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Wstep

W artykule dokonano analizy stép zwrotu z pierwszych ofert sprzedazy akcjil
dokonywanych przez spétki na rynku NewConnect w latach 2007-2012. W szcze-
gélnosci zwrécono uwage na znane w literaturze zjawisko ponadprzecietnej stopy
zwrotu zwigzanej ze strategig kupna akcji w IPO i ich sprzedazy na zamknieciu
na pierwszej sesji gietdowego debiutu. Zjawisko to wystepuje od wielu lat na wigk-
szosci rynkéw gietdowych. W przypadku rynku NewConnect w latach 2007-2012
$rednia stopa zwrotu z 439 uwzglednionych w badaniu debiutéw wyniosta 42,5%.
Zaobserwowano, iz stopy zwrotu z takiej strategii byty zdecydowanie wyzsze niz

1 Okreslenie IPO (InitialPublic Ptlumaczone najczesciej w Polscejako ,,pierwsz
liczna”, w literaturze $wiatowej odnosi sie do sytuacji, w ktérej spétka po raz pierwszy sprzedaje inwestorom
swoje akcje, a nastepnie wprowadza je na rynek gietdowy (dotyczy to zaréwno rynkéw gietdowych, jak
i alternatywnych). W $wietle polskich przepiséw prawnych [zob. Ustawa o ofercie akcji] IPO moze zosta¢
dokonane w trybie oferty publicznej lub prywatnej, przy czym sp6iki sprzedajace swoje akcje na rynku
NewConnect robig to najczesciej w tym drugim trybie. Autorzy w artykule zamiennie uzywajg okreslenia
»pierwsza oferta sprzedazy akcji” oraz IPO.
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w przypadku inwestycji w spotki sprzedajace swoje akcje i debiutujgce na gtéwnym
parkiecie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, gdzie w latach 2007-2012
dla grupy 173 spétek $rednia stopa zwrotu wyniosta 9,0%.

1. Pierwsze oferty sprzedazy akcji na rynku NewConnect

Alternatywny system obrotu NewConnect to rynek stworzony przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Pierwsze notowanie spétek na tym rynku
odbyto sie 30 sierpnia 2007 roku. W zatozeniach Gietdy Papieréw Wartosciowych
rynek alternatywny miat dawaé szanse na notowania gietdowe i pozyskanie kapitatu
przez spotki mate i srednie niespetniajace kryteriow dopuszczeniowych na gtéwny
parkiet GPW w Warszawie. W$rod spotek, ktére potencjalnie mogtyby pozyskac
kapitat, miaty sie znajdowac przede wszystkim te zwigzane z obszarem nowoczes-
nych technologii, we wczesnej fazie swojego rozwoju. Z punktu widzenia emitentow
podstawowe atuty rynku alternatywnego to:

» stosunkowo niskie koszty pozyskania kapitatu,

» tatwos$é procedur zwigzanych z dopuszczeniem akcji do notowan,

» szybko$é pozyskania kapitatu,

» stosunkowo niewielkie wymogi dotyczace zakresu informacji, ktore spotki

majg przekazywac po debiucie na rynku,

» pozytywny efekt wizerunkowy dla spétki, zblizony do tego,jaki uzyskuja spotki

notowane na gtdwnym parkiecie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Z punktu widzenia inwestorow rynek NewConnect otworzyt mozliwos¢ inwe-
stowania w spotki we wczesnej fazie rozwoju. Dotychczas tego typu inwestycje byty
domeng funduszy PE/VC (ewentualnie seed capital). Za sprawg ofert sprzedazy akcji
spotek zmierzajacych na NewConnect nawet inwestorzy dysponujacy stosunkowo nie-
wielkim kapitatem mogg zainwestowac w takie spotki. Perspektywa notowania akcji
na NewConnect oznacza, iz ptynnos¢ tych inwestycjijest zdecydowanie wyzsza niz na
rynkach nieregulowanych. Alternatywny system obrotu wymaga réwniez spetniania
przez spotki okreslonych wymogéw informacyjnych, co utatwia inwestorom ocene
perspektyw spéiki i wynikajgce z niej decyzje inwestycyjne.

Analizujac aktywnos$¢ spotek pozyskujacych kapitat na rynku alternatywnym
w Polsce, mozna sformutowac teze, ze rynek zaréwno dla emitentdw, jak i inwe-
storéw okazat sie interesujacy. Swiadczy o tym bardzo duza liczba udanych emisji
przeprowadzonych na rynku w badanym okresie. W tabeli 1 zaprezentowano dane
dotyczace liczby debiutéw na rynkach alternatywnych i regulowanych w Europie
i w Polsce w latach 2007-2012. Ogo6tem w badanym okresie na rynku NewConnect
zadebiutowato 458 spétek. Stanowi to ponad 31% ogétu debiutéw na wszystkich rynkach
alternatywnych w Europie w tym okresie. Pod wzgledem ilosciowym z pewnoscig
jest to wynik bardzo dobry na tle wszystkich rynkéw alternatywnych Europie. Na
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koniec pierwszego kwartatu 2013 roku w Europie funkcjonowato w sumie 11 alter-
natywnych rynkow akcji. Sgto (w nawiasie gietda organizujgca rynki): Alternative
Investment Market (London Stock Exchange), Specialist Fund Market (London Stock
Exchange), EuroMTF (Luxembourg Stock Exchange), Oslo Axess (Oslo Bérse), AIM
Italia (Borsa Italiana), MAB (Spanish Exchanges), Entry Standard (Deutsche Borse),
First North (Nasdag OMX) oraz Alternext (NYSE Euronext).

Tabela 1 Liczba debiutéw na rynkach alternatywnych i regulowanych
w Polsce i Europie w latach 2007-2012

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007-2012
Liczba debiutéw na rynku NewConnect 24 61 26 86 172 89 458
Liczba debiutéw na rynkach alternatywnych (Europa) 435 180 8 250 312 185 1447
Liczba debiutow na GPW w Warszawie 8l 33 13 34 38 19 218
Liczba debiutéw na rynkach regulowanych (Europa) 378 115 4 130 118 78 860

Zrédto: IPO WatchEurope, PriceW aterhouseCoopers [http://www.pwc.pl/pl/ipo-watch-europe/index.jhtml].

NewConnect wzorowano na stworzonym w 1995 roku przez London Stock Ex-
change - Alternative Investment Market w Londynie. Jestto zresztg najwiekszy pod
wzgledem liczby notowanych spotek alternatywny system obrotu (wedtug danych
z koAca stycznia 2013 roku notowano tam 1094 spoiki). Warto zwréci¢ uwage, iz
zarbwno w Polsce, jak i w catej Europie liczba przeprowadzonych ofert na rynkach
alternatywnych przekraczata liczbe ofert na rynkach regulowanych. W latach 2007-
2012 na rynkach alternatywnych zadebiutowato w sumie 1447 spotek, podczas gdy
na rynkach regulowanych byto to 860 spétek. Swiadczy to o rosngcym znaczeniu
tego typu rynkéw w procesie pozyskiwania kapitatu przez mate i $rednie spotki.
Z pewnoS$cig wazng przyczyng popularnosci tej formy pozyskiwania kapitatu jest
stosunkowo prosta procedura dopuszczenia akcji do obrotu. W Polsce zdecydowana
wiekszo$¢ spotek na rynku NewConnect kieruje oferte sprzedazy swoich akcji do
nie wiecej niz 100 imiennie wskazanych inwestoréw (oferta prywatna-privatepla-
cement). Taki tryb sprzedazy akcji w odr6znieniu od oferty publicznej nie wymaga
uzyskania zgody Komisji Nadzoru Finansowego. Rynek NewConnect otwiera droge
do notowan gietdowych i pozyskania kapitatu spétkom matym i Srednim. Tabela 2
pokazuje warto$¢ pozyskanego przez spotki kapitatu; przecietna warto$¢ sprzedanych
przez spéiki akcji w latach 2007-2012 wyniosta 3,2 miliona ztotych. £.acznie spotkom
udato sie pozyska¢ w badanym okresie ponad 1,3 miliarda ztotych.


http://www.pwc.pl/pl/ipo-watch-europe/index.jhtml
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Tabela 2. Warto$¢ pozyskanego przez spétki kapitatu w alternatywnym systemie obrotu
w Polsce w okresie 2007-2012

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007-2012

Warto$¢ sprzedanych nowych akcji

) 1454 1765 52,3 146  592,4 205,7 1318,4
(w min PLN)

Wartos$¢ sprzedanych dotychczasowych akcji

. 5,2 39 01 133 120,7 163 159,5
(w min PLN)

taczna warto$¢ przeprowadzonych ofert
(nowe akcje + sprzedaz dotychczasowych, 150,6 1804 52,4 159,3 7131 222 1477,8
w min PLN)

Srednia warto$¢ przeprowadzonej oferty

6,3 3 2 , 3,2
(w min PLN) 19 41 25

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk rynku NewConnect.

Spotkom udawato sie plasowac¢ zaréwno emisje bardzo niewielkie (ponizej
500 tysiecy ztotych), jak i duze (najwieksza dotychczas przeprowadzona oferta na
rynku alternatywnym to sprzedaz akcji spotki TMS - wartos¢ emisji akcji tej spotki
wyniosta 85,1 miliona ziotych).

2. Efekt IPO na rynku NewConnect i GPW w Warszawie w latach 2007-2013

Badania empiryczne prowadzone na wielu rynkach gietdowych w réznych pan-
stwach dowodzg, iz prosta strategia inwestycyjna polegajgca na kupnie akcji w ramach
IPO i ich sprzedazy w dniu debiutu pozwala na osiggniecie ponadprzecietnej stopy
zwrotu. Badania prowadzone dla rynku amerykanskiego w latach 1960-1996 na prébce
13 308 IPO pokazuja, iz $rednia stopa zwrotu z tych ofert wynosita 15,8% [Loughran
i inni, 1994]. Stopy zwrotu w poszczeg6lnych okresach czasu sg bardzo zr6znicowane.
W badaniach dla tego samego rynku [Ritter i inni, 2002] w latach 1999-2000 w gru-
pie 803 IPO $rednia stopa zwrotu wyniosta 65%, $rednia z lat 1980-2001 obliczona
dla préby 6249 IPO byta réwna 18,8%. Dla rynkéw wschodzacych dane pokazuja
jeszcze wyzsze mozliwe do osiggniecia stopy zwrotu z tego typu strategii [zob. np.
Loughran i inni, 1994; Sieradzki, 2013]. Dotychczasowe opublikowane badania dla
rynku polskiego dotycza wytacznie Gieldy Papierdw WartoSciowych w Warszawie.
Wszystkie potwierdzajg istnienie powyzszego zjawiska na rynku polskim. Zestawienie
wynikéw badan zostato zawarte w tabeli 3.
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Tabela 3. Badania dotyczace stop zwrotu z IPO na GPW w Warszawie

Badanie Okres Liczba debiutéw  Stopa zwrotu w %
Aussenegg (2000) 1991-1997 159 331
Jelic and Briston (2003) 1991-1999 140 27,4
Lyn and Zychowicz (2003) 1991-1998 103 54.4
Sukacz (2004) 1991-2000 196 26
Jewartowski, Lizinska (2012) 1998-2008 186 13,95
Sieradzki (2013) 2003-2011 311 14,2

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wedtug Jewartowskiego i Lizidskiej [2012] na rynku polskim w okresie jego
wczesnego rozwoju ze wzgledu na dominacje ofert prywatyzacyjnych stopy zwrotu
z inwestycji w IPO byty wyzsze. W badaniach przeprowadzonych dla okresu péz-
niejszego (po roku 1998) stopa zwrotu z opisywanej strategii jest nizsza i zbliza sie
do typowych wartos$ci,jakie odnotowuje sie na rynkach rozwinietych. Warto zazna-
czyé, iz w przypadku wigkszosci zaprezentowanych badan (z wyjatkiem Sukacza,
2004, i Sieradzkiego, 2013) $rednia stopa zwrotu z inwestycji w IPO byta liczona
W nastepujacy sposob:

IAR = Pit - Pio - WIGt - WIGo
i Pi,o WIGo

gdzie

P.t- cena akcji i w dniu debiutu na zamknieciu notowan,

P.o- cena akcji i w IPO,

WIG - warto$¢ indeksu WIG na zamkniecie notowan w dniu debiutu akcji i,
WIGo- warto$¢ indeksu WIG w dniu zakonczenia subskrybcji akcji i.

Byta to wiec stopa zwrotu skorygowana o zmiane indeksu gietdowego (index
adjusted initial return), ktéra miata miejsce od momentu zakonczenia subskrypcji
do debiutu gietdowego. W pozostatych przypadkach byta to zwyk#ta prosta stopa
zwrotu liczonajako:
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W badaniach przeprowadzonych przez autoréw w niniejszej pracy obliczono
prosta stope zwrotu z IPO dla spotek debiutujgcych na rynku NewConnect oraz
na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie w latach 2007-2012. Wybo6r
tej formuty wynikat miedzy innymi z braku danych dotyczacych doktadnej daty
zakonczenia subskrypcji prywatnych spétek na rynku NewConnect. Liczba wszyst-
kich debiutéw na rynku NewConnect w analizowanym okresie to 458. Z tej grupy
wylaczono 19 spoétek, ktére przed wejsciem na rynek nie sprzedawaty istniejacych
akcji. W takich przypadkach nowi inwestorzy nie mieli mozliwosci zainwestowania
w akcje spotki przed ich gietdowym debiutem. W przypadku Gietdy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie liczba debiutéw w analizowanym okresie wyniosta 218.
Z préby badawczej wytaczono 45 spotek, ktére podobnie jak w przypadku rynku
NewConnect nie sprzedawaty nowych akcji inwestorom albo przenosity sie na rynek
gtéwny z alternatywnego systemu obrotu bez przeprowadzania nowej emisji akcji.
Dane na temat liczby takich spétek w poszczegélnych latach znajdujg sie w tabeli 4.

Tabela 4. Charakterystyka proby badawczej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007-2012

Liczba debiutéw ogétem 24 61 26 86 172 89 458
wytgczone z préby badawczej 3 5 3 5 3 - 19
Liczba debiutow na GPW w Warszawie 8l 33 13 34 38 19 218
wytgczone z préby badawczej 13 7 1 6 9 9 45

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 5 zaprezentowano otrzymane wyniki badan przeprowadzonych dla danych
z okresu 2007-2012. Dla spoétek debiutujacych na rynku NewConnect $rednia stopa
zwrotu ze strategii kupna akcji w IPO iich sprzedazy w dniu debiutu wyniosta 42,5%
i byta kilkakrotnie wyzsza niz dla spdtek debiutujgcych na rynku Gietdy Papieréw
Wartosciowych, gdzie ta sama strategia przyniosta 9,0%. Dane dotyczace Srednich
stdp zwrotu w poszczegolnych latach dla obu rynkéw znajduja sie w tabeli 5.

Tabela 5 Srednia stopa zwrotu ze strategii kupna akcji w IPO i ich sprzedazy
w dniu debiutu dla rynku NewConnect i GPW w Warszawie
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007-2012
NewConnect 475% 48,7% 90,0% 32,8% 150% 21,2% 42,5%
GPW w Warszawie 181% -15% 145% 9,7% 08% 12,7% 9,0%

Zrédto: opracowanie wihasne.
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W literaturze istnieje kilka teorii prébujacych ttumaczy¢ zjawisko wysokich
stép zwrotu z inwestycji w IPO. Moznaje z reguly zaliczy¢ dojednej z trzech grup
[Perz, 2005]:

» teorie podkreslajace aspekty asymetrii informacyjnej w procesie sprzedazy

akcji w IPO,

» teorie opierajgce sie na argumentach natury prawnej,

» teorie odwotujace sie do zjawisk opisywanych przez finanse behawioralne.

Dotychczas zadna z tych teorii w sposéb kompleksowy nie wyjasnita zjawiska
ponadprzecietnych stdp zwrotu z inwestycji w akcje w trakcie IPO. Poszczeg6lne
teorie wskazuja na réznorodne Zrédta tego zjawiska. Naszym zdaniem niedowar-
tosciowanie2poszczeg6lnych emisjijest wypadkowa kilku czynnikéw opisywanych
przez poszczegOlne teorie. Ze wzgledu na specyfike ofert na rynku NewConnect
niektdre teorie nie mogg stanowic¢ podstawy do wyjasnieniatego zjawiska. Wedtug
autoréw jedng z kluczowych teorii, ktéra moze mie¢ zastosowanie w przypadku
NewConnect, stanowi model kosztéw petnomocnictwa. Nalezy ona do grupy teorii
odwotujgcych sie do asymetrii informacyjnej. Wedtug tej teorii osoby przygotowujgce
emisje (zazwyczaj zwigzane z autoryzowanym doradcg) majg decydujgcy wptyw na
ustalenie ostatecznej ceny sprzedawanych akcji. Potrafia przy tym lepiej niz wiadze
spotki oceni¢ mozliwa do uzyskania cene. W interesie 0s6b organizujgcych emisje
(poniewaz sg odpowiedzialne za jej powodzenie) lezy, aby emisja zakonczyta sie
sukcesem, tzn. wszystkie akcje zostaty sprzedane. W zwigzku z tym dazg do prze-
konania zarzadu, aby cene ustali¢ na niskim poziomie, tak aby mie¢ zapewnione
bezpieczeAstwo i gwarancje powodzenia emisji. To obnizenie ceny wzgledem tej
mozliwej do uzyskania jest kosztem petnomocnictwa. Dodatkowy motyw, ktéry
w niektérych przypadkach moze sktania¢ autoryzowanych doradcéw do ustalania
niskich cen, stanowi fakt, iz akcje nowej emisji sa czesto obejmowane przez podmioty
zwigzane (takze kapitatowo) z doradcami. W takim przypadku powstaje klasyczny
konflikt intereséw - doradca powinien staraé¢ sie ustali¢ cene maksymalizujaca
wplywy emitenta, z drugiej strony, dziatajgc w swoim wiasnym interesie, wykazuje
sktonnos$¢ do wyznaczania atrakcyjnej dla siebie ceny sprzedazy. Innym motywem,
ktéry moze powodowac, iz autoryzowani doradcy ustalajg niskie ceny sprzedawanych
akcji, jest fakt, ze w wiekszym stopniu moga by¢ zainteresowani zadowoleniem swoich
klientow inwestorow niz klientow emitentow. Z inwestorami tacza ich zazwyczaj
dtugoterminowe relacje, od zadowolenia tej grupy klientéw (czyli m.in. od tego, czy
zarobig oni na debiucie IPO) zalezy to, czy bedg uczestniczyli w kolejnych ofertach
organizowanych przez autoryzowanego doradce. Relacja pomiedzy klientem, ktory
jest emitentem akcji, a autoryzowanym doradcg zazwyczaj jest jednorazowa.

2 Niedowartosciowanie wzgledem ceny debiutu. Liczne badania [zob. np. Purnanandam i inni, 2002]
wskazujg bowiem, ze relatywne wyceny (mierzone wskaznikami P/E, P/EBITDA itp.) akcji sprzedawanych
w ramach IPO sg wyzsze niz spétek juz notowanych.
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Duza r6znica pomiedzy stopami zwrotu z IPO na rynku NewConnect i GPW
w Warszawie moze by¢ spowodowana kilkoma czynnikami zwigzanymi ze zde-
cydowanie wyzszg wymagang stopa zwrotu, ktérej inwestorzy zadajg, inwestujac
w akcje spotek zmierzajgcych na rynek alternatywny. Spétki z NewConnect stano-
wig zdecydowanie bardziej ryzykowng inwestycje niz te z GPW (ze wzgledu na to,
iz w wiekszosci przypadkoéw znajduja sie we wczesnej fazie rozwoju, sg réwniez
zdecydowanie mniejsze). W zwigzku z tym inwestorzy obejmujgcy akcje oczeku-
ja wyzszej stopy zwrotu za podejmowane ryzyko, co musi zostaé uwzglednione
w ustaleniu odpowiednio niskiej ceny sprzedazy w ramach IPO. Dodatkowa premia
zaryzykojest zwigzana z ograniczong ptynnoscia,jaka oferuje alternatywny system
obrotu. Mozliwo$¢ objecia akcji w ofercie prywatnej majedynie nie wiecej niz 100
inwestoréw, w przypadku GPW i oferty publicznej liczba potencjalnie obejmujacych
akcje inwestorow jest nieograniczona. W debiucie narynku NewConnect akcje moga
obejmowac wszyscy inwestorzy. Ograniczona liczba inwestoréw w ofercie sprzedazy
przed debiutem i nieograniczona liczba inwestoré6w na NewConnect moga sprzyjaé
powiekszeniu réznicy pomiedzy ceng sprzedazy a cena debiutu.

Zakonczenie

W artykule dokonano analizy rynku pierwszych ofert sprzedazy akcji na rynku
NewConnect w latach 2007-2012. Zwr6cono uwage na znane w literaturze zjawisko
wysokich dodatnich stép zwrotu uzyskiwanych ze strategii polegajacej na inwestowa-
niu w akcje w ramach IPO i ich sprzedazy na pierwszej sesji, na ktérej sa notowane
na rynku. Strategia taka przyniosta w latach 2007-2012 $rednig stope zwrotu na
poziomie 42,5%, identyczna strategia realizowana dla spétek debiutujacych na GPW
w Warszawie zapewnita $rednia stope zwrotu na poziomie 9,0%.
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IPO activity and underpricing on alternative investment market
(NewConnect) in Poland

The paper discusses IPO activity on alternative investment market in Poland (NewConnect) between

2007 and 2012. In particular, attention was drawn to the phenomenon known in the literature as IPO
underpricing. The phenomenon can be observed for many years on most stock markets in the world.
The study reveals significant average first day positive initial return of 42.5% for 439 IPOs on polish
alternative investment market (NewConnect) included in the study. It has been observed that the rate
of return on this strategy were significantly higher than for IPOs on Warsaw Stock Exchange, where
for a group of 173 companies average rate of return was 9.0%.
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