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Niedowartosciowanie w procesie IPO spolek
migrujacych z rynku NewConnect na rynek glowny
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

Wstep

W krajach rozwinietych, z uksztaltowanym i dojrzalym systemem
finansowym, funkcjonuje zwykle wiecej niz jeden gietdowy rynek obrotu
papierami warto$ciowymi. Kazdy z nich charakteryzuje si¢ odmiennymi
regulacjami. Rynki alternatywne, w pordwnaniu do rynkéw gtéownych, sa
mniej sformalizowane. Dlatego niemal w kazdym kraju, w ktorym rynki
te zainicjowaly swoja dziatalno$¢, zaobserwowano tendencje, ze wiek-
szo$¢ pierwszych ofert publicznych (initial public offer — IPO) odbywato
si¢ wlasnie na nich. Rynki te sa bowiem szansa dla wielu przedsigbiorstw
potrzebujacych kapitatu, ale niespelniajacych jeszcze wymogow gietdo-
wych rynkéw gtownych. Proces pozyskiwania kapitalu odbywa sie na nich
gldwnie w formie prywatnych emisji akgji. Jest to zatem okres wzrostu
kapitalizacji i osiagania pewnego rodzaju dojrzatosci przedsigbiorstwa.
Dla wielu z nich jest to wstep do przeprowadzenia w kolejnym etapie roz-
woju pierwszej oferty publicznej na rynku gtéwnym i stania sie publiczna
spotka gieldowa. Wejscie na rynek alternatywny wiaze si¢ zatem dla nich
z oczekiwaniem wzrostu wartos$ci przedsiebiorstwa i pozyskaniem odpo-
wiedniej renomy w celu migracji na gieldowy rynek gtowny. Gietdowe
dane statystyczne pokazuja, Ze na zmiang parkietu notowan decyduja sie
spotki o réznej kapitalizacji reprezentujace rézne branze.

Celem artykutu jest analiza zjawiska niedowartosciowania spotek, ktdre
zmienialy miejsce notowan z rynku alternatywnego na rynek gléwny.
Autorka stawia hipoteze, ze te spotki byly mniej niedowarto$ciowane pod-
czas [IPO w poréwnaniu do spdtek bezposrednio debiutujacych na rynku
gléwnym.

Analize przeprowadzono wsrdd 54 spotek, ktdre zmienity parkiet noto-
wan z rynku NewConnect na rynek gtowny Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2008-2016. Jako baze pordwnawcza w analizie
przyjeto 183 spoiki, ktdre bezposrednio debiutowaty na rynku gtéwnym
w tym samym okresie.
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1. New Connect w Polsce w swietle historii rynkow
alternatywnych

Na $wiecie funkcjonuja dwa modele rynkéw alternatywnych, ktore
tworzone sa przez odmienne podmioty i w dwdch odmiennych celach
[Tomaszewski, 2013, s. 115-127]:

1. Rynki alternatywne tworzone przez firmy inwestycyjne powstajace
jako alternatywa i konkurencja dla tradycyjnych gield. Celem ich
tworzenia jest umozliwienie hurtowego obrotu najbardziej ptynnymi
instrumentami finansowymi inwestorom instytucjonalnym.

2. Rynki alternatywne tworzone przez gieldy i pelnigce w stosunku
do nich role instytucji komplementarnych. Celem ich tworzenia jest
rozszerzenie zakresu ustug oferowanych przez gietdy wraz z pelnym
wykorzystaniem jej potencjatu.

W niniejszym artykule przedmiotem zainteresowania i analiz sg rynki
tworzone przez gieldy. Pierwszym takim rynkiem stworzonym z mysla
o przedsigbiorstwach dziatajacych w branzy technologicznej byt urucho-
miony w 1971 r. amerykanski National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ) z pierwszym na swiecie elektronicznym
systemem obrotu papierami wartosciowymi [Kordela, 2013, s. 69]. Jednak
inspiracja i wzorem dla tworzenia rynkow alternatywnych w Europie byt
londynski Alternative Investment Market (AIM) utworzony przez London
Stock Exchange w 1995 r. [Panfil, 2013, s. 347-358]. Najwigkszy rozkwit
rynkow alternatywnych miat miejsce w latach 1995-2005, kiedy powstato
okoto dwudziestu alternatywnych rynkéw w dwunastu europejskich kra-
jach, m.in. Alternext, Freiverkehr, Nouveau Marché, Neuer Markt czy
promowany przez Komisje Europejska European Association of Securities
Dealers Automated Quotation (EASDAQ).

Rynek NewConnect w Polsce zainicjowat swoja dziatalno$¢ w sierpniu
2007 r. Celem jego powstania byto stworzenie rynku, na ktéorym mozliwe
bytoby pozyskiwanie kapitatow przez nowoczesne innowacyjne przed-
sigbiorstwa. Ze wzgledu na specyfike emitentow rynek NewConnect
oferuje bardziej liberalne wymogi formalne i obowiazki informacyjne,
a w konsekwencji tansze pozyskanie kapitatu. NewConnect jest platforma
pierwszego etapu upublicznienia dla notowanych tu przedsigbiorstw,
co w efekcie daje szanse na rozwoj i wejscie w kolejnym etapie rozwoju
do grona duzych notowanych na rynku gtéwnym spétek. Mozna wiec
powiedzieé, ze rynek NewConnect powstatl jako platforma obrotu dla
przedsiebiorstw gléwnie z sektora MSP o duzej dynamice wzrostu, per-
spektywicznie si¢ rozwijajacych i posiadajacych wizje rozwoju. Na tym
rynku spotki poszukuja srodkow finansowych rzedu od kilkuset tysiecy
do kilkunastu milionéw zlotych. Warto doda¢, ze na rynku NewConnect
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warto$¢ przeprowadzanych ofert zblizona jest do wartosci nowych emis;ji’
(rys. 1).

Rysunek 1. Wartos¢ nowej emisji i warto$¢ oferty na NewConnect w latach
2007-2016 (w mln PLN)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl, www.newcon-
nect.pl].

Oznacza to, ze dla spotek debiutujacych na rynku alternatywnym prio-
rytetowe znaczenie ma pozyskany z niego kapital, a pozostate niekapita-
fowe korzysci towarzyszace upublicznieniu, takie jak m.in. wzrost prestizu,
wiarygodnosci czy rozpoznawalnosci, schodza na dalszy plan.

2. Zjawisko niedowartosciowania w literaturze

W pierwszym dniu notowan spdtki odzwierciedlone jest to, czy jej
wycena zostata przeprowadzona adekwatnie do tego, co zostato zaofe-
rowane inwestorom. Relacje ceny zamknigcia pierwszego dnia notowan
akgji lub praw do akcji do ceny emisyjnej okresli¢ mozna tzw. efektem
niedowarto$ciowania (niedoszacowania) spotki. Mozna to wyrazi¢ mate-
matyczna relacja, ktora wyraza prosta stope zwrotu:

(Q—lj x 100% (1)
C
gdzie:

Cz — cena zamkniecia z pierwszego dnia notowan (akgji lub praw do akdji),

Ce — cena emisyjna.

W przypadku spétek inicjujacych swoje istnienie na jakimkolwiek
rynku cena zamkniecia z pierwszego dnia notowan jest odnoszona do ceny

! W tej cze$ci analizy rozszerzono zakres danych z 2007 r., kiedy powstat rynek NewCon-
nect.
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emisyjnej, po jakiej przydzielano akgcje, lub ceny, po jakiej dotychczasowi
wlasciciele sprzedawali swoje akcje. Natomiast w przypadku przecho-
dzenia z jednego rynku na drugi ceng odniesienia jest cena zamkniecia
z ostatniego dnia notowan spdtki na poprzednim rynku. W tej grupie
spotek migrujacych mamy zatem do czynienia ze specyficznym rodzajem
niedowarto$ciowania.

Trzeba podkresli¢, ze wycena rynkowa w dniu debiutu jest uzalezniona
od oczekiwan inwestoréw i jest pochodna nastepujacych parametréw
[Podedworna-Tarnowska, 2011, s. 467-493]:

— pragmatycznosci i atrakcyjnosci celéw emisji powiazanych z precy-

zyjnie i fachowo okreslona strategia dtugoterminowa;

— realistycznie okres$lonych celéw biznesowych i finansowych w powia-
zaniu z adekwatnie zarysowana holistyczna i wnikliwg analiza
ryzyka biznesowego i prawnego wraz ze wskazaniem sposobow
ich minimalizagji;

— stabilnosci, ale jednoczesnie bezpieczenstwa zawartych przez spotke
umow z partnerami gospodarczymi;

— transparentnosci struktury witascicielskiej;

— odpowiedniej ptynnosci akgji;

— istnienia w spotce opcyjnych programéw motywacyjnych dla klu-
czowych menedzeréw uzaleznionych od wynikow firmy.

Przyczyny efektu niedowarto$ciowania sg atrakcyjnym przedmiotem
badan z uwagi na ciagle zmieniajace si¢ otoczenie rynku finansowego.
W literaturze funkcjonuje wiele teorii wyjasniajacych jego istnienie, co
zostato potwierdzone szeregiem badan przeprowadzonych w oparciu
o funkcjonujace gietdy w wielu krajach. Sposrod pionierskich badan w tej
dziedzinie nalezy wymieni¢ badania bazujace na danych dotyczacych
ofert publicznych na rynku amerykanskim: L. Logue’a [1973, s. 91-103],
R. Ibbotsona [1975, s. 235-272] czy ]. Rittera [1984, s. 215-240].

Jednoczesnie potwierdzone zostalo wystepowanie pewnej cyklicznosci,
tj. w niektdrych okresach zaobserwowano wyzsze poziomy niedowarto-
$ciowania niz w innych. Sugeruje to, ze w takich okresach spoiki transfe-
rowaly znaczna czes$¢ wartosci do inwestorow, a to jednoczesnie oznacza,
ze niedowartosciowanie byto kosztowne dla dotychczasowych wlascicieli
spolki. Teze te potwierdzaja badania A. Ljungqvista, z ktérych wynika, ze
od lat 60. do poczatku lat 2000 $rednia wartos¢ niedowarto$ciowania w Sta-
nach Zjednoczonych wyniosta okoto 19%, ale ze znaczacymi wahaniami, tj.
21% w latach 60., 12% w latach 70., 16% w latach 80., 21% w latach 90. i 40%
w pierwszej dekadzie lat 2000 [Ljungquvist, 2006, s. 1]. Wiaze sie to z rdz-
nymi okresami w cyklu koniunktury. Wyodrebnia si¢ tez tzw. gorace emisje
(hot issue), w ktdrych $rednie zwroty sa nienormalnie wysokie, oraz tzw.
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zimne emisje (cold issue), w ktorych zwroty zachowuja si¢ w przeciwien-
stwie do obserwowanego trendu [Huang, Levich, 1999, s. 9].

V.B. Marisettya i M.G. Subrahmanyam wysuneli z kolei teze, ze wyz-
szy poziom niedowartosciowania wystepuje w grupach kapitalowych niz
w pojedynczych firmach, zas spotki kontrolowane przez panstwo osiagaja
przy debiutach najnizszy poziom niedowartosciowania [Marisettya, Subra-
hmanyam, 2010, s. 196-223].

Funkcjonujg rowniez teorie, ktore wyrosty na gruncie teorii asymetrii
informacji. Wedtug nich w ofercie publicznej wystepuja co najmniej trzy
zainteresowane strony, tj. emitent, inwestor i oferujacy, sposrdd ktdérych
jedna jest lepiej poinformowana od innych. W teoriach tych nie ma przy
tym jednomysInosci, co do twierdzenia, ktdra to jest strona.

Wedtug D. Barona strona ta jest oferujacy, ktory posiadajac najwiecej
informacji o prawdopodobnym popycie na akcje ze strony inwestordw,
tak ksztattuje cene, aby oferowana podaz akcji w IPO zostata objeta przez
inwestorow z zyskiem. Buduje dzieki temu swdj prestiz jako oferujacy tzw.
dobrych (niedowarto$ciowanych) emisji gwarantujacych wysoka stope
zwrotu [Baron, 1982, s. 955-976].

I. Welch uznaje, ze strona dominujaca w zakresie posiadanych informacji
jest emitent. Dotyczy to zwlaszcza tych podmiotow, ktére planujac kolejne
emisje, dyskontujq cene akcji w IPO, aby uzyskac wigksze zainteresowa-
nie inwestoréw w kolejnych emisjach. Emitenci ci celowo ponosza koszty
niedowartosciowania, transferujac wartos¢ spotki do inwestoréw, gdyz
zrekompensuja je sobie w tych kolejnych emisjach [Welch, 1989, s. 421-449].
To zastosowane dyskonto wobec wyceny jest zatem rodzajem zachety dla
inwestorow w celu zwiekszenia prawdopodobienistwa dodatniej stopy
zwrotu [Podedworna-Tarnowska, 2013, s. 129-141].

Zblizony nurt reprezentuja M. Brennan i ]. Franks, zakladajac, ze zarzady
spotek celowo ustalaja ceny emisji na nizszym poziomie, aby doprowadzié
do znacznej ich nadsubskrypcji. Celem takich dziatan jest wigksze roz-
proszenie akcjonariatu skutkujace z kolei zmniejszonymi mozliwo$ciami
kontrolowania zarzaddéw przez takich akcjonariuszy [Brennan, Franks,
1997, s. 391-413].

K. Rock argumentuje z kolei, Ze pewna mata grupa inwestorow jest
w posiadaniu wigkszej ilosci informacji wobec innych, wskazujac na
wystepowanie dwoch rodzajow IPO: dobrych i ztych. Zatem dobrze poin-
formowani inwestorzy ,tlocza sie”, aby kupi¢ akcje dobrych, niedowar-
tosciowanych emisji, powodujac duza ich nadsubskrypcje, za$ unikaja
przewarto$ciowanych emisji. W efekcie stabiej poinformowani inwestorzy
maja zwiekszone szanse przydziatu akgji tych emisji, ale nie uzyskajq
z nich wysokiego zwrotu. Jest to tzw. przeklenstwo zwyciezcy. Oferujacy
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musi wiec ustali¢ takie dyskonto, aby zagwarantowac¢ odpowiedni popyt
ze strony tych ,niedoinformowanych” inwestorow i jednoczes$nie umoz-
liwi¢ im wysoka stope zwrotu na debiucie [Rock, 1986, s. 187-212]. Teo-
ria w zblizonym nurcie, lecz oparta stricte o czynniki behawioralne, jest
teoria kaskad [Welch, 1992, s. 695-732], wedtug ktdrej inwestorzy dziataja
sekwencyjnie, co oznacza, ze podjete decyzje przez jednych inwestoréw
postrzegane sa jako te bardziej miarodajne i warunkuja decyzje kolej-
nych. Niedowarto$ciowanie pierwszych ofert publicznych bedzie zachecato
inwestorow i tworzylo efekt ,pozytywnych” kaskad.

Niektore teorie oparte sg o przyczyny regulacyjne. Na przyktad
w Szwecji przed 1990 r. wiele firm wyptacato pracownikom wynagro-
dzenia w postaci niedowarto$ciowanych akcji, gdyz system podatkowy
przewidywal duzo nizsze stawki od zyskow kapitatowych w porownaniu
z podatkiem od wynagrodzen. Zmiana przepisdw polegajaca na objeciu
tego typu zyskéw podatkiem od wynagrodzen ma wyraz w zmianie stop
zwrotu spotek, ktorych debiut przypadt na lata 1990-1994 (Srednie niedo-
warto$ciowanie 8%) w pordwnaniu do poprzednich okreséw, tj. 1980-1989
(Srednie niedowartosciowanie 41%) [Rydqvist, 1997, s. 295-313].

Jako przyczyne niedowarto$ciowania, zwlaszcza na rynku amerykan-
skim, uznaje si¢ rowniez pobudki formalnoprawne oferujacego, wynikajace
z checi unikniecia mozliwych pozwow sadowych ze strony inwestorow
wskutek blednego przekonywania inwestorow do zakupu akgji przewar-
tosciowanych [Saunders, 1990, s. 3-10].

W wielu badaniach podkresla sig, iz statystycznie wyzszy poziom nie-
dowartosciowania wystepuje w krajach rozwijajacych sie. Na przyktad
w latach 2003-2010 $rednie niedowartosciowanie w Arabii Saudyjskiej
wyniosto 264,5%, w Chinach w latach 1990-2010 - 137,4%. Ale na przyktad
w Rosji w latach 1999-2006 wyniosto ono tylko 4,2% [Loughran i inni, 1994,
s. 165-199]. Istnieje wiele badan wyjasniajacych, dlaczego debiuty spotek
na rynkach wschodzacych sa bardziej niedowartosciowane, czasami wrecz
stopy zwrotu sg wysoce nienormalne w porownaniu do Stanéw Zjednoczo-
nych i Europy. Jednym z wyjasnien sa nakazy polityczne i biurokratyczne.
Na przykiad w Korei firmy musiaty ustalac ceng na poziomie ich book value.
Z kolei w Malezji migdzy 1978 a 1983 niedowartosciowanie byto na pozio-
mie 167%. Nowe emisje w tym kraju wspieraly grupy etniczne: wediug
prawa Malezyjczycy musieli zaalokowa¢ minimum 30% oferowanych akgji.
W niektorych krajach przydzialy wysoce niedowartosciowanych emisji
debiutujacych spoétek za wptywy polityczne byly wyrazem podzigkowania,
a taka praktyka miata miejsce na przyktad w Japonii w 1989 r., po czym
premier rzadu musial podad si¢ do dymisji [Jenkinson, Ljungqvist, 1996,
s. 25].
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3. Analiza efektu niedowarto$ciowania spdtek migrujacych
z rynku NewConnect na rynek gtowny GPW w Warszawie
Analize przeprowadzono wsrod 54 spolek, ktdre zmienity parkiet noto-
wan z rynku NewConnect na rynek gtowny Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie w okresie 2008-2016. Jako baze pordwnawcza w ana-
lizie przyjeto spolki, ktore bezposrednio debiutowaly na rynku gléwnym
w tym samym okresie. Aby poréwnac efekt niedowartosciowania spdtek
bezposrednio debiutujacych, z proby 237 wszystkich debiutujacych spotek
na rynku gtownym w latach 20082016 wytaczono 54 spétki przechodzace
z rynku NewConnect. Uzyskano zatem probe poréwnawcza, tj. 183 spotki
debiutujace bezposrednio na rynku gtéwnym w tym samym okresie. Punk-
tem wyjscia do analiz jest 2008, w ktérym miata miejsce pierwsza migracja
na rynek gtowny (tab. 1).

Tablica 1. Liczba debiutow na rynku gtéwnym i alternatywnym GPW
w Warszawie w latach 2008-2016

R Rynek glowny Rynek glowny Rynek
Rok )"nek (z wylaczeniem (spoltki alternatywn
to6wn yraczen oPO yway
& y spotek migrujacych) | migrujace) NewConnect
2008 33 32 1 61
2009 13 12 1 26
2010 34 26 8 86
2011 38 32 6 172
2012 19 17 2 89
2013 23 16 7 42
2014 28 18 10 22
2015 30 17 13 19
2016 19 13 6 16
2008-2016 237 183 54 533

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl, www.newcon-
nect.pl].

W Europie przechodzenie migdzy rynkami nie jest zjawiskiem powszech-
nym. Dla przykladu w Wielkiej Brytanii od poczatku istnienia rynku alter-
natywnego, tj. od 1995 do 2009 r., tylko 90 spdtek przeszio na rynek gtowny
gieldy w Londynie [Vismara i inni, 2012, s. 352-388]. Natomiast czesciej
zdarzaty sie przypadki zmiany rynku w druga strone, tj. z rynku gltow-
nego na rynek alternatywny — takich spdtek byto w tym okresie az 282.
C. Leuz, A. Triantis i T. Wang uzasadniaja to tym, Ze gldwnie czynig tak
firmy, ktdre nie przestrzegaja w pelni standardéw corporate governance
i majq stabsze perspektywy rozwoju [Leuz i inni, 2008, s. 181-208]. W Polsce
od utworzenia rynku NewConnect 54 spotki zmienity miejsce notowan,
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co stanowilo prawie 23% wszystkich debiutow na rynku giéwnym. Co
ciekawe, nie zaobserwowano duzej dysproporcji miedzy wartoscia nowej
emisji akcji a wartoscig oferty. Potwierdza to, ze spotki przechodzace na
gléwny rynek potrzebowaly dalszego znacznego finansowania na reali-
zacje pomystow rozwojowych. Jednak w niektorych latach analizy, kiedy
migracji bylto zaledwie kilka, warto$¢ oferty byta zerowa, a zatem spotki
wylacznie zmienity parkiet notowan bez podwyzszania kapitalow (tab. 2).

Tablica 2. Emisje spotek migrujacych z rynku NewConnect na gtéwny rynek

Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2008-2016

Rok Liczba spotek | Warto$¢ emisji (PLN) | Wartos¢ oferty (PLN)
2008 1 0,00 0,00
2009 1 0,00 0,00
2010 8 76 886 208,90 81 236 208,90
2011 6 0,00 ,00
2012 2 0,00 0,00
2013 7 107 779 463,00 107 779 463,00
2014 10 43 579 096,30 43 579 096,30
2015 13 91 960 000,00 96 796 000,00
2016 6 780 000,00 780 000,00
2008-2016 54 320 984 768,20 330 170 768,20

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl].

Niedowarto$ciowanie policzono wedlug wczeéniej zaprezentowa-
nego wzoru nr 1 jako stope zwrotu w dniu debiutu najpierw dla kazdej
spotki. Nastepnie policzono $rednie arytmetyczne niedowartosciowania
w poszczegodlnych latach analizy oraz srednie arytmetyczne niedowarto-
$ciowania dla calego okresu analizy, tj. lat 2008-2016 (tab. 3).

Srednie niedowartoéciowanie spétek migrujacych jest nizsze niz spétek
bezposrednio debiutujacych. Na przyktad w 2009 r. wsréd spotek migruja-
cych zaobserwowano duze niedowarto$ciowanie, tj. na poziomie 54,93%,
w poréwnaniu do innych lat analizy, jednak nalezy zauwazy¢, ze dotyczy
ono jednej spotki. Przewazaty okresy przewarto$ciowania, a wiec takie,
w ktdrych wycena spdtek w ostatnim dniu notowan na rynku New Connect
byta wyzsza od wyceny w pierwszym dniu notowan na rynku gléwnym.
Najbardziej spektakularnym debiutem w calej probie w okresie analizy jest
IPO spotki zmieniajacej parkiet w 2015 r., podczas ktorego stopa zwrotu
wyniosta 70,79% (tab. 4).
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Tablica 3. Pord6wnanie niedowartosciowania debiutow bezposrednich
i debiutow spotek migrujacych z rynku NewConnect w latach 2008-2016

Rok Srednia stopa zwrotu
IPO bezposrednie *) IPO spdtek migrujacych
2008 13,12% -5,70%
2009 14,51% 54,93%
2010 9,80% -0,30%
2011 1,30% -1,43%
2012 5,86% -1,64%
2013 8,84% —4,27%
2014 0,93% 3,38%
2015 3,58% 4,35%
2016 7,20% 5,04%
2008-2016 7,44% 2,30%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl].

Tablica 4. Niedowarto$ciowanie debiutéw spélek migrujacych z rynku
NewConnect na rynek glowny Gieldy Papierow Wartosciowych w latach

2008-2016
R Liczba | Srednia stopa Maksymalna | Minimalna stopa
ok .
spotek zwrotu stopa zwrotu zwrotu
2008 1 -5,70% -5,70% -5,70%
2009 1 54,93% 54,93% 54,93%
2010 8 -0,30% 12,50% -17,20%
2011 6 -1,43% 7,41% -13,76%
2012 2 -1,64% 0,00% -3,28%
2013 7 —4,27% 17,06% -30,77%
2014 10 3,38% 12,96% —6,13%
2015 13 4,35% 70,79% -13,73%
2016 6 5,04% 24,29% —6,37%
2008-2016 | 54 2,30% 70,79% -30,77%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl].

W grupie spdtek bezposrednio debiutujacych na rynku gléwnym Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktore charakteryzowaly sie wyz-
szym niedowarto$ciowaniem, najwiekszy transfer wartosci do inwestoréw
nastapil podczas IPO spétki w 2008 r. (tab. 5). Rynek bardzo optymistycznie
wycenit akcje spotki wzgledem wyceny akcji w procesie emisji.
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Tablica 5. Niedowartosciowanie debiutéw na rynku gtéwnym Gieldy
Papierow Wartosciowych w latach 2008-2016

Rok Liczba Srednia stopa Maksymalna Minimalna stopa
spotek zwrotu stopa zwrotu zwrotu
2008 32 13,12% 242,00% —74,07%
2009 12 14,51% 38,90% -3,64%
2010 26 9,80% 107,08% -11,44%
2011 32 1,30% 28,55% —24,67%
2012 17 5,86% 66,29% —61,65%
2013 16 8,84% 26,94% -11,06%
2014 18 0,93% 11,11% -11,97%
2015 17 3,58% 19,01% —4,63%
2016 13 7,20% 44,03% -3,85%
2008-2016| 183 7,44% 242,00% —74,07%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl].

Zakonczenie

Glownym miejscem pozyskiwania finansowania z emisji akcji na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie jest jej glowny parkiet. Jednak
dla mniejszych spolek wazne jest funkcjonowanie w jej obrebie rynku
alternatywnego. Dzigki tej platformie rGwniez mniejsze przedsiebiorstwa
moga pozyskiwac kapitaty na rozwdj, by potencjalnie w kolejnym etapie,
po osiagnieciu odpowiedniej dojrzatosci, zmienic¢ miejsce notowan na rynek
gtéwny.

W wyniku przeprowadzonej analizy opartej na danych pochodzacych
z Gieldy Papierow Wartosciowych potwierdzono hipoteze, ze wyzszym
niedowartosciowaniem charakteryzuja si¢ bezposrednie debiuty spotek
w poréwnaniu do IPO spdtek migrujacych z rynku New Connect na rynek
glowny.

Glowna przyczyna tego zjawiska jest to, ze bezposrednie debiuty spotek
sa bardziej ryzykowne dla inwestoréw. Chociaz muszg one spetniac¢ bardzo
wysokie standardy zwigzane z upublicznieniem, to jednak brak wystarcza-
jacej wiedzy o nich wynikajacy z krotszej ekspozycji informacyjnej przed
debiutem powoduje wigksze ryzyko inwestycyjne. Natomiast spotki migru-
jace sa juz po czesci zweryfikowane przez rynek, a inwestorzy posiadaja
o nich wigcej informacji. Dlatego te bardziej doswiadczone spotki na rynku
alternatywnym, migrujac na rynek gléwny, srednio przenosza mniejsza
wartos$¢ do inwestorow w celu zachety do inwestowania w poréwnaniu
do spodtek dopiero inicjujacych swoja dziatalnos¢ na gietdzie.
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Streszczenie

W krajach rozwinigtych, z uksztattowanym i dojrzalym systemem finansowym,
funkcjonuje zwykle wigcej niz jeden gieldowy rynek obrotu papierami wartoscio-
wymi, a kazdy z nich charakteryzuje si¢ odmiennymi regulacyjnymi wymogami.
Poniewaz wiele przedsigbiorstw nie spelnia wymogdéw rynku gléwnego, znaczna
cze$¢ IPO odbywa sie na rynkach alternatywnych. Wiele z nich nastepnie migruje
na rynek gtowny. Celem artykutu jest analiza zjawiska niedowartosciowania
spotek, ktdre zmienialy miejsce notowan z rynku alternatywnego na rynek gtéwny.
Autorka stawia hipoteze, ze te spdtki byly mniej niedowartosciowane podczas
IPO w poréwnaniu do spdtek bezposrednio debiutujacych na rynku gtéwnym.
Analize przeprowadzono wsrod 54 spotek, ktore zmienity parkiet notowan z rynku
NewConnect na rynek gtéwny Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie
w okresie 2008-2016. Jako baze porownawcza w analizie przyjeto 183 spotki, ktére
bezposrednio debiutowaty na rynku gtéwnym w tym samym okresie.

Stowa kluczowe
IPO, niedowartosciowanie, rynek gtéwny, rynek alternatywny

Underpricing Effect of Companies Transferred from the Alternative
to the Main Market of the Warsaw Stock Exchange (Summary)

In countries with sophisticated financial systems there is usually more than one
market for the trading of securities, and these markets are characterized by differ-
ent regulatory requirements. Since many companies do not meet the requirements
of going public needed in the main market a lot of IPOs take place on the alternative
markets. Then a lot of them change the place of listing to the main market. The aim
of the article is to present and explain the phenomenon of underpricing companies
that changed the place of listing from the alternative to the main market, which
then had to meet higher regulatory requirements and standards for the debuts.
The author rises the hypothesis that these companies were less undervalued
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compared to the companies directly floating on the main market. Analysis was
conducted among 54 companies that changed the place of listing over the period
2008-2016 from the alternative to the main market of the Warsaw Stock Exchange.
As a comparison 183 companies were analyzed debuting on the main market over
the same period.
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IPO, underpricing, main market, alternative market






