KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE

dr Dorota
Podedworna-Tarnowska

Szkota Gtéwna Handlowa

w Warszawie

Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie
Instytut Zarzadzania Wartoscia
e-mail: dpoded@sgh.waw.pl
ORCID: 0000-0001-5945-403X

mgr Maciej Kielpsz
Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp. k
e-mail: maciejkielpsz@gmail.com

ORCID: 0009-0002-1871-0695

Stowa kluczowe:
IPO, debiut gietdowy,
niedowarto$ciowanie,
przewarto$ciowanie

Keywords:

IPO, going public,
underpricing,
underperformance

2/2024

Atrakcyjno$é inwestycyjna
pierwszych ofert publicznych
w Polsce

Investment attractiveness of IPO
in Poland

Streszczenie: Zgodnie z teoria efektywnosci rynku cena rynkowa akeji
zawsze i w pelni odpowiada ich warto$ci wewngtrznej, gdyz odzwier-
ciedla wszystkie informacje dostgpne na ich temat. Przy zalozeniu
efektywnosci rynkéw finansowych podczas pierwszej oferty publicz-
nej emitenci powinni otrzymywaé warto$¢ rynkowa za wyemitowa-
ne akgje, a inwestorzy nie powinni uzyska¢ ponadnormatywnej stopy
zwrotu z tytutu przydzielonych akeji. W literaturze opisane s jednak
dwa zjawiska zwigzane z pierwszg oferty publiczng: fenomen under-
pricingu (niedowarto$ciowania) w krétkim okresie oraz underperfor-
mance (przewarto$ciowania) w dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym.
Celem artykutu jest ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej pierwszych
ofert publicznych akeji na rynku polskim wraz z wykazaniem gtéw-
nych czynnikéw majacych bezposredni wpltyw na ich powodzenie
lub porazke. Analizie poddano 6 najwigkszych, z punktu widzenia
wielkosci catkowitej oferty (powyzej 1 mld PLN) oraz 12 najmniej-
szych (ponizej 106 mIn PLN) debiutéw gietdowych, ktére odbyly sie
w okresie od 2017 roku do 2021 roku na rynku regulowanym Gieldy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Wyniki badan wskazuja, ze
inwestor, ktéry nabywat akcje debiutujacych spétek w ofercie i utrzy-
mywatl je w dlugim terminie, osiagnat znacznie gorsze rezultaty niz
inwestor, ktéry w tych samych dniach kupowat akcje przecigtnych
spélek gietldowych, ktére nie przeprowadzaly w badanym okresie IPO.

Abstract: According to the theory of market efficiency, the market
price of shares always and fully corresponds to their intrinsic value, as
it reflects all the information available about them. Under the assump-
tion of the efficiency of financial markets during an IPO, issuers
should receive market value for the shares issued, and investors should
not receive an above-normal return on the shares allocated. However,
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two phenomena associated with IPOs are described in the literature:
the phenomenon of underpricing (undervaluation) in the short term
and underperformance (overvaluation) over a longer investment hori-
zon. The purpose of the article is to assess the investment attractiveness
of initial public offerings of shares on the Polish market, along with
the demonstration of the main factors directly affecting their success
or failure. The analysis covers the 6 largest, from the point of view of
the size of the total offering (more than PLN 1 billion) and 12 small-
est (less than PLN 106 million) IPOs that took place between 2017
and 2021 on the regulated market of the Warsaw Stock Exchange. The
results of the study show that an investor who purchased shares of IPO
companies in the offering and held them for the long term achieved
significantly worse results than an investor who bought shares of aver-

JEL: age listed companies that did not conduct IPOs in the period under
Gl1, G12, G14 study on the same days.
Wprowadzenie

Oferta publiczna akgji jest wydarzeniem, podczas ktdrego przedsigbiorstwo oferu-
je swoje akcje szerokiemu gronu uczestnikéw rynku kapitatowego. Wedtug polskiego
oraz europejskiego prawa oferta publiczna papieréw wartosciowych oznacza komunikat
skierowany do odbiorcéw w dowolnej formie i za pomoca dowolnych srodkéw, przed-
stawiajacy wystarczajace informacje na temat warunkdéw oferty i oferowanych papie-
réw warto$ciowych, w celu umozliwienia inwestorowi podjecia decyzji o nabyciu lub
subskrypgji tych papieréw wartosciowych [Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/1129]. Gdy przedsi¢biorstwo czyni to po raz pierwszy podczas swo-
jego debiutu na gieldzie, proces ten nazywany jest mianem IPO — Initial Public Offer.
Pierwsza oferta publiczna jest szansa nie tylko dla debiutujacego przedsi¢biorstwa, ktére
moze w ten sposéb pozyska¢ kapitat na dalszy rozwoéj swojej dziatalnosci czy tez pozy-
ska¢ inwestoréw strategicznych, ale réwniez dla inwestora szukajacego sposobu zain-
westowania funduszy w celu pomnozenia kapitatu.

Stworzenie uniwersalnego procesu decyzyjnego, ktérym inwestor powinien si¢
kierowad, jest praktycznie niewykonalne. Proces ten oraz jego koncowy wynik zalezy
bowiem od wielu czynnikéw, takich jak m.in. otoczenie rynkowe, specyfika spétki, ale
tez indywidualne cechy inwestora, jego umiej¢tnosci, motywacje czy cele. Istotna jest
réwniez wrazliwo$¢ inwestora na ryzyko, tj. awersja, obojetno$¢, czy tez sktonnosé¢ do
ryzyka w zaleznosci od cech psychologicznych [Jajuga, 2009]. Rézne s tez oczekiwa-
nia i odczucia inwestoréw odnosnie do ksztaltowania si¢ przyszlej sytuacji przedsigbior-
stwa oraz jego wyceny. Poszczegdlni inwestorzy kieruja si¢ takze réznymi preferencjami
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w zakresie horyzontu czasowego inwestycji. Inng pozycje inwestycyjna zajmuje inwestor
profesjonalny, a inng indywidualny. Z badani Dziawgo [2001] wynika, ze jedli na rynku
nast¢puja gwattowne wahania kurséw akeji, to inwestorzy instytucjonalni sa pierwsza
grupa inwestoréw, ktérzy w zaleznosci od okolicznosci albo gwaltowniej sprzedaja, albo
gwattowniej kupuja, aby wyprzedzi¢ rynek.

Przy zatozeniu, ze rynki kapitalowe sa efektywne, trzeba zgodzié si¢ z teza, ze ,,przez
krétki czas moga wystgpowad sytuacje nieréwnowagi, powodowane odmienna i zmie-
niajacy si¢ interpretacja rynku przez réznych inwestoréw”, stwarzajace szanse na poko-
nanie rynku i realizacj¢ ponadprzecigtnej stopy zwrotu [Ritchie, 1997]. Taka sytuacja
jest debiut spétki na gieldzie, a wraz z nim pierwsza oferta publiczna.

Kiedy spétka przeprowadza pierwsza oferte publiczna towarzyszy temu intensywna
kampania marketingowa w mediach, a na rynek wysytane sa liczne pozytywne sygnaty
dotyczace dobrych wynikéw finansowych, organizowane sg spotkania z inwestorami,
na ktérych przedstawiane sa unikatowe propozycje wartosci oraz optymistyczne per-
spektywy dotyczace rozwoju. Dzialania te maja przekona¢ inwestordw, ze inwestycja
w oferowane akcje bedzie dobra lokata kapitatu. Przy zalozeniu efektywnosci rynkéw
finansowych podczas IPO emitenci powinni otrzymywa¢ warto$¢ rynkowa za wyemito-
wane akcje, a inwestorzy nie powinni mie¢ mozliwosci nabywania akcji w IPO z dyskon-
tem w stosunku do ich wartoéci rynkowej. Zgodnie z teorig efektywnosci rynku Famy
[1965;1969] cena rynkowa akcji zawsze i w petni odpowiada ich wartosci wewngtrznej,
gdyz odzwierciedla wszystkie informacje dostgpne na ich temat. W literaturze opisane
s szeroko dwa zjawiska zwigzane z pierwsza oferta publiczng tzw. fenomenu underpri-
cingu (niedowartosciowania) w krétkim okresie oraz zjawiska underperfomance (prze-
warto$ciowania) w dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym. Wycena wartosci akgji, ktéra
powinna by¢ punktem wyjscia do oszacowania atrakcyjnosci inwestycji i podstawa pod-
jecia decyzji inwestycyjnej, nawet przez najbardziej doswiadczonych inwestoréw nie jest
tatwa, a ponadto dodatkowo utrudniona w przypadku akgji spétek, ktére jeszcze nie
byly notowane na gietdzie.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie atrakcyjnosci inwestycyjnej spot-
ek dokonujacych pierwszych ofert publicznych na polskim rynku. Analizie poddano
6 najwigkszych, z punktu widzenia wielkosci catkowitej oferty (powyzej 1 mld PLN)
oraz 12 najmniejszych (ponizej 100 mln PLN) debiutéw gietdowych, ktére odbyly si¢
w okresie od 2017 roku do 2021 roku na rynku regulowanym Gieldy Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie. W 2022 roku nie byto w ogéle bezposrednich debiutéw spétek
na rynku regulowanym GPW, za§ w 2023 roku mial miejsce tylko jeden taki debiut,
a pozostale wejscia na rynek regulowany dotyczyly transferéw spétek z New Connect.
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Rynek debiutéw na GPW w Warszawie

Na gtéwnym rynku Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie zadebiutowato
od poczatku jej istnienia w 1991 roku az do konca 2023 roku 760 spétek. Natomiast
na utworzonym w 2007 roku rynku alternatywnym do korica 2023 roku zadebiutowaly
682 spétki. W ostatnim czasie mozna jednak zauwazy¢ znaczace zmniejszenie si¢ licz-
by przeprowadzanych debiutéw w poréwnaniu z wezesniejszymi okresami. Co wigcej,
na obydwu rynkach obserwowany jest niepokojacy trend dominagji liczby spétek deli-
stowanych nad liczba spétek debiutujacych (na rynku alternatywnym od 2014 roku,
a na rynku regulowanym od 2016 roku).

Z badari przeprowadzonych w probie obejmujacej spétki z 49 krajéw o odmiennym
otoczeniu prawnym wynika, ze wystepujace réznice w przepisach prawnych chroniacych
inwestoréw i jako$¢ ich egzekwowania w réznych systemach w rezultacie przektada sig
na liczbg przeprowadzanych IPO [La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, Vishny, 1997].
Dobre otoczenie prawne chroniace potencjalnych inwestoréw sprzyja skfonnosci inwe-
storéw do oddawania srodkéw w zamian za papiery wartosciowe, co wplywa na rozsze-
rzanie si¢ zakresu rynkéw kapitatowych. W krajach funkcjonujacych w rezimie common
law na milion mieszkaficéw przypadato srednio 35 notowanych firm, w poréwnaniu z 10
w krajach z systemem francuskim, 17 w krajach z systemem niemieckim i 27 w krajach
skandynawskich. We Francji funkcjonowalo 8 notowanych firm na milion mieszkaricéw,
4 we Whoszech, a 5 w Niemczech, w poréwnaniu z 36 w Wielkiej Brytanii, 30 w Stanach
Zjednoczonych i 128 w Izraelu. Co wigcej, w krajach common law odbywato si¢ sred-
nio 2,2 IPO na milion mieszkaricéw, w poréwnaniu do 0,2 IPO w przypadku systemu
francuskiego, 0,12 IPO w przypadku systemu niemieckiego i 2,1 IPO w przypadku sys-
temu skandynawskiego. Podczas gdy w Stanach Zjednoczonych w roku badania liczba
IPO wynosita 803, a w Indiach az 1114, to w Niemczech mialo miejsce tylko 7 IPO,
a 10 we Frangji. Stosujac powyzsza metodyke [La Porta i in., 1997], Podedworna-Tar-
nowska [2023b] wykazala, ze Polska zaliczana do krajéw z tzw. systemem mieszanym
nie odstaje w tym wzgledzie od krajéw, w ktérych funkcjonuja rezimy prawne wywo-
dzace si¢ z tych samych systeméw, bowiem w latach 1991-2021 na milion mieszkaficéw
przypadato $rednio 7,6 notowanych firm (mediana 7,5) oraz odbywalo si¢ $rednio 0,6
IPO na milion mieszkaricéw (mediana 0,5). Trzeba jednak zauwazy¢, ze pod wzgledem
kapitalizacji notowanych spétek oraz wartosci obrotéw ich akcjami Warszawska Gielda
Papieréw Wartosciowych jest kilkadziesiat razy mniejsza w poréwnaniu z najwigkszymi
gieldami europejskimi (Euronext, LSE) oraz zblizona do wartosci notowanych na Vien-
na Stock Exchange [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2022 1., 2023]. W poréwna-
niu z krajami europejskimi rodzimy rynek instrumentéw udzialowych charakteryzuje
si¢ niska Srednia warto$cia pierwotnej oferty, na przyktad w 2019 roku byta ona ponad
trzydziesci razy mniejsza niz $rednia dla innych gietd UE [Rozwdj systemu finansowego
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w Polsce w 20197., 2020]. Na rynku regulowanym GPW w Warszawie mediana wartosci
oferty wyniosta w latach 2005-2023 30,7 mln PLN. Natomiast $rednia warto$¢ ofer-
ty w tym okresie wynoszaca 246,7 mln PLN jest jednak zawyzona przez kilka duzych
ofert. Dla przykladu w 2017 roku mialy miejsce dwa debiuty spétek o wartosci catko-
witej oferty ponad 1 mld PLN, tj. spétka Dino (1,66 mld PLN) oraz Play Communica-
tions (4,37 mld PLN). W latach 2020 i 2021 odbyly si¢ z kolei debiuty az pigciu takich
spotek, a najwicksza oferta opiewata na kwote 9,2 mld PLN. Dla poréwnania warto
wskaza¢, ze w latach 2005-2023 miato miejsce w sumie 21 ofert powyzej 1 mld PLN,
z czego az 10 stanowily oferty dotyczace prywatyzowanych za posrednictwem gietdy
spélek Skarbu Paristwa, a 6 kolejnych byly to oferty spétek zagranicznych (tabela 1).
Debiut Allegro byt drugim co do wielkosci IPO w Europie i dziewigtym na $wiecie.

Tabela 1. Pierwsze oferty publiczne na GPW w Warszawie w latach 2005-2023
o wartoéci powyzej 1 mld PLN

‘Warto$é .,
Data Spolk Kraj Rodowéd pozyskanej We;rzosc
debiutu potia domicyliacji spotki nowej emisji ((;’EI\?;
(PLN)

25.05.2007 | IMMOEAST Austria gzyc‘;;?f od 1072020 10 720,20
12.10.2020 | ALLEGRO.EU Luksemburg EZVZV;T: °d 000,00 9.200,00
12.05.2010 : PZU Polska oferta SP 0,00 8 068,54
06.11.2009 : PGE Polska oferta SP 5 968,81 5 968,81
12.05.2008  NWR Holandia ggg;i‘j od 783,95 5 543,67
06.07.2011 : JSW Polska oferta SP 0,00 5371,48
27.07.2017  PLAY COMMUNICATIONS = Luksemburg ELYCVZV;TS od 0,00 4375,76
30.06.2010 | TAURON Polska oferta SP 0,00 4211,90
26.05.2021 | PEPCO GROUP Holandia g;@;‘g od 0,00 3697,86
23.09.2005 : PGNiG Polska oferta SP 2 682,00 2 682,00
11.12.2013 : ENERGA Polska oferta SP 0,00 2 405,88
14.12.2012 - ALIOR BANK Polska gf)’;j;f: o1l 700,00 2094,12
17.11.2008 | ENEA Polska oferta SP 1 989,32 1 989,32
19.02.2021 - HUUUGE, INC. USA E;VCVZV;?S e 565,01 1 665,83
19.04.2017 DINO POLSKA Polska g:@;ﬁ od 0,00 1 654,98
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cd. tabeli 1
Wartosé Wartodé
Data Spolk Kraj Rodowéd pozyskanej 2 ¢
debiutu potia domicyliacji spotki nowej emisji oerty
(PLN) (PLN)
30.10.2013 | PKP Cargo Polska oferta SP 0,00 1422,98
09.11.2010 %:E’TDSSE%\I;VRY%\Z Polska oferta SP 0,00 1208,07
09.12.2021 | GRUPA PRACU]J Polska EZZ;?: od 0,00 1 119,94
10.12.2021  STS HOLDING Polska E:}Z;i‘j od 0,00 1078,12
29.06.2007 | LC CORP Polska Xf‘k‘i’j;aéaK 370,50 1059,50
09.06.2005 | LOTOS Polska oferta SP 1 015,00 1 015,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Roczniki gieldowe z lat 2005-2023, Biblioteka GPW, heps://www.gpw.pl/
biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10 (data dostgpu: 25.04.2024).

W 2018 roku wartos¢ 7 debiutéw o wartosci catkowitej 301,5 mln PLN przetozy-
ta si¢ na 114,7 mln PLN zebranego kapitatu z nowych emisji. Natomiast w 2019 roku
w ramach siedmiu ofert o wartoséci 45,2 mln PLN przeprowadzono tylko dwie nowe
emisje o wartosci niespetna 34,8 mln PLN'. Przy tym pi¢¢ ofert dotyczylo przejscia
z rynku alternatywnego, a jedna oferta stanowita podzial przez wydzielenie, co oznacza,
ze tylko jedna spétka zadebiutowata w tym roku bezposrednio na rynku regulowanym.
Po kolejnych dwéch latach ze wspomnianymi duzymi emisjami, w tym wyjatkowo uda-
nym 2021 roku z kilkunastoma debiutami, w 2022 roku nastapito wylacznie 8 przejs¢
z rynku New Connect, za$ w roku 2023 na GPW miato miejsce tylko jedno IPO spét-
ki Murapol, a pozostate debiuty na rynku regulowanym dotyczyty transferéw spétek
z New Connect.

Krétkoterminowe i dlugoterminowe stopy zwrotu w IPO —
przeglad literatury

Warto zaznaczy¢, ze wycena rynkowa w dniu debiutu zalezy od szeregu czynnikéw
takich jak atrakcyjnos¢ celéw emisji, ktére sa nakreslone przez precyzyjna strategic du-
goterminowa, wiazacym si¢ z inwestycja ryzykiem biznesowym i prawnym oraz sposoba-
mi ich minimalizacji. Ponadto wazna jest trwalo$¢ oraz stabilno$¢ uméw gospodarczych
miedzy spétka a jej parterami biznesowymi. Inwestorzy réwniez cenia sobie przejrzystos¢
struktury wiascicielskiej, wysoka plynnos¢ akgji oraz istnienie programéw motywacyj-

! Obliczenia wlasne na podstawie hteps://www.gpw.pl/ (data dostgpu: 10.10.2021).
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nych dla najwazniejszych menedzeréw spétki. Cena emisyjna akcji danej sp6tki ustalana
jest w procesie bookbuildingu, ktéry odbywa si¢ gléwnie z udziatem inwestoréw insty-
tucjonalnych. Oprécz tego, inwestorzy maja dostgp do wielu informacji dotyczacych
spotki, ktére zawarte sa w prospekcie emisyjnym, dzicki czemu sa w stanie przeprowa-
dzi¢ dokladng analize i ustali¢ warto$¢ przedsigbiorstwa. Mimo to rzadkim zdarzeniem
jest, aby w dniu debiutu cena zamknigcia danego waloru nie zmienita swojej wartosci
w poréwnaniu do ceny emisyjne;.

Na rynkach kapitalowych mozna zauwazy¢, ze w usrednieniu debiuty gietldowe
przeprowadzane na gietdach papieréw warto$ciowych charakteryzuja si¢ niedowarto-
$ciowaniem, co oznacza uzyskanie z punktu widzenia inwestora zarobku. Teza ta znaj-
duje potwierdzenie w badaniach przeprowadzonych miedzy innymi przez Ljungqvista
[2007], z ktérych wynika, ze migdzy 1960 rokiem a pierwsza dekada XXI wieku war-
to$¢ niedowartosciowania ofert publicznych w Stanach Zjednoczonych ksztattowata
si¢ na poziomie okoto 19%. Jednak notowano wtedy duze wahania tej wartosci. Dla
przyktadu w latach 60. byto to 21%, w latach 70. 12%, w latach 80. 16%, po czym
w latach 90. 21% i na poczatku pierwszej dekady XXI wieku byto to az 40%. Réznice
te mozna wytlumaczy¢ wahaniami w cyklu koniunkturalnym.

Badania niedowartosciowania dotycza gléwnie rynku amerykanskiego [Ritter, 1984;
Ritter, 1987; Ibbotson, Sindelar, Ritter, 1988; Ibbotson, Sindelar, Ritter, 1994; Lough-
ran, Ritter, Rydqvist, 1994; Ritter, Welch, 2002; Ljunggvist, 2007]. Jednak relatywnie
czgsto to zjawisko jest badane na innych rynkach, m.in. szwedzkim [Rydqvist, Hogholm,
1995], niemieckim [Ljungqvist, 1997], austriackim [Aussenegg, 2006], francuskim
[Derrien, 2005], chifskim [Chan, Wang, Wei, 2004], hiszpariskim [Acedo-Ramirez,
Ruiz-Cabestre, 2019]. Na polskim rynku takie badania réwniez prowadzone byty m.in.
przez Siwka [2005], Mizerke i Liziriska [2017] oraz Podedworna-Tarnowska [2023a].
Badania te potwierdzaja, ze inwestorzy uczestniczacy w pierwszych ofertach publicznych
uzyskuja ponadprzeci¢tna natychmiastowa stopg zwrotu wyliczang z pierwszego dnia
notowania. Jednak w dtuzszym okresie reakcja ceny na rynek ma charakter negatyw-
ny, czyli oznacza to, ze inwestorzy zazwyczaj traca na inwestycji w akcje takich spétek.
Spétka wechodzaca na gieldg jest duza niewiadoma, poniewaz cigzko inwestorom pozy-
ska¢ konkretne informacje na temat jej sytuacji, keérych jest relatywnie niewiele. Miller
[1977] uznaje, ze wysoka cena za walor w sytuacji malej ilosci informacji jest premia
za ryzyko dla inwestora, a w miar¢ uplywu czasu oraz coraz wigkszej ilosci informacji
docierajacych do rynku zmniejsza si¢ niepewnos¢ oraz co za tym idzie entuzjazm inwe-
storéw, co ma wplyw na spadek ceny akgji. Dlatego w emisjach, dla ktérych poziom
niepewnosci jest najwyzszy, ustalana jest wysoka cena emisyjna, a w dluzszej perspek-
tywie obserwowane sa ujemne stopy zwrotu z inwestycji. Miller i Reilly [1987] argu-
mentuja, wycena rynkowa podczas pierwszego dnia notowan publicznych jest bfedna
i powoduje, ze nadwyzki zwrotéw nie sa dostgpne dla inwestoréw na rynku wtérnym.
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Jednocze$nie ich zdaniem potwierdza to tezg, ze rynki sg efektywne. Jak wskazujg Paleari
i Vismara [2007], czgsto zdarza sig, ze oferujacy i analitycy rynkowi ,,przeceniajg” spotke
wchodzaca na rynek. Wysoka wycena rynkowa po wejsciu na gieldg jest jak najbardziej
pozadana, poniewaz zwigksza wiarygodno$¢ emitenta w oczach inwestordéw i tworzy
pozytywny wizerunek. Z jednej strony, wyzsza wycena moze zwickszaé oczekiwania
inwestoréw i wywiera¢ presj¢ na spétki, by po debiucie na rynku wtérnym wchodzi-
ty z emisjami z wyzsza wycena rynkowa. Niemniej jednak moze to réwniez ograniczaé
potencjat wzrostu ceny. Ilustrujacym to przyktadem jest IPO Allegro, ktére miato miej-
sce w pazdzierniku 2020 roku na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Cena
rynkowa na zamknieciu wyniosta 70 PLN wobec ceny emisyjnej 43 PLN za akcje. Rok
po IPO rynek wyceniat akcje spétki po cenie ofertowej, natomiast w potowie grudnia
2021 r. cena rynkowa spadta ponizej 35 PLN.

Liczne badania empiryczne nad zachowaniem cen rynkowych po debiucie potwier-
dzily, ze po wejsciu spotek na gielde nastgpuje znaczna utrata ich wartosci rynkowej
w poréwnaniu z ich wartoscia sprzed debiutu, zwlaszcza w perspektywie dlugotermi-
nowej. W tabeli 2 zawarto potwierdzenie tego zjawiska empirycznie zweryfikowanego
na rynku amerykanskim, ktérego dotyczy znamienita liczba badai [m.in. Ritter, 1991;
Jenkinson, Ljunggvist, 1996; Aggarwal, Rivoli, 1990; Jain, Kini, 1994; Loughran, Ritter,
1995; Loughran, Ritter, Rydqvist, 1994; Ritter, Welch, 2002, Loughran, Ritter, 2004].

Tabela 2. Poréwnanie dziennych i 3 letnich stép zwrotu z IPO na rynku amerykariskim

Stopa zwrotu
Okre? Préba $rednia $rednia 3-letnia $rednia 3-letnia
badania z pierwszego $rednia 3-letnia skorygowana skorygowana
dnia notowan o indeks rynkowy : o indeks sektorowy
1980-1989 2047 7,2 22,5 -22,6 2,2
1990-1998 3616 14,8 39,7 -21,0 0,2
1999-2000 856 64,6 -53,1 -31,8 -58,9
2001-2010 1010 11,6 17,1 27 -7,6
2011-2022 1598 23,7 10,8 -19,4 -15,8
1980-2022 9127 19,0 19,6 -19,5 =87

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Ritter, 2024].

Podobnie jak w przypadku niedowartosciowania istnienie przewarto$ciowania
ofert w dtugim horyzoncie potwierdzily tez badania prowadzone na innych rynkach,
m.in. W Wielkiej Brytanii [Goergen, Khurshed, Mudambi, 2007; Espenlaub, Gregory,
Tonks, 2000], Niemczech [Ljungqvist, 1997], Austrii [Aussenegg, 2006], krajach Ame-
ryki Lacinskiej [Aggarwal, Leal, Hernandez, 1993], Tajwanie [Chen, 2001], Chinach
[Cai, Liu, Mase, 2008], Australii [Lee, Taylor, Walter, 1996] i w Polsce [Kwit, 2006;
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Lyn, Zychowicz, 2003; Liziriska, Czapiewski, 2014; Mizerka, Lizifiska, 2017; Sieradz-
ki, 2013; Wieczorek, 2020].

Z badan prowadzonych na rynku amerykanskim przez Loughrana i Rittera [1995]
wynika, ze $rednia roczna stopa zwrotu w ciagu pieciu lat po emisji wynosi tylko 5%
dla firm przeprowadzajacych emisje w IPO. Zainwestowanie takiej samej kwoty w tym
samym czasie w przedsigbiorstwo nieprzeprowadzajace emisji o mniej wigcej takiej samej
kapitalizacji rynkowej i utrzymujace ja przez identyczny okres, przyniostoby $rednig zto-
zong stopg zwrotu w wysokosci 12% rocznie. Przedsigbiorstwa wykorzystuja przejéciowe
okazje, przeprowadzajac emisje akcji, gdy $rednio sa one znacznie przewartosciowane,
a bazuja na funduszach wewnetrznych lub zadtuzenie, gdy ceny akgji sa niedowarto-
$ciowane. Autorzy stwierdzaja, ze wycena w okresie upubliczniania jest bledna, a wyko-
rzystujac t¢ bledna wyceng spowodowana przez nieefektywnos¢ rynku menedzerowie
mogg tworzy¢ warto$¢ dla obecnych akcjonariuszy. Wyjasniaja przy tym, ze emitujace
przedsigbiorstwa zazwyczaj w okresie przed emisjg poprawiaja swoje wyniki operacyj-
ne. Rynek wydaje si¢ przecenia¢ t¢ poprawe i nie docenia¢ dugoterminowych, srednio
odwracalnych tendencji w wynikach operacyjnych. W zwiazku z tym, w momencie emi-
sji, ceny rynkowe odzwierciedlaja kapitalizacj¢ tej przejéciowej poprawy operacyjnej,
a kiedy ta specyfika tymczasowosci lepszych wynikéw operacyjnych staje si¢ oczywista,
ceny akgji spadaja, jednak nie pojawiajg si¢ one natychmiast po emisji.

Goergen i in. [2007] zauwazyli, ze im bardziej rentowna jest spétka przed debiutem
oraz im wigkszy jest stopieni rozwodnienia whascicielskiego w wyniku IPO, tym gorsze
s3 jej stopy zwrotu w dlugim terminie, a jednoczesnie s one tym lepsze, im wigksza
jest spotka.

Niektére badania poddaja w watpliwo$¢ dlugoterminowe gorsze wyniki inwestycji
w akeje debiutujacych spétek. Wynika z nich, ze wigkszo$¢ IPO nie przynosi znacza-
cych stép zwrotu w dtugim okresie, pod warunkiem, Ze sa one poréwnywane z odpo-
wiednim benchmarkiem. Na przyktad Brav i Gompers [1997] wskazuja, ze w okresie
picciu lat stopy zwrotu inwestycji w debiutujace firmy wspierane przez venture capital
sa wyzsze niz stopy zwrotu akeji debiutujacych spétek nie wspieranych przez venture
capital. Podzial préby bez wsparcia venture na podstawie wielkosci pokazuje, ze gor-
sze stopy zwrotu dotycza przede wszystkim matych emitentéw. Brav, Geczy i Gompers
[2000] dowodza, ze stabe wyniki koncentrujg si¢ przede wszystkim na matych emiten-
tach (z niskimi wskaznikami book-to-market). Z kolei Eckbo, Masulis i Norli [2000]
uwazaja, ze znaczng cz¢$¢ obserwowanych gorszych wynikéw mozna wyjasni¢ redukeja
relacji zadtuzenia do kapitalu wlasnego w wyniku dokapitalizowania w ramach IPO.
Pozyskanie przez spétke nowego kapitatu wlasnego w ramach IPO zmniejsza bowiem
dzwignig finansowa firmy, a tym samym jej ryzyko finansowe, w zwiazku z czym inwe-
storzy s3 sktonni zaakceptowad nizsza stopg zwrotu po przeprowadzeniu oferty. Wykazuja
réwniez, ze gorsze wyniki znikaja, gdy do obliczania anormalnych wynikéw stosuje si¢
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kalendarzowe stopy zwrotu, a nie stopy zwrotu z wydarzen, gdzie miesiace, w ktérych
przeprowadzono emisj¢ IPO, sa wazone w wigkszym stopniu niz miesiace mniej aktywne.

Zdaniem Aggarwal i Rivoli [1990] biorac pod uwagg, ze z punktu widzenia inwe-
storéw IPO sa zyskowna inwestycja w krotkim okresie, ale w dtuzszych okresach przy-
noszaca dos¢ stabe wyniki, to anormalne zwroty dla inwestoréw poczatkowych nie
powinny by¢ interpretowane jako ,,pienigdze pozostawione na stole” z punktu widzenia
emitenta. Réwniez zdaniem Ibbotson i in. [1994] stabe wyniki IPO w dtugim okresie
potwierdzaja, ze pomimo krétkoterminowego zjawiska underpricingu koszt kapitatu
wlasnego nie jest nadmiernie wysoki, zwlaszcza w przypadku mlodych, rozwijajacych
si¢ przedsigbiorstw. Natomiast réznice wysokosci poziomu niedowartosciowania $wiad-
cz3 o tym, ze warunki, na jakich mozna pozyska¢ kapitat wlasny, wydaja si¢ znacznie
rézni¢ w czasie.

Wyniki badari przeprowadzone na rodzimym rynku w zakresie relatywnych stép
zwrotu debiutantéw sa zblizone do wynikéw z krajéw rozwinigtych i potwierdzaja,
ze stopy zwrotu z inwestycji w akcje debiutantéw sg znacznie nizsze niz stopy zwrotu
z indeksu gietdowego w $rednim i dtugim terminie po debiucie. Sieradzki wskazat, ze
posiadanie akeji rok po debiucie przyniosto, po skorygowaniu o zmiany indeksu sze-
rokiego rynku WIG, $rednio ujemna anormalng stop¢ zwrotu w wysokosci —4,2%.
Jednocze$nie zaobserwowat on wystgpowanie negatywnych stép zwrotu z inwestycji
réwniez w krétszym terminie, tj. jednego oraz trzech miesigcy [Sieradzki, 2013]. Rze-
wuska i Wrzesiriski [2016] pokazali zas, ze $rednio w przypadku inwestycji w spétki
z IPO przeprowadzone w 2006 roku uzyskiwano stopg zwrotu nizsza 0 9% od indeksu
gieldowego w okresie 2 lat, a w okresie 3 lat az 0 26%. Nabywajac akcje debiutantéw
gieldowych podczas pierwszej sesji notowan i trzymajac je w portfelu przez trzy lata,
mozna bylo zarobi¢ w tym okresie 0 17% mniej niz na walorach pozostatych spétek
notowanych na warszawskiej gietdzie wedtug Kwita [2006], a az o 24,44% mniej wedtug
Lyn i Zychowicz [2003].

Kochalski i Ratajczak [2013] zauwazyli z kolei, ze $rednia stopa zwrotu w okresie
370 dni notowan dla akgji spotek debiutujacych na gietdzie wynosita okoto —19,35%,
za$ w okresie 479 dni —22,98%), a nast¢pnie wzrosta do poziomu —1,16% w okresie
pierwszych 531 dni notowari.

Z badan Wieczorka [2020] wynika, ze chociaz $rednie poziomy stép dtugotermino-
wych dla spétek z sektora gier s dodatnie i wyzsze niz stopy zwrotu uzyskane w dniu
debiutu, to jednoczesnie niemal potowa podmiotéw notujaca dodatnie stopy zwrotu
podczas debiutu gietdowego, w okresie kolejnych dwunastu miesigcy stracita na war-
tosci, czego rezultatem sa notowania kurséw akeji dla tych spétek ponizej ceny akeji
oferowanej w IPO.
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Wryniki analizy atrakcyjno$ci inwestycyjnej spélek debiutujacych
na GPW w Warszawie

W przypadku IPO mozna wyrézni¢ dwie gléwne strategie inwestycyjne, ktére sa defi-
niowane przez okres, w jakim inwestycja bedzie miata miejsce. Pierwsza z nich polega
na inwestowaniu w horyzoncie krétkoterminowym, ktéry w finansach oraz ekonomii
definiowany jest jako okres do roku od wystapienia inwestycji. Jednak obecna dynami-
ka zmian zachodzacych na rynkach kapitatowych sprawia, ze w oczach wielu inwesto-
réw okres ten jest o wiele krétszy. Aplikujac te strategic do inwestowania w akeje spotek
dokonujacych swojej pierwszej oferty publicznej, nalezy ja raczej okresla¢ spekulacja.
Czed¢ inwestordw przyjmuje strategic polegajaca na zakupie akcji po cenie emisyjnej pod-
czas zapiséw prowadzonych przez biuro maklerskie, a nast¢pnie sprzedazy akeji pierw-
szego dnia notowania naturalnie w momencie wzrostu ich wartosci. Inwestorzy bazuja
wtedy na efekcie opisanego w literaturze niedowartosciowania oferty publicznej (ang.
underpricing) wyliczanego z relacji osiagnigtej na debiucie ceny rynkowej akgji do jej
ceny ofertowej [m.in. McDonald, Fisher, 1972; Ritter, 1987; Ljungqvist, 2007]. Dru-
ga strategia obierana przez inwestoréw zwigzana z inwestycja w debiut gietdowy spétki
ma charakter dlugoterminowy. Polega ona na trzymaniu zakupionych akcji w portfelu
przez okres powyzej roku. Zwazajac na zmiennos$¢ rynku oraz wyceny akeji najczescie;
inwestorzy decydujacy si¢ na inwestycje dlugoterminows trzymaja walor duzo dhuzej
niz rok. Przed podj¢ciem decyzji inwestycyjnej przeprowadzaja oni doktadna anali-
z¢ spotki oparta o jej wyniki finansowe oraz site fundamentéw, czyli dokonuja anali-
zy fundamentalnej. W jej ramach nastepuje oszacowanie wewngtrznej wartosci akeji,
a w konsekwencji okreslenie, czy w przyszlosci warto$¢ przedsigbiorstwa ma duza szanse
na zanotowanie wzrostu [Borowski, 2018]. W literaturze opisano zweryfikowane empi-
rycznie zjawisko przewartosciowania spotek debiutujacych w dtugim okresie, oznacza-
jace ujemne stopy zwrotu z inwestycji w akcje takich spétek w takim horyzoncie czasu
[Ritter, 1991; Ritter, Welch, 2002].

Inwestorzy czgsto, nie przywiazujac znaczacej uwagi do wyceny przedsigbiorstwa,
kondycji rynku i koniunktury gospodarczej, biednie zakladaja, ze jednym z podsta-
wowych czynnikéw powodzenia oferty od strony efektywnosci inwestycji jest wysokie
zainteresowanie oferta, przektadajace si¢ na wysoka stope redukji akeji wéréd inwesto-
réw indywidualnych oraz wielkos¢ oferty. W literaturze mozna zaobserwowa¢ pewnego
rodzaju zalezno$¢ wysokosci jednodniowych stép zwrotu (underpricingu) z wielkoscia
debiutu — wyzsze stopy zwrotu dotyczyly debiutéw z nizsza wartoscia, za$ nizsze stopy
zwrotu dotyczyly debiutéw z wyzsza wartoécig oferty [Podedworna-Tarnowska, 2022;
Kavalenka, 2018; Matachowski, Gadowska-dos Santos, 2021]. W zwiazku z tym do
analizy efektywnosci inwestycji wybrano whasnie najwigksze i najmniejsze pod katem
oferty debiuty. W pierwszej grupie znalazto si¢ 6 debiutéw gietdowych na Gieldzie
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Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktore od 2017 roku do 2023 roku mogly si¢
pochwali¢ catkowita wielkoscig oferty na poziomie ponad miliarda PLN. Do tego gro-
na zaliczaja si¢ Dino Polska, Play Communications, Allegro.eu, Huuuge Games, Pep-
co Group, Grupa Pracuj. Spétke STS Holding wytaczono z uwagi na to, ze niemozliwe
bylo pokazanie stép zwrotu w zalozonym okresie, spétka zostata zdelistowana. facz-
na warto$¢ akcji zaoferowanych przez te przedsigbiorstwa inwestorom wynosita ponad
7,5 mld PLN. W drugiej poréwnawczej grupie znalazly si¢ wszystkie spétki debiutuja-
ce o wartosci oferty ponizej 106,9 mln PLN (3 kwartyl). W tej grupie znalazlo si¢ 12
spélek: Maxcom, Nanogroup, R22, Oncoarendi Therapeutics, Ten Square Games, ML
System, Boombit, Games Operators, Gaming Factory, Dadelo, Answear.Com, Poltreg.

Podstawowa metodq badawcza wykorzystana podczas analizy atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej wybranych debiutéw gieldowych na GPW byta analiza historyczna (ex post)
uzyskiwanych stép zwrotu z inwestycji w danych horyzontach czasowych. Notowa-
nia pozyskano ze strony www.infostrefa.com. Do obliczen okreséw przyjeto 1 miesiac
jako 21 dni sesyjne (i odpowiednie wielokrotnosci, co oznacza, ze okres 12 miesi¢cy
to 252 dni sesyjne). Przy kalkulacji stép zwrotu zalozono, ze inwestor obiera pasyw-
ng strategi¢ inwestycyjna, ktéra polega na zakupie akeji, a nastgpnie trzymaniu ich
przez okreslony czas, niezaleznie od koniunktury oraz fluktuacji rynkowych. Oblicze-
nie pozioméw stdp zwrotu przeprowadzono przy wykorzystaniu stopy skorygowanej
BHAR (buy and hold adjusted return). Zastosowanie tej metody, opisanej m.in. przez
Barber i Lyon [1997] oraz Lyon, Barber i Tsai [1999], pozwala odpowiedzie¢ na pyta-
nie, czy w zadanym z géry petnym okresie dany walor wygenerowat nadwyzkowa stopg
zwrotu. Wyliczana jest ona na podstawie formuly:

BHAR, , = [H;(l +R)- 1} - []‘[;(1 +E(R,)- 1)]

gdzie:

R, — prosta stopa zwrotu z inwestycji w akeje firmy ,,i” na dzieri ,,t” wyliczana jako:

R =(B’]:7]31)><100%

il

E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu dla akgji spétki ,,i” w dniu ,,t” (wyliczana dla inwe-
styqji alternatywnej, w niniejszych badaniach przyjeto indeks rynku WIG);

P, — cena zamknigcia akgji firmy ,,i” w dniu ,,t” / odpowiednio cena zamknigcia indek-
su WIG w dniu ,t7;

P, — cena przydziatu akgji firmy ,,i” w dniu przydziatu ,,t=1” / odpowiednio cena zamknig-
cia; indeksu WIG w dniu przydziatu ,,t=1” akeji firmy ,,i".
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Przeprowadzona analiza debiutéw gieldowych z punktu widzenia atrakcyjnosci
inwestycyjnej, definiowanej jako uzyskanie dodatniej stopy zwrotu z inwestycji podczas
pierwszego dnia notowan, pozwolita wyrézni¢ trzy spétki, ktérych debiuty pozwolity
inwestorom zarobi¢ oraz trzy, na ktérych inwestorzy byli stratni.

W tabelach 3 i 4 zestawiono debiuty w poszczegdlnych analizowanych grupach od
najbardziej do najmniej oplacalnego dla inwestora wedtug stopy skorygowanej o indeks
rynkowy uzyskanej pierwszego dnia notowania. W analizie pomini¢to wyplacana dywi-
dendg, gdyz intencja badania bylo poréwnanie wyceny rynkowej w réznej perspektywie
czasu. Ponadto uwzglednienie dywidendy nie wplyneto znaczaco na prezentowane wyni-
ki. W obydwu grupach spétek zaréwno $rednie, jak i mediany stép zwrotu uzyskanych
w pierwszym dniu debiutu byly dodatnie. Natomiast w perspektywie dtugoterminowej
dodatnie $rednie prostych i skorygowanych stép zwrotu sa wysoce zawyzone wysokimi
pojedynczymi wynikami spétek (np. Dino, czy Ten Square Games). Warto zatem zwré-
ci¢ uwagg, ze mediana stép dtugoterminowych jest ujemna zaréwno przy najwigkszych,
jak i najmniejszych ofertach, co potwierdza erozj¢ wartosci rynkowej.

Tabela 3. Ranking optacalnosci inwestycji w grupie ofert powyzej 1 mld PLN

Stopa zwrotu

Spoétka Stopa
1DZ 1M 3M 6M 12M 24 M 36 M

R 62,79 110,72 82,51 35,67 26,74 | -57,28 35,19
Allegro.eu

BHAR 64,94 109,10 64,66 15,15 21,78 :-50,39 :-77,59

R 12,50 23,93 38,28 19,50 -0,10 2,25  =51,60)
Pepco Group X

BHAR 11,24 17,45 30,20 10,52 11,62 0,42 :-82,89)

R 11,94 18,81 45,97 105,97 171,34 276,12 405,37
Dino Polska

BHAR 11,26 16,05 40,18 96,26 169,60 274,37 428,86

R -1,00 | -16,00 :-20,40 :-27,60 :-58,40 @ —47,56 . —45,60
Huuge Games

BHAR —4,45 < -17,48 32,51 & 4748 74,16 :-53,71 & -89,05
Play R -1,39 0,00 1,36 -7,83 | 40,56 | -12,00 :-11,89
Communications | BHAR = 0,81 - -2,56 059 -1475 37,04 340 5,06

R -2,78 521 1-31,94 1-20,83 {-3556 |-18,89 |-13,19)
Grupa Pracuj

BHAR =353 -0,53 : -20,12 -0,92  -17,89 : -33,01  -36,38)°

R 13,68 23,78 19,30 17,48 10,58 23,77 41,32
$rednia

BHAR 13,11 20,34 13,83 9,80 5,06 22,38 24,67

R 5,47 12,01 19,82 5,83 1 -17,83 | -15,44 | -24,19
mediana

BHAR 5,21 7,76 15,39 4,80 :-19,84 18,21 56,98

" Stopa policzona do 19.04.2024 r.

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Analizujac uzyskane wyniki, nalezy zwréci¢ uwage, ze powszechne przekonanie
dotyczace sukcesu oferty z punktu widzenia inwestycyjnego w zaleznosci od osiagnie-
tej stopy redukcji w transzy inwestoréw indywidualnych, nie ma pokrycia w debiutach
spélek poddanych analizie. Spétka Huuge Games, charakteryzujaca si¢ najwyzsza stopa
redukgji, w pierwszym dniu notowania uzyskata strat¢ na swoich akcjach w poréwnaniu
z ceng emisyjna. Ponadto nie pomoglo jej réwniez w osiagnigciu satysfakcjonujacej stopy
zwrotu obserwowane wzmozone zainteresowanie spétkami z sektora gamingowego. Co
ciekawe, najlepszy wynik, jezeli chodzi o dzienna stopg zwrotu, uzyskata spétka o prze-
cietnej w poréwnaniu do reszty stopie redukgji, ale za to najwickszej wartosci oferty,
tj. Allegro.eu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze byta to pierwsza wigksza oferta publiczna od
momentu wybuchu epidemii koronawirusa. Ponadto spétka charakteryzowala si¢ sta-
bilnymi finansami oraz mianem lidera rynku e-commerce w kraju.

W przypadku spétki Pepco Group kluczowe czynniki, ktére przyczynily si¢ do
wzrostu jej warto$ci w dniu debiutu, sa poréwnywalne z spétka Allegro. Przedsigbior-
stwo bowiem skorzystato z jeszcze atrakcyjnej koniunktury gospodarczej, jak réwniez
odpowiedniej wyceny oraz pozydji lidera w swojej branzy. Istotne przy debiucie Pepco
byly plynace z rynku pierwsze sygnaly dotyczace spowolnienia gospodarczego, na kté-
rym Pepco Group poprzez profil dzialalnosci korzysta. Dino Polska tak samo jak Play
Communications przeprowadzato swéj debiut gietdowy podczas obserwowanej stagnacji
na rynku. Spétka zarzadzajaca siecig sklepéw spozywezych przekonata do siebie inwesto-
réw bardzo racjonalng wycena. Natomiast Play Communications w przeciwieristwie do
Dino Polska nie miato mozliwosci szybkiego rozwoju pomimo dobrej pozycji rynkowe;.
Spoétka dziata na nasyconym rynku charakteryzujacym si¢ duza konkurencyjnoscia, co
dodatkowo ogranicza jej rozwéj. Czynnikiem niewatpliwie wptywajacym na rynkowa
wyceng Play byt fakt, ze wskaznik jej ogdlnego zadtuzenia oscylowat na poziomie 80%,
a gléwnym motywem pozyskania przez nig kapitatu byta sptata tego zadluzenia. Trzeba
jednak wspomnie¢, ze taki sam cel emisji w IPO podata spétka Allegro, co nie wptyneto
na wspomniang dobra oceng spétki przez inwestoréw i jej wysoka wyceng.

Przyktadem przewartosciowania spétki podczas jej debiutu jest IPO Grupy Pracuj.
jednym z gtéwnych czynnikéw ujemnej stopy zwrotu z tej inwestycji byt fake, ze debiut
spéiki, ktéra w duzej mierze opiera swoj biznes na dobrej koniunkturze rynkowej prze-
ktadajacej si¢ na wzrost zatrudnienia, odbyt si¢ w momencie widocznego od kilku mie-
sigcy spowolnienia gospodarczego. Zarzad oraz whasciciele przedsigbiorstwa nastawiali
si¢ na ustalenie ceny emisyjnej na poziomie ceny maksymalnej w wysokosci 82 PLN.
Jednak w trakcie tworzenia ksiegi popytu wéréd inwestoréw instytucjonalnych cena
ta okazala si¢ za wysoka, czego skutkiem bylo jej obnizenie do poziomu 74 PLN. Nale-
zy tez zwrdci¢ uwage, ze mimo obietnicy wyptaty dywidendy, pogarszajaca si¢ sytuacja
polityczna w Ukrainie — jednym z gtéwnych rynkéw dziatalnosci spétki, przyczynita
si¢ do obnizenia optacalnosci inwestycji.
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Tabela 4. Ranking optacalnosci inwestycji w grupie ofert do 106 mln PLN

Spétka 1DZ 1M 3M 6M 12M 24 M 36 M
Gaming R 101,94 58,06 16,06 5,81 -22,58 —60,65 -37,03
Factory BHAR 100,31 55,95 20,83 -6,30 —54,79 —64,85 78,61
Camies R 100,00 6591% :  80,00% : 28,09% @ —-14,36% @ —66,91% i —-29,55%
Operator BHAR 84,64 49,22 49,97 4,82 —66,44  -127,67 —88,36

R 34,78 72,59 132,13 92,02 218,70 :1013,04 845,65
TS Games

BHAR 32,18 73,54 130,69 94,43 223,05 :1035,27 838,23

R 29,84 19,56 42,16 32,20 33,20 13,60 20,80
Answear

BHAR 22,68 16,68 35,73 12,94 6,33 3,71 -16,80

R 14,74 0,53 15,21 -57,95 6,32 26,32 -22,11
Boombit

BHAR 22,58 3,46 22,87 -55,00 31,10 23,38 -13,19

R 1,48 10,37 -9,26 3,52 -13,33 111,11 344,44
ML System

BHAR 7,46 8,34 -9,99 5,21 -16,73 124,67 330,05
R R 6,11 10,86 12,00 9,14 -15,20 46,29 117,14

BHAR 5,50 6,44 19,86 20,13 -8,28 52,97 124,10

R 6,67 6,00 14,44 27,78 -22,83 —43,61 -12,22
Dadelo

BHAR 2,90 3,53 9,69 7,58 —47,19 —46,95 -50,79

R 1,82 5,04 -2,73 -60,95 68,18 —64,55 —74,00
Maxcom

BHAR 2,05 3,07 —6,67 —65,67 —60,39 -62,97 —56,47
Oncosiandi IS 0,00 1,97 2,14 -32,76 —44,14 -58,10 73,10
Therapeutics - BHAR -3,90 0,28 0,89 -30,23 —48,60 -37,13 70,35

R -5,26 -5,89 -11,79 -26,32 47,37 —66,74 -1,05
Nanogroup

BHAR —4,56 -11,24 —4,77 —14,08 -37,62 -56,84 5,33
- R -17,35 -7,59 -23,59 —41,87 -47,33 -29,60 -32,27)

oltre
& BHAR -10,82 2,18 —-10,09 -17,33 -21,39 -29,62 —44,50)"

R 22,90 19,78 21,88 -1,77 -3,09 68,35 99,41
$rednia

BHAR 2175 17,62 21,59 -3,63 —8,41 67,83 84,94

R 6,39 8,19 13,22 4,66 -18,89 -36,61 —6,64
mediana

BHAR 6,48 4,99 14,78 0,74 -29,50 -33,37 -15,00

" Stopa policzona do 25.04.2024 r.

Zrédto: opracowanie whasne.

W powyzszym zestawieniu mozna zauwazy¢, ze wérdd pieciu spotek z najlepszymi
stopami zwrotu podczas pierwszego dnia notowar, az cztery spétki pochodza z branzy
gamingowej, tj. Gaming Factory, Games Operators, Ten Square Games oraz Boom-
bit. Debiutowaty one w latach 2018-2020, kiedy to sektor gamingowy rozkwital na
rynku polskim, co spowodowato powstanie w 2019 roku na GPW nowego indeksu
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gietdowego WIG-Games. Warto zwréci¢ uwage zwlaszcza na spétki Games Operator
i Gaming Factory, ktére swoje debiuty gietdowe przeprowadzaly w czasach wielkiej
niepewnosci, a wiec krétko po wybuchu pandemii koronawirusa. Niepewnos¢ rynku
w tamtym momencie doskonale wida¢ po niskim zainteresowaniu oferta Games Ope-
rator, kt6ra zmaterializowata si¢ w niskiej stopie redukgji na poziomie jedynie 3,56%.
Inwestorzy jednak szybko zdali sobie sprawe, ze dwczesna sytuacja (lockdown) potrwa
dtuzej i dostrzegli potencjat w spétkach gamingowych takich jak wtasnie Games Ope-
rator. W wyniku niezmiernie duzego zainteresowania akcjami spétki pierwszego dnia
systemy gieldowe dopuscily do pierwszych transakeji dopiero przed zamknigciem sesji,
natomiast w przypadku spétki Gaming Factory pierwsze transakcje odbyty si¢ dopie-
ro w kolejnym dniu. Warto zwrdcié uwagg, ze stopa dtugoterminowa obydwu spétek
jest ujemna.

W zestawieniu rowniez wyréznia si¢ spétka Ten Square Games, nie tylko ze wzgle-
du na osiggnicty imponujacy wynik podczas pierwszego dnia notowan, ale gléwnie,
w przeciwieristwie do powyzszych spétek gamingowych, za dynamiczny i duzy wzrost
wartosci akcji o prawie 850% na przestrzeni 36 miesigcy od dnia debiutu. Inwestorzy
dostrzegli potencjat drzemiacy w rynku gier mobilnych w formule z mikroptatnoscia-
mi, ktérego ten debiutant byl jednym z lideréw, jak réwniez silne wyniki finansowe
na przestrzeni analizowanego okresu.

Do spélek, ktére zdecydowanie skorzystaly na rzeczywistosci pandemicznej, mozna
réwniez zaliczy¢ debiutujaca na poczatku 2021 roku spétke Answear, jedna z wigkszych
polskich platform e-commerce oraz pod koniec 2020 roku spétke Dadelo, czyli interne-
towy sklep o tematyce rowerowej. W obydwu przypadkach czynniki, jakimi sa prowadze-
nie swojej dziatalnosci w internecie oraz zagospodarowanie czynnosci péjécia na zakupy,
spowodowaly bardzo duze zainteresowanie (stopy redukgji kolejno 96,61% i 91,38%)
oraz niewatpliwy sukces podczas pierwszego dnia notowan. Dla Dadelo byt to réwniez
idealny moment dla debiutu, dzi¢ki obserwowanemu podczas pandemii wzmozonemu
zainteresowaniu w§réd Polakéw forma spedzania czasu na rowerze (wedtug GUS sprze-
daz roweréw w 2020 roku w poréwnaniu z rokiem 2019 wzrosta o 15%).

Wsréd analizowanych spétek po drugiej stronie barykady, a wigc obnizeniu warto-
$ci akeji podczas pierwszego dnia notowan wzgledem ceny emisyjnej znalazly si¢ spét-
ki biotechnologiczne: OncoArendi Therapeutics (obecnie Molecure), Nanogroup oraz
PolTreg. Zainteresowanie spétkami byto rézne, gdyz po akcje OncoArendi Therapeutics
inwestorzy zglosili che¢ zakupu na prawie dwukrotnie wigksza liczbg akeji niz oferowa-
no, a na akcje Nanogroup goraczkowo poszukiwano inwestordw, przez co 95% oferty
zostalo skierowane do inwestoréw instytucjonalnych, pozyskujac kwotg dziesigciokrotnie
nizsza niz zaktadano. W przypadku spétek biotechnologicznych duzo cigzej skorelowaé
sukces ich oferty publicznej oraz dalszych notowan z sytuacja makroekonomiczna. Spét-
ki z tej branzy opieraja dziatalnos¢ na dtugoterminowych badaniach, z ktérych pierwsze
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przychody pojawi¢ si¢ moga w horyzoncie czasowym kilku lat. Dla przyktadu podczas
debiutu OncoArendi Therapeutics, zarzad spétki ostrzegal, ze planowane przychody ze
sprzedazy praw do wynikéw badan, w postaci chronionych patentami czasteczek poja-
wiajg si¢ zwykle dopiero po 5-8 latach od rozpoznania nowego celu terapeutycznego.

Podsumowanie

W oczach inwestoréw mianem udanego debiutu gietdowego okresla si¢ IPO takiej
spotki, ktérej cena akcji podczas pierwszego dnia notowania na parkiecie przewyisza
kwotg, jaka inwestorzy zostali zobowiazani do zaplaty podczas przeprowadzanych zapi-
séw na akcje. Oznacza to, ze wyznacznikiem udanego debiutu oraz udanej inwestycji
w debiut jest uzyskiwana stopa zwrotu z pierwszego dnia notowania. Moze si¢ wydawa¢,
ze w przypadku spétek, ktore ciesza si¢ duza medialng uwaga podczas debiutu oraz co
wazniejsze szerokim zainteresowaniem jej akcjami wéréd inwestoréw, przekladajacym
si¢ na duza liczbe zapiséw, a w konsekwencji wysoka stopg redukgji, sukces oferty wyra-
zany atrakcyjnoscig inwestycyjna jest ztudny. Na sukces inwestycyjny oferty sktada si¢
szereg czynnikéw zaleznych oraz niezaleznych od spétki.

Atrakcyjnos¢ rynku IPO niewatpliwie mocno zalezy od czynnikéw makroekono-
micznych, sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych oraz oczywiscie rynku krajo-
wym, na ktérym pierwsza oferta publiczna bedzie przeprowadzana. Inwestowanie w akcje
spélek debiutujacych na gietdzie wiaze si¢ z wyzszym ryzykiem w poréwnaniu z akcja-
mi juz notowanych podmiotéw. Jednym z czynnikéw podwyzszonego ryzyka jest brak
do$wiadczenia zwiazanego z funkcjonowaniem na rynku gieldowym przez debiutanta
oraz brak pewnosci co do sposobu prowadzenia przedsigbiorstwa w momencie funk-
cjonowania na gieldzie. Ponadto spétka taka po raz pierwszy spotyka si¢ z tak rozbu-
dowanym systemem informowania otoczenia o swojej dziatalnosci. Ryzyko dotyczace
powyzszych czynnikéw nie jest jednak czynnikiem odstraszajacym inwestoréw, ponie-
waz przed dopuszczeniem do obrotu gieldowego debiutujace przedsigbiorstwo musi
spetni¢ szereg formalnoprawnych kryteriéw.

Z przeprowadzonej analizy debiutéw gieldowych na przestrzeni lat 2017-2021
wynika, ze nie zawsze jednak inwestycja w debiut charakteryzujacy si¢ wielkim zain-
teresowaniem okazuje si¢ by¢ dobra okazja inwestycyjna. Wazny jest przy tym hory-
zont inwestycyjny, gdyz inwestor, ktéry nabywat akcje debiutujacych spétek w ofercie
i utrzymywal je w dlugim terminie, osiagnal znacznie gorsze rezultaty niz inwestor,
ktéry w tych samych dniach kupowat akcje przecigtnych spétek gietdowych, kedre nie
przeprowadzaly w badanym okresie IPO.

Warto jednak zauwazy¢, ze pozycja konkurencyjna spétki, ktdra zazwyczaj idzie
w parze z jej wielkoscia, a takze rozpoznawalnoscia ma zauwazalny wplyw na powodzenie
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IPO od strony inwestorskiej. Kolejnym czynnikiem majacym wplyw jest potencjat spét-
ki do rozwoju. Przedsi¢biorstwa, ktére debiutujac na rynku gléwnym GPW, wyszly juz
z fazy dynamicznego rozwoju oraz uwazane sa za stabilne, duze przedsi¢biorstwa, maja-
ce mniejszy potencjal do osiagniecia wyiszej stopy zwrotu niz przedsi¢biorstwa, ktd-
re nadal maja duzy potencjat wzrostu. Z analizy natomiast wynika, ze podstawowymi
czynnikami, ktére odpowiadaja za kreowanie atrakcyjnosci inwestycyjnej oraz mozli-
we do uzyskania wysokie stopy zwrotu z inwestycji w spétke, sa odpowiednia wycena
spotki (nieprzewartosciowana) oraz koniunktura rynkowa, na ktéra bezposredni wptyw
ma wysoko$¢ bazowych stép procentowych. Znaczenie ma réwniez sytuacja sektorowa.
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