiwan obecnych akcjonariuszy
spotki, a z drugiej strony oczekiwania inwestorow zmierzaja w kierunku ustale-
nia jak najnizszego poziomu ceny akcji, co pozwoliloby im wygenerowa¢ wyz-
sze stopy zwrotu z inwestycji.

Na rynku pierwotnym generalnie wystepuja dwie metody ustalania ceny
akcji, do ktorej naleza proces budowy ksiegi popytu (ang. bookbuilding) lub
aukcje. Metoda, ktora zdominowata $wiatowe, w tym polskie IPO jest metoda
budowy ksiegi popytu [Wilhelm, 2005; Sherman, 2005]. Przed rozpoczeciem
procesu budowy ksiegi popytu odbywa si¢ tzw. edukacja inwestorow (ang.
investor education). Kluczowym elementem tego etapu transakcji jest raport
analityczny” sporzadzany przez analityka banku oferujacego, ktéry stanowi pod-
stawe dyskusji z potencjalnymi inwestorami. Po spotkaniach analityka z inwe-
storami sg zbierane informacje zwrotne na temat m.in. potencjalnego zaintere-
sowania transakcja, silnych/stabych stron spotki/transakcji oraz wyceny. Na
podstawie zebranych informacji doradcy (oferujacy) przedstawiaja zarzado-
wi/akcjonariuszom rekomendacje przedzialu cenowego.

Kolejnym etapem transakcji sa spotkania zarzagdu emitenta z inwestorami
(ang. roadshow)’ oraz budowa ksiegi popytu, na podstawie ktorej jest ustalana
cena akcji oferowanych oraz wielkos¢ oferty (liczba akcji oferowanych). Spo-
tkania w ramach roadshow sa przeprowadzane rownoczesnie z procesem budo-
wy ksiegi popytu, a ich celem jest przedstawienie spotki przez zarzad w celu

2 Jest to dokument zawierajacy informacje na temat m.in. spotki, branzy, prognoz finansowych,
perspektyw rozwoju.
W zaleznos$ci od wielko$ci oferty i zainteresowania inwestorow z réznych krajow proces ten
trwa okoto 5-10 dni roboczych.
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przekonania inwestorow do uczestnictwa w ofercie. W trakcie trwania procesu
budowy ksiegi popytu dom maklerski przyjmuje deklaracje od inwestorow insty-
tucjonalnych. Ksiega popytu obrazuje rézne wielko$ci popytu na akcje w zalez-
nosci od poziomu cenowego. Po zakonczeniu tego procesu emitent i/lub akcjo-
nariusze sprzedajacy ustalajg cen¢ akcji oferowanych oraz ostateczna wielko$¢
oferty (liczbe akcji oferowanych).

3. Koncepcja i zalozenia badania

Majac na uwadze przedstawione teorie dotyczace niedowartosciowania,
podczas IPO zostaly skonstruowane nastgpujace dwie hipotezy badawcze.

Hipoteza 1: Sredni poziom underpricingu w przypadku, gdy akcjonariuszem
sprzedajacym byl inwestor finansowy, jest nizszy niz w przypadku inwestorow
strategicznych i Skarbu Panstwa.

Inwestorzy finansowi (w tym m.in. fundusze private equity) dziataja w celu
maksymalizacji ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu z inwestycji [Sosnowski, 2015].
Cechujg si¢ oni wiedzg oraz do§wiadczeniem w przeprowadzaniu tego typu in-
westycji, co moze wpltywa¢ na redukowanie asymetrii informacji pomiedzy
stronami transakcji. Jednocze$nie oferujacym zalezy na utrzymywaniu odpo-
wiednich relacji z inwestorami finansowymi ze wzgledu na mozliwos¢ przepro-
wadzenia kolejnych ofert publicznych. Z tego wzgledu $redni poziom niedowar-
tosciowania akcji wzgledem innych grup akcjonariuszy sprzedajacych powinien
by¢ nizszy.

Hipoteza 2: Sredni poziom underpricingu w przypadku, gdy akcjonariuszem
sprzedajacym byt Skarb Panstwa, jest wyzszy niz w przypadku innych rodzajow
akcjonariuszy sprzedajacych.

Oferty publiczne z udziatem Skarbu Panstwa w Polsce byly nacechowane
stosunkowo wysokim udziatem inwestorow indywidualnych. Jedng z funkcji
prywatyzacji jest zwigkszenie $wiadomosci inwestycyjnej wsrod obywateli [Bias
i Perotti, 2002]. Zgodnie z teoriami opartymi na asymetrii informacji wyzszy
poziom dyskonta pozwala na szersze zainteresowanie oferta. Majac na uwadze
che¢ dotarcia do jak najszerszego grona odbiorcow, w tym przypadku inwesto-
row detalicznych (nieprofesjonalnych) cechujacych sie relatywnie niewielka
wiedza, debiuty z udzialem Skarbu Panstwa powinny si¢ odznacza¢ relatywnie
wyzszym poziomem niedowarto§ciowania akcji.
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3.1. Dobor i charakterystyka préoby badawczej

Na potrzeby przeprowadzenia badania przeanalizowano debiuty spotek na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2017. Kolejnym
krokiem bylo przypisanie, ktore debiuty byly bezposrednio realizowane na ryn-
ku regulowanym GPW, a ktore miaty charakter przejscia z rynku alternatywnego
NewConnect. Nastepnie wykluczono debiuty, podczas ktorych nie ztozono ofer-
ty publicznej’. Podmioty te zostaty dopuszczone i wprowadzone do notowan na
zasadzie dual-listing (réwnolegle na kilku gietdach), miato miejsce odwrotne
przejecie czy wprowadzenie do obrotu bez publicznej oferty akcji. Z proby 304
spotek, ktore przeprowadzily pierwsza publiczng ofert¢ akcji, zostalo wykluczo-
nych 9 podmiotéw ze wzgledu na m.in. minimalny poziom akcji sprzedawanych
(ponizej 5%) w ofercie oraz brak mozliwosci precyzyjnego zidentyfikowania
akcjonariusza sprzedajacego’. Dwa podmioty zostaty wykluczone ze wzgledu na
stope zwrotu w dniu debiutu wykraczajaca poza trzykrotno$¢ odchylenia stan-
dardowego proby. Nastepnie kazda oferta publiczna zostata podzielona wedlug
jednej z trzech mozliwych konstrukcji: tylko nowa emisja nowych akcji, tylko
sprzedaz istniejacych akcji oraz sprzedaz istniejacych akcji wraz z emisja no-
wych akgji.

W rezultacie przeprowadzonych dziatan proba badawcza zostala ograniczo-
na do 134 pierwszych ofert publicznych, z czego 37 to oferty tylko sprzedazy
istniejacych akcji oraz 97 sprzedazy akcji istniejacych wraz z emisja nowych
akcji. Tabela 1 przedstawia liczbe IPO w poszczegélnych latach w podziale na
akcjonariuszy sprzedajacych oraz konstrukcje oferty.

* Zgodnie z Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
ofertg publiczng jest udostepnienie co najmniej 150 osobom na terytorium jednego panstwa
cztonkowskiego lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, in-
formacji o papierach warto$ciowych i warunkach ich nabycia, stanowiacych wystarczajaca pod-
stawe do podjecia decyzji o ich zakupie (wedtug stanu na maj 2018 r.).

W przypadku gdy akcjonariuszami sprzedajacymi byli inwestorzy strategiczni oraz finansowi,
przypisany zostat tylko jeden z nich, tj. w sytuacji, gdy odpowiadat on za oferowanie znaczaco
wigkszej liczby akcji. W innym przypadku, gdy liczba akcji sprzedawanych byta zblizona (r6z-
nica 20%), rekord zostat wykluczony z proby (3).
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Debiuty na GPW w Warszawie w latach 2005-2017 (405)

I
v v

Bezposrednie debiuty na rynku gléwnym
GPW (343)

Przejscie z rynku NewConnect (62) ] [

‘ A 4

[ Bez oferty publicznej (39)

] Przeprowadzona oferta publiczna (304)

Spotki wykluczone z badania (9)
]
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istniejacych akcji (37)

Tylko emisja
nowych akcji (161)

Sprzedaz istniejacych akcji wraz
z emisja nowych akcji (97)

Rys. 1. Dobor proby badawczej

Zrodho: Opracowanie na podstawie danych pochodzacych ze strony www.gpw.pl oraz prospektow emisyjnych
i raportow biezacych.

Tabela 1. Liczba IPO objetych badaniem w latach 2005-2017

Rodzaj akcjonariusza Inwestor Inwestor Skarb
. . . Suma
sprzedajacego strategiczny finansowy Panstwa

Tyll_(.o sprzedaz istniejacych 12 15 10 37
akceji

Sprzedaz 1§tplejqcych akC].l. 71 24 5 97
wraz z emisja nowych akcji

Suma 83 39 12 134

Zrédto: Opracowanie na podstawie prospektow emisyjnych i raportéw biezacych spotek.

W przypadku rodzaju akcjonariusza sprzedajacego zostal zastosowany po-
dziat na inwestora strategicznego (nazywanego rowniez branzowym), finanso-
wego (m.in. fundusze private equity) oraz Skarb Panstwa. Tym, co odrdznia
inwestora finansowego od strategicznego, jest m.in. odmienny charakter inwe-
stycji (nakierowany na uzyskanie jak najwyzszej stopy zwrotu), inna filozofia
zarzadzania (cze¢sto jedynie pasywna) oraz horyzont czasowy (z gory ograniczo-
ny). W przypadku gdy akcjonariuszem sprzedajacym byt wehikul inwestycyjny
w posiadaniu osoby fizycznej, zostat on klasyfikowany jako inwestor strategiczny.
Najliczniejsza grupe stanowig inwestorzy strategiczni odpowiadajacy za 62%,
inwestorzy finansowi za 29%, a Skarb Pafistwa za 9% proby badawcze;.
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3.2. Metoda badania

Niedowarto$ciowanie akcji oferowanych podczas IPO jest réwnoznaczne
z natychmiastowg stopa zwrotu z IPO. Jest ona definiowana jako procentowa
réznica pomiedzy ceng zamkniecia w pierwszym dniu notowan akcji a cena
akcji oferowanych. Oblicza si¢ ja w nastepujacy sposob [Lee, Taylor i Walter,
1999].

p. — E.
IR; = ¢ E) X 100%

gdzie:
IR;— natychmiastowa stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki i oferowane w [PO,
P; — cena zamknigcia akcji spotki i z pierwszego dnia notowan,
E;— cena akcji oferowanych spoftki 7.

Zastosowanie takiego podejscia pozwala na oceng¢ zyskowno$ci inwestycji
w akcje danej spotki podczas IPO oraz obrazuje poziom niedowarto$ciowania
akcji oferowanych przez akcjonariuszy sprzedajacych/emitenta. Jednocze$nie
miara ta nie odnosi si¢ do inwestycji alternatywnych, ktére moglby dokonaé
w tym czasie inwestor, nie pokazujac przy tym potencjalnego wplywu warun-
koéw gietdowych (rynku) na poziom wzrostu badz spadku ceny akcji. Dlatego tez
stosuje si¢ podejscie natychmiastowej stopy zwrotu skorygowanej o wzgledna
zmiang indeksu gietdowego (w przypadku badania jest to szeroki indeks WIG)
z dnia debiutu spotki w stosunku do poprzedniego dnia [Kooli i Suret, 2001].

_ (Pi— Ey (M — My)

X 1009
, M, 00%

gdzie:
AIR; — natychmiastowa stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki i oferowane
w PO skorygowana o relatywna zmiang indeksu gietdowego,
P; — cena zamknigcia akcji spotki i z pierwszego dnia notowan,
E; — cena akcji oferowanych spoftki i,
M, — wartos¢ indeksu gietdowego w pierwszym dniu notowan spoiki i,
M, — warto$¢ indeksu gieldowego na zakonczenie notowan z dnia przed debiu-
tem gietdowym spotki i.
W badaniu zastosowano zaréwno podejscie uwzgledniajace nieskorygowa-
ng, jak i skorygowang natychmiastowg stopg zwrotu.
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4. Wyniki badania

W toku badania wyodrebniono 134 pierwsze oferty publiczne. Zostaty one
sklasyfikowane wzgledem rodzaju akcjonariusza sprzedajacego. Wyniki stuzace
do weryfikacji wczesniej przedstawionych hipotez badawczych przedstawiono
w ponizszych tabelach.

Tabela 2. Srednie poziomy niedowartosciowania akcji oferowanych w IPO ze wzgledu
na rodzaj akcjonariusza sprzedajagcego — wartosci nieskorygowane

Rodzaj akcjonariusza Inwestor Inwestor Skarb .
g . . Ogolem
sprzedajacego strategiczny finansowy Panstwa
Srednia 10,2% 5,3% 7,8% 8,6%
Mediana 5,7% 1,8% 4,0% 5,1%
Odchylenie standardowe 22,4% 8,6% 11,8% 18,6%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku wartosci skorygowanych uwzgledniono relatywng zmiang in-
deksu gietdowego (WIG) w dniu debiutu danej spotki. Jak pokazuja otrzymane
wyniki, réznice pomi¢dzy zastosowanymi metodami sg nieznaczne.

Tabela 3. Srednie poziomy niedowartosciowania akcji oferowanych w IPO ze wzgledu
na rodzaj akcjonariusza sprzedajacego — wartosci skorygowane

Rodzaj akcjonariusza Inwestor Inwestor Skarb .
. . . Ogolem
sprzedajacego strategiczny finansowy Panstwa
Srednia 10,0% 5,3% 7,6% 8,4%
Mediana 5,3% 3,1% 3,3% 4,7%
Odchylenie standardowe 22,7% 8,7% 11,7% 18,9%

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Hipoteza pierwsza, odnoszgca si¢ do uzyskiwania relatywnie najnizszego
sredniego poziomu underpricingu w przypadku inwestora finansowego, zostala
pozytywnie zweryfikowana. Pierwsze oferty publiczne, w ktoérych akcjonariu-
szem sprzedajacym byt inwestor finansowy, nie tylko charakteryzowaty si¢ naj-
nizszym poziomem niedowartosciowania (§rednia 5,3% w wartos$ciach niesko-
rygowanych przy medianie rownej 1,8%), ale rowniez cechowaly si¢ najnizszym
odchyleniem standardowym.

Natomiast hipoteza druga mowiaca o relatywnie najwyzszym $rednim po-
ziomie niedowartosciowania akcji w przypadku Skarbu Panstwa zostaje odrzu-
cona. Jednym z wyjasnien otrzymanych wynikow moze by¢ relatywnie mniejsza
asymetria informacji ze wzgledu na charakterystyke prywatyzowanych podmio-
tow (duze, rozpoznawalne firmy posiadajagce ugruntowang pozycje). Z reguly
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w tego typu IPO uczestniczyta wigksza liczba renomowanych podmiotow (ofe-
rujacych), zapewniajgc dotarcie do szerokiej grupy inwestoréw instytucjonal-
nych, co mogto mie¢ korzystny wplyw na zmniejszenie poziomu niedowarto-
sciowania.

Jednoczesnie majac na uwadze niewielkg probg badawcza dla Skarbu Pan-
oznacza to zaprzestania dalszych badan, ktéore moglyby by¢ kontynuowane (nie
tylko w zakresie prywatyzacji) w kierunku uwzglednienia danych pochodzacych
z prospektu emisyjnego (przede wszystkim historycznych danych finansowych)
lub z informacji zebranych podczas budowy ksiegi popytu oraz roadshow, co
z kolei moze stanowi¢ wyzwanie ze wzglgdu na poufny charakter danych.

Zarowno w przypadku wartosci skorygowanych, jak i nieskorygowanych
relatywnie najwyzszy S$redni poziom dyskonta wystepuje wsrod inwestorow
strategicznych i wynosi odpowiednio 10,2% ($rednia nieskorygowana) oraz
10,0% (srednia skorygowana). Ten rodzaj inwestora cechuje si¢ rowniez naj-
wyzszym odchyleniem standardowym.

Srednie poziomy niedowarto$ciowania akcji oferowanych w IPO wynosza
8,6% (mediana 5,1%) dla warto$ci nieskorygowanych oraz 8,4% (mediana
4,7%) dla warto$ci skorygowanych. Sa to poziomy nizsze, niz przedstawione
przez innych autoréw poziomy underpricingu na GPW w Warszawie.

Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania bylto przedstawienie poziomu niedowarto-
sciowania akcji oferowanych podczas IPO w dniu debiutu ze wzglgdu na rodzaj
akcjonariusza sprzedajacego. Zjawisko niedowarto§ciowania akcji podczas de-
biutu gietdowego jest szeroko opisane w literaturze przedmiotu. Poswigcono mu
wiele badan, zar6wno na rynkach rozwinietych, jak 1 wschodzacych. Otrzymane
$rednie poziomy niedowartosciowania akcji (8,6% przy medianie 5,1% dla war-
tosci nieskorygowanych) w IPO sa nizsze niz wynika to z wczes$niejszych badan
przeprowadzonych na GPW w Warszawie.

Uwzglednienie rozréznienia akcjonariusza sprzedajacego na inwestora stra-
tegicznego, inwestora finansowego oraz Skarb Panstwa pozwolito na zaobser-
wowanie istotnych réznic w otrzymanych przeci¢tnych natychmiastowych stopach
zwrotu. W toku badania hipoteza o relatywnie najnizszym poziomie dyskonta
podczas IPO w przypadku, gdy akcjonariuszem sprzedajacym byt inwestor fi-
nansowy, zostala zweryfikowana pozytywnie. Jednoczesnie odrzucono hipoteze
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moéwiacg o tym, ze relatywnie najwyzszy poziom underpricingu wystepuje
wowczas, gdy akcjonariuszem sprzedajacym jest Skarb Panstwa. Jak pokazaty
wyniki badania, najwyzszy $redni poziom niedowarto$ciowania akcji podczas
IPO wystepuje w przypadku, gdy akcjonariuszem sprzedajacym jest inwestor
strategiczny.

Literatura

Adamska A. (2017), Publiczna oferta akcji — perspektywa tadu korporacyjnego, ,,Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 5(89), cz. 2, s. 475-484.

Baker M., Wurgler J. (2002), Market Timing and Capital Structure, “The Journal of
Finance”, Vol. 57, No. 1, s. 1-32.

Baron D.P. (1982), A Model of Demand for Investment Banking Advising and Distribu-
tion Services for New Issues, “Journal of Finance”, Vol. 37, s. 955-976.

Bias B., Perotti E. (2002), Machiavellian Privatization, “American Economic Review”,
Vol. 92, s. 240-258.

Brennan M.J., Franks J. (1997), Underpricing, Ownership and Control in Initial Public
Offerings of Equity Securities in the U.K., “Journal of Financial Economics”, Vol. 45,
s. 391-413.

Chemmanur T., Fulghieri P. (1995), A Theory of the Going-Public Decision, “Review of
Financial Studies”, Vol. 12, s. 249-279.

Cornanic A., Novak J. (2013), Signaling by Underpricing the Initial Public Offerings of
Primary Listings in an Emerging Market, https://ssrn.com/abstract=2273470 [do-
step: 30.04.2018].

Czapiewski L., Jewartowski T., Katdonski M., Mizerka J. (2012), Determinanty natych-
miastowych stop zwrotu z akcji spotek Skarbu Panstwa dokonujgcych pierwotnych
ofert publicznych, https://www.researchgate.net/publication/255998838 [dostep:
30.04.2018].

Draho J. (2004), The IPO Decision: Why and How Companies Go Public, Cheltenham, UK.

Ginblatt M., Hwang C.Y. (1989), Signalling and the Pricing of New Issues, “Journal of
Finance”, Vol. 44, s. 393-420.

Ibbotson R.G. (1975), Price Performance of Common Stock New Issue, “Journal of Fi-
nancial Economics”, Vol. 2, Iss. 3, s. 235-272.

Ibbotson R.G., Sindelar J.L., Ritter J.R. (1988), Initial Public Offerings, “Journal of
Applied Corporate Finance”, Vol. 1, s. 37-45.

James C., Wier P. (1990), Borrowing Relationships, Intermediation and the Cost of
Issuing Public Securities, “Journal of Financial Economics”, Vol. 28, s. 149-171.

Jelic R., Briston R. (2003), Privatisation Initial Public Offerings: The Polish Experience,
“European Financial Management”, Vol. 9, No. 4, s. 457-484.



92 Sebastian Wieczorek

Jewartowski T., Lizinska J. (2012), Short- and Long-Term Performance of Polish IPOs,
“Emerging Markets Finance and Trade”, Vol. 48, Iss. 2, s. 59-75.

Katti S., Phani B.V. (2016), Underpricing of Initial Public Offerings: A Literature
Review, “Universal Journal of Accounting and Finance”, Vol. 4(2), s. 35-52.

Kooli M., Suret J.-M. (2001), The Underpricing of Initial Public Offerings: Further
Canadian Evidence, Série Scientifique. Scientific Series, 2001s-50.

Lee J.S., Kuo C.T., Yen P.H. (2011), Market States and Initial Returns: Evidence from
Taiwanese IPOs, “Emerging Markets Finance and Trade”, Vol. 47, Iss. 2, s. 6-20.

Lee P., Taylor S., Walter T. (1999), IPO Underpricing Explanations: Implications from
Investor Application and Allocation Schedules, “Journal of Financial and Quanti-
tative Analysis”, Vol. 34(4), s. 425-444.

Ljungqvist A. (1997), Pricing Initial Public Offerings: Further Evidence from Germany,
“European Economic Review”, Vol. 41, Iss. 7, s. 1309-1320.

Ljungqvist A. (2004), IPO Underpricing: Empirical Corporate Finance, NYU Press,
New York.

Ljungqvist A., Nanda V., Singh R. (2006), Hot Markets Investor Sentiment and IPO
Pricing, “Journal of Business”, Vol. 79, Iss. 4, s. 1667-1702.

Ljungqvist A., Wilhelm W.J. (2008), IPO Pricing in the Dot-com Bubble, NYU Wor-
king Paper No. FIN-01-061.

Logue D. (1973), Premia on Unseasoned Equity Issues, “Journal of Economics and
Business”, Vol. 25, s. 1965-1969.

Loughran T., Ritter J.R. (1995), The New Issues Puzzle, “Journal of Finance”, Vol. 50,
Iss. 1,s.23-51.

Loughran T., Ritter J.R., Rydqvist K. (1994), Initial Public Offerings: International
Insights, “Pacific-Basin Finance Journal”, Vol. 2, s. 165-199.

Pomykalski P., Domagalski M. (2015), IPO Underpricing and Financial Analysts’ Fo-
recast Accuracy in Poland, “Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica”,
Vol. 1, T. 310, s. 117-132.

Reilly F.K. (1977), New Issues Revisited, “Financial Management”, Vol. 6, s. 28-42.

Ritter J.R. (1984), The “Hot Issue” Market of 1980, “The Journal of Business”, Vol. 57,
No. 2, s. 215-240.

Ritter J.R., Welch 1. (2002), A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations, “Journal
of Finance”, Vol. 57, s. 1795-1828.

Rock K. (1986), Why New Issues Are Underpriced, “Journal of Financial Economics”,
Vol. 15, s. 187-212.

Ruud J.S. (1993), Underwriter Price Support and the IPO Underpricing Puzzle, “Journal
of Financial Economics”, Vol. 34, s. 135-151.

Rydqvist K., Hogholm R. (1995), Going Public in the 1980s: Evidence from Sweden,
“European Financial Management”, Vol. 1, s. 287-315.



Wplyw rodzaju akcjonariusza sprzedajgcego na poziom... 93

Sherman A.E. (2005), Global Trends in IPO Methods: Book Building versus Auctions
with Endogenous Entry, “Journal of Financial Economics”, Vol. 78, s. 615-649.

Sosnowski T. (2015), Czas realizacji pelnego wyjscia z inwestycji funduszy private equity
na GPW w Warszawie, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska”, Sectio H,
Vol. 49, No. 4, s. 527-538.

Stoughton N.M., Zechner J. (1998), IPO Mechanism, Monitoring and Ownership Struc-
ture, “Journal of Financial Economics”, Vol. 49, s. 45-78.

Szyszka A. (2014), Factors Influencing IPO Decisions. Do Corporate Managers Use
Market and Corporate Timing? A Survey, “International Journal of Management
and Economics”, Vol. 42(1), s. 30-39.

Wei Leong M.S., Sundarasen S. (2015), IPO Initial Returns and Volatility: A Study in an
Emerging Market, “The International Journal of Business and Finance Research”,
Vol. 9(3), s. 71-82.

Welch L. (1989), Seasoned Offerings, Imitation Costs, and the Underpricing of Initial
Public Offerings, “The Journal of Finance”, Vol. 44(2), s. 421-449.

Wilhelm W.J. (2005), Bookbuilding, Auctions, and the Future of the IPO Process,
“Journal of Applied Corporate Finance”, Vol. 17, s. 55-66.

THE INFLUENCE OF THE TYPE OF SELLING SHAREHOLDER
ON THE LEVEL OF IPO UNDERPRICING: EVIDENCE
FROM THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: IPO underpricing is a common phenomenon for stock markets around the
world. Over the last years, many theories have been developed to explain this issue. The
purpose of this paper is to investigate the degree of IPO underpricing in Poland consider-
ing the type of the selling shareholder. The distinction between the types of a selling
shareholder assumes the division into three groups: strategic investor, financial investor
and state treasury. In order to include the full economic cycle, the initial public offerings
on the Warsaw Stock Exchange in the years 2005-2017 were subject to the analysis. The
results of this study found that the average level of the IPO underpricing is different
depending on the type of the selling shareholder.

Keywords: underpricing, offering price, issue price, selling shareholder, IPO.





