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Rynek pierwszych emisji publicznych (IPO) — wybrane zagadnienia.



Wprowadzenie

W literaturze po$wigconej rynkom finansowym wiele miejsca zajmuja zagadnienia zwigzane
z pierwszymi publicznymi ofertami akcji (IPO). Rozwazania koncentruja si¢ wokol dwoch problemow.
Pierwszy dotyczy ceny, po jakiej sprzedawane sg akcje w ramach IPO, ceny ich gietdowego debiutu oraz
zachowania si¢ kursow akcji PO na gietdzie. Drugi dotyczy motywow, jakimi kieruja si¢ spotki decydu-
jac si¢ na publiczng emisj¢ akcji, oraz konsekwencji finansowych przeprowadzonych emisji. Z pewno-
$cia impulsem, ktory pobudzit tak szeroka dyskusje na temat IPO, jest zaobserwowanie kilku nietatwych
do jednoznacznego wyjasnienia zjawisk. Empirycznie stwierdzono bowiem nastepujace fakty:

— akcje kupione w ramach IPO i sprzedane w dniu ich gietdowego debiutu daja ponadprzecigtne stopy
zwrotu. Zjawisko to wystepuje od wielu lat, na wigkszos$ci rynkow finansowych,

— w dhugim okresie czasu (do 5 lat) akcje debiutujacego IPO kupione w trakcie pierwszego ich noto-
wania na gietdzie zachowuja si¢ znacznie gorzej niz inne obarczone podobnym ryzykiem papiery
warto$ciowe,

— aktywno$¢ w ramach emisji pierwotnych wykazuje znaczne wahania pod wzgledem ilosci przepro-
wadzanych emisji, przy czym w stosunkowo krotkim okresie czasu wiele spotek o podobnym profi-
lu decyduje si¢ na przeprowadzenie swoich IPO.

Niniejszy artykut jest proba przyblizenia najistotniejszych faktow i teorii probujacych wyjasnic¢
opisywane zjawiska. Swoja uwage w artykule koncentruje przed wszystkim na efekcie ponadprzecigt-
nej stopy zwrotu z IPO, przedstawiajac wyniki badan z rynku polskiego. Zdaniem autora, przy pro-
bach wyjasniania niektérych z tych zagadnien warto zwroci¢ uwage na rzadko poruszane kwestie
zwiazane z kosztami pelnomocnictwa oraz na znany z finanséw behawioralnych efekt dyspozycji.

Ponadprzeci¢tna stopa zwrotu z IPO

Dane empiryczne wskazuja na zjawisko niedowartosciowania akcji sprzedawanych w ramach
IPO. Badania byty prowadzone w réznych krajach i praktycznie na wszystkich rynkach zaobserwowa-
no to zjawisko, przy czym w poszczegolnych krajach stopy zwrotu dla pierwszego notowania sa moc-
no zroéznicowane. Najobszerniejsze badania prowadzone dla rynku amerykanskiego w latach 1960-
1996 na probee 13 308 IPO pokazuja, iz $rednia stopa zwrotu z tych ofert wynosi 15,8%'. W tabeli
zostaly zestawione niektore wyniki badan prowadzonych w réznych krajach. Dane moglyby sugero-
wac, iz zjawisko niedowarto§ciowania [PO jest mocniejsze w krajach nalezacych do rynkéw wscho-
dzacych (emerging markets) niz na rynkach dojrzatych. Niemniej jednak wszystkie powyzsze badania
powinny by¢ traktowane z pewna ostrozno$cia ze wzgledu na to, iz proby badawcze w poszczego6l-
nych krajach bardzo si¢ od siebie r6znia (pod wzgledem ilosci badanych spétek i okresu, w ktoérym
byly przeprowadzane). Ponadto w przypadku niewielkich prob kilka ofert dajacych nieproporcjonalne
wysokie stopy zwrotu moze spowodowac¢ duzy wzrost §redniej stopy zwrotu dla catej proby.

Tab. 1. Srednie stopy zwrotu z IPO w réznych krajach.

q autor/autorz wielko$¢ badanej Srednia stopa
kraj badania . proby : badany okres zZwrotu w ‘}2;
Rynki dojrzale
USA Ibbotson, Sindelar, 13 308 1960-1996 15,8
Ritter
Wielka Brytania Dimson 2133 1959-1990 12,0
Niemcy Ljungqvist 170 1978-1992 10,9
Wybrane emerging markets
Chiny Datar, Mao 226 1989-1996 388.,0
Grecja Kazantzis, Levis 79 1987-1991 48,5
Korea Dhatt, kim, Lim 347 1980-1990 78,1
Malezja Isa 132 1980-1991 80,3
. Lee, Taylor,
Singapur Wlater 128 1973-1992 31,4

" T. Loughran, J. Ritter, K. Rydgqvist, Initial public offerings: International insights, ,,Pacific-Basin Finance

Journal” 1994, 2.




Tajwan Chen 168 1971-1990 45,0

Turcja Kiymaz 138 1990-1995 13,6

Zrodto: T. Loughran, J. Ritter, K. Rydquist, op.cit.

Badania prowadzone przez Rittera i Welcha® wskazuja, iz stopy zwrotu sa bardzo zréznicowane
w czasie. Na przyktad w latach 1999-2000 w grupie 803 IPO s$rednia stopa zwrotu wyniosta az 65%.
Na podstawie tych samych badan srednia dla rynku amerykanskiego z lat 1980-2001 obliczona dla
proby 6 249 PO wynosi 18,8%. W calym okresie objetym badaniem jedynie 14% pierwszych emisji
publicznych debiutujacych na gieldzie przyniosto inwestorom straty, 70% IPO zadebiutowato na giet-
dzie z cena wyzsza od ceny emisyjnej. Szczegotowe dane zaprezentowane zostaty na wykresie.

Wykres 1. Liczba pierwszych ofert publicznych i §rednia stopa zwrotu z pierwszego notowania akcji sprzedawa-
nych w IPO w USA w latach 1980-2001.
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W wielu przypadkach stopy zwrotu z ofert pierwotnych byly zaskakujaco wysokie. W grudniu
1999 r. akcje Linux sprzedane w IPO po cenie 30 $, na zamknigcie nastgpnego dnia kosztowaty 239,25 $,
dajac 698% dziennej stopy zwrotu. Podobnie akcje firmy theglobe.com sprzedawane po cenie 9 § nastgp-
nego dnia osiagnely cene 97 $ (na zamknieciu cena spadta do poziomu 63,5 $)’. W Polsce w 1994 r. akcje
Banku Slaskiego przyniosty inwestorom stope zwrotu przekraczajaca 1200%.

Dla rynku polskiego badania* prowadzone na probce 196 ofert pierwotnych w latach 1991-2000
daja warto$¢ 68%. Autor badan, D. Sukacz, dla podniesienie istotnosci statystycznej badan usunat

2 J.R. Ritter, 1. Welch, A Review of IPO Activity, Pricing and Allocations, ,,The Journal of Finance” 2002, 4.
* Z. Bodie, A. Kane, A. Marcus, Investments, McGraw-Hill, New York 2002, s. 67.
* D. Sukacz, Fenomen IPO, , Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, 3.




kilka specyficznych ofert’, po tym zabiegu $rednia stopa zwrotu spadta do poziomu 26%, przy czym
prawie 75% ofert dato dodatnia stopg zwrotu.

Problem niedowarto$ciowania ofert pierwotnych jest takze interesujacy z punktu widzenia emi-
tentow. Dlaczego przedsigbiorstwa zgadzaja si¢ na sprzedaz swoich akcji po takich cenach? Biorac
pod uwagg skal¢ niedowartosciowania IPO, z pewnoscia spotki bylyby w stanie uzyskaé¢ lepsza ceng
za sprzedawane akcje. W literaturze angloj¢zycznej pieniadze, ktore moglaby uzyska¢ firma, dodat-
kowo sprzedajac swoje akcje nie po cenie IPO, ale po cenie debiutu, okresla si¢ mianem money left on
the table (pieniedzy pozostawionych na stole). Skale tego zjawiska obrazuja dane z ryku amerykan-
skiego. Lacznie w latach 1980-2001, gdyby spoiki sprzedaly swoje akcje po cenie gietdowego debiutu,
moglyby pozyskac z rynku ponad 106 miliardow dolarow wigce;j.

Wykres 2. Wartos$¢ emisji akcji oraz ,,pieniadze pozostawione na stole” w latach 1980-2001 w USA.
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Zrédto: J.R. Ritter, I. Welch, op.cit.

Przewartosciowanie IPO w dlugim okresie czasu

Akcje spotek przeprowadzajacych pierwsza emisj¢ publiczna, kupione na pierwszym notowaniu
przynosza stopy zwrotu nizsze niz indeks gietdowy oraz nizsze niz spotki o porownywalnych parame-
trach rynkowych. Badania przeprowadzone przez Loughrana i Rittera® na probie 4 753 akcji z rynku
amerykanskiego w latach 1970-1990 dowodza, iz dawaly one nizsza o 20% stopg zwrotu niz indeks
gieldowy w okresie trzyletnim. Akcje IPO kupione w pierwszym dniu notowan gietdowych i trzymane
przez okres 5 lat w kazdym roku przynosity nizsza stopg zwrotu niz akcje spotek o pordéwnywalnych
parametrach rynkowych’. Podobne dane uzyskiwane sa w badaniach przeprowadzanych w réznych
krajach. Kilka przyktadéw zawiera ponizsza tabela.

> Na przyktad oferte akcji Bakomy, ktora przyniosta inwestorom stope zwrotu 4400%. Byta to jednak oferta
skierowana wylacznie do wybranych osob — nie mozna wigc jej nazwa¢ w pelni publiczna, jej faktyczny celem
byto unikniecie podatku.

% Podaje za J. Ritter, Initial Public Offerings, [w:] Warren, Gorham, and Lamon Handbook of Modern Finance,
red. D. Logue, J. Seward, WGL/RIA, Boston/New York 1998, s. 18.

7 Zob. T. Loughran, J.R. Ritter, The New Issues Puzzle, ,,The Journal of Finance” 1995, 1.



Tab. 2. Relatywne trzyletnie stopy zwrotu z akcji IPO kupionych w trakcie pierwszego
notowania w wybranych krajach.

stopa zwrotu
. autor/autorzy | wielkos¢ badanej w % wzgledem
kraj badania proby badany okres indeksu gieldo-
wego (okres 3 lat)
Australia Lee, Taylor, 266 1976-1989 46,5
Walter

Kanada Jog, Srivistava 216 1972-1993 -17,9
Japonia Cai, Wei 172 1971-1990 -27,0
Wielka Brytania Levis 712 1980-1988 -8,1

Zrédto: J. Ritter, op.Cit.

Badania prowadzone przez Rittera i Welcha® w latach 1980-2001 sa juz mniej jednoznaczne.
Pokazuja wprawdzie w kazdym z wyodrebnionych podokreséw relatywnie nizsze stopy zwrotu z IPO
wzgledem indeksu gietdowego, ale juz w niektorych przedziatach czasowych stopa zwrotu z IPO
wzgledem firm zblizonych jest dodatnia. Dla catego badanego okresu bezwzgledna trzyletnia stopa
zwrotu z [PO kupionych w pierwszym notowaniu jest dodatnia i wynosi 22,6%. Relatywna trzyletnia
stopa zwrotu z I[PO wzgledem indeksu wynosi -23,4%, a wzgledem zblizonych spotek -5,1%.

Wykres 3. Srednie trzyletnie stopy zwrotu ze strategii kup i trzymaj dla IPO kupionych
w pierwszym notowaniu gieldowym w USA w latach 1980-2001.
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Teorie probujace wyjasni¢ niedowartosciowanie IPO

W literaturze przedmiotu wystgpuja trzy gldwne grupy teorii probujacych wyjasni¢ niedowar-
tosciowanie IPO. Pierwsza grupa opiera si¢ na zatozeniu asymetrii informacyjnej. Wsrod tego typu
teorii najbardziej popularna jest ta sformulowana przez Rocka’. Wedtug jego teorii w procesie emi-
sji akcji wystepuja dwie grupy inwestoréw: ci posiadajacy lepszy dostgp do informacji (gtownie
banki przeprowadzajace emisje) oraz pozostali. Inwestorzy majacy lepszy dostep do informacji,
znajacy np. potencjalny popyt (informacja moze by¢ pozyskana w procesie book-buldingu), decydu-
ja si¢ jedynie na kupno bardziej atrakcyjnych emisji akcji. Pozostali, niemajacy dostgpu do tego
typu informacji uczestnicza réwniez w emisjach, na ktore nie ma zbyt duzego popytu. W rezultacie
stabiej poinformowani inwestorzy obejmuja wickszo$¢ akcji w mato atrakcyjnych IPO, w bardziej
atrakcyjnych PO uczestnicza razem z lepiej poinformowanymi i ich zapisy sa redukowane. W efek-
cie §rednia stopa zwrotu dla takich inwestoréw jest duzo nizsza niz przecigtna stopa zwrotu z [PO.
Aby zachgci¢ do uczestnictwa w IPO gorzej poinformowanych inwestorow, $rednia stopa zwrotu
z IPO musi by¢ wobec tego odpowiednio wysoka. Na tyle wysoka, aby po uwzglednieniu efektow
zwiazanych z redukcja zachgcata ich do uczestnictwa w subskrypcjach. Teoria Rocka zostata popar-
ta wynikami badan. Koh i Walter'® analizowali stopg zwrotu z IPO w Singapurze przy uwzglednie-
niu redukcji akeji wystepujacych w subskrypcji. Stopa zwrotu z uwzglednieniem redukcji wyniosta
okoto 1% (bez uwzglednienia tego efektu +27%).

Inna, popularna teoria koncentruje si¢ na analizie procesu book-buldingu poprzedzajacego wigk-
szo$¢ emisji. Zazwyczaj bank oferujacy akcje ustala przedzial cenowy dla danej oferty. Nastegpnie
odbywa sig seria spotkan z inwestorami. Ostatecznie inwestorzy deklaruja che¢ zakupu akcji, okresla-
jac jednocze$nie ceng, po jakiej sa gotowi akcje kupié¢. Beneveniste i Spindt'' oraz Beneveniste i Wil-
helm'? zauwazyli, iz inwestorzy zainteresowani akcjami wiedza, iz ujawniajac swoje preferencje ce-
nowe, moga doprowadzi¢ do wzrostu ceny sprzedazy i w efekcie zmniejsza swoje potencjalne zyski
z debiutu gieldowego. Aby ujawnili swoje preferencje, musza od oferujacego akcje otrzymac co$
w zamian. Zazwyczaj jest to wyzsza stopa alokacji oraz pewne dyskonto wobec uznawanej przez nich
obiektywnej wartosci danej akcji.

Inng teoria z grupy opartych na asymetrii informacyjnej jest model kosztow pelnomocnictwa.
Wedhug tej teorii osoby zwiazane z emisja (doradcy zarzadu, osoby zwiazane z biurami maklerskimi
przygotowujacymi publiczna ofertg, ewentualnie osoby podejmujace kluczowe decyzje w procesie
prywatyzacji) zdaja sobie lepiej sprawe z mozliwej do uzyskania ceny niz sam zarzad spotki oraz maja
decydujacy wptyw na ustalenie ostatecznej ceny sprzedawanych akcji. Jednoczesnie w ich interesie
(poniewaz sg bezposrednio odpowiedzialne za powodzenie emisji) lezy to, aby emisja zakonczyta si¢
sukcesem, tzn. wszystkie akcje zostaly sprzedane. Wobec tego beda one dazy¢ za wszelka ceng do
przekonania zarzadu, aby ceng ustali¢ na w miar¢ ,,bezpiecznym” poziomie, czyli chetnie zgodza sig
na obnizenie ceny w stosunku do szacunkowego popytu tak, aby mie¢ zapewnione bezpieczenstwo
1 gwarancje powodzenia emisji. To obnizenie ceny wzgledem mozliwej do uzyskania ceny jest wlasnie
owym kosztem pelnomocnictwa. Pelnomocnicy zarzadu i akcjonariuszy spotki, dziatajac w swoim
wlasnym interesie, daza do ,,bezpiecznego” i pelnego powodzenia emisji, a najlatwiejszym sposobem
na osiagniecie takiego celu jest obnizenie ceny i przyciagniecie tym samym nowych inwestorow.

Mysle, ze model ten szczegolnie dobrze pasuje do polskich realiow. W modelu tym podkresla
si¢ tez korzysci, jakie mogg osiagac¢ osoby zwiazane z bankiem inwestycyjnym z faktu niedowarto-
$ciowania emisji pierwotnych'®. Bank, decydujac o alokacji akcji, moze przydzieli¢ je swoim najlep-
szym klientom, niejako kupujac ich przychylnos¢. Mozliwe sa tez ,transakcje wigzane”, tzn. bank
oferuje klientowi wyzsza stopg alokacji przy atrakcyjnych ofertach, a w zamian klient oddaje bankowi

? K. Rock, Why new issues are underpriced, ,,Journal of Financial Economics” 1986, 15.

" F. Koh, T. Walter, A direct test of Rock’s model of the pricing of unseasoned issues, ,,Journal of Financial
Economics” 1989, 23.

"' L.M. Benvenisite, P.A. Spindt, How investment bankers determine the offer price and allocation of New is-
sues, ,,Journal of Financial Economics” 1989, 24.

12 L M. Benvenisite, W.J.Wilhelm, A comparative analysis of IPO proceeds under alternative regulatory envi-
ronments, ,,Journal of Financial Economics” 1990, 28.

"> Zob. np. T. Loughran, J.R. Ritter, Why Has IPO Underpricing Increased Over Time?, , Financial Manage-
ment” 2004,33.



czes¢ zyskow z IPO w postaci np. wysokich prowizji. W skrajnych przypadkach klienci splacaja swoj
dtug wdzigcznosci wobec banku, dokonujac obrotu na ptynnych walorach tylko i wylacznie po to, aby
generowaé odpowiednio wysokie prowizje dla bankoéw'*. Za tego typu praktyki w 2002 r. bank Credit
Suisse First Boston zostat ukarany przez organy regulujace rynek grzywna w wysokosci 100 min $.

Druga grupa teorii wyjasniajacych przyczyny niedowarto$ciowana ofert pierwotnych opiera si¢
o argumenty natury prawnej. Za jej tworce uznawany jest najczesciej Ibbotson'’. Wedtug niego cze§é
spolek celowo decyduje si¢ na stosunkowo niska ceng emisyjna, aby uniknaé¢ procesow sadowych
wytaczanych przez zawiedzionych nabywcow akcji w ramach IPO. Oczywiscie tego typu argumenty
sa prawdziwe jedynie w niektorych panstwach (szczegélnie USA'®). Skoro zjawisko niedowarto$cio-
wania [PO dotyczy prawie wszystkich rynkow, to ta teoria nie moze samodzielnie pretendowac¢ do roli
teorii wyjasniajacej niedowartosciowanie IPO.

Ostania grupa teorii odwotuje si¢ do finanséw behawioralnych. Wedtug jej zwolennikoéw
duze wahania w przecig¢tym stopniu niedowarto$ciowania [PO oraz stopien tego niedowartosciowa-
nia w niektorych okresach nie da si¢ wyjasni¢ inaczej, niz tylko odwolujac si¢ do analizy wplywu
nieracjonalnych zachowan inwestoréw na ceny akcji. Rzeczywiscie, jak inaczej mozna byloby wy-
jasni¢ $rednia jednodniowa stopg zwrotu z IPO w USA w latach 1999-2000 wynoszaca 65%? Jak
racjonalnie uzasadnié, iz w tym okresie w przypadku 182 ofert publicznych (na 803 ogdtem) cena
akcji podwoita si¢ w ciagu jednego dnia? Na marginesie warto doda¢, iz 79% akcji sprzedawanych
w tym czasie charakteryzowato si¢ ujemnym EPS'’. Ljunqwist, Nanda i Singh'® stworzyli model,
ktory probuje wyjasni¢ zaréwno niedowarto$ciowanie PO w krotkim okresie czasu, jak i jego
przewarto$ciowania w dlugim. Wedtug nich emitent moze wykorzysta¢ panujacy na rynku nadmier-
ny optymizm czgsci inwestorow dotyczacy perspektyw danego sektora czy pojedynczej spotki. Taki
nadmierny optymizm powoduje, iz istnieje na rynku grupa inwestorow godzaca si¢ zaptaci¢ wigcej
niz wynosi ,,racjonalna” warto$¢ firmy. Emitent powinien sprobowa¢ wykorzysta¢ jak najwigksza
cze$¢ tego popytu kreowanego przez grupg optymistycznie nastawionych inwestorow. Moze to zro-
bi¢, sprzedajac stosunkowo niewielka ilos¢ akcji w stosunku do popytu rynkowego po stosunkowo
wysokich cenach. Przy ograniczonej i kontrolowanej podazy akcji, licznych restrykcjach i trudno-
sciach z implementacja krotkiej sprzedazy cena akcji moze znacznie odchyli¢ si¢ od wartosci fun-
damentalnej. Z czasem, w miarg jak inwestorzy przekonuja si¢, iz zbyt optymistycznie ocenili per-
spektywy rozwoju przedsigbiorstwa, cena akcji zaczyna spada¢. Co jest zbiezne z empirycznie
stwierdzonym przewartosciowaniem [PO w dlugim i §rednim okresie czasu. Model stworzony przez
Ljunqwista, Nande i Singha potwierdzaja badania Purnanandam i Swaminathana'®, ktorzy badali
wyceny akcji sprzedawanych w ramach [PO w latach 1980-1997. Stwierdzili, iz $rednio akcje
sprzedawane w ramach IPO byly wyceniane okolo 50% wyzej (biorac pod uwage wskazniki typu
P/E, P/EBITDA itp.) niz porownywalne przedsi¢biorstw juz notowane na gietdzie.

Moim zdaniem, ciekawa hipoteza, mogaca wyjasni¢ efekt ponadprzecigtnej stopy zwrotu
z pierwszego notowania [PO jest znany z rynkéw finansowych efekt niecheci inwestorow do pozby-
wania si¢ akcji przynoszacych straty i stosunkowo wysokiej sktonnosci do sprzedawania akcji przyno-
szacych zyski. Zjawisko to zostalo pisane m.in. przez Shefrina i Statmana®’ Efekt ten czesto okreslany
bywa mianem efektu dyspozycji. W przypadku duzej czgsci IPO sprzedajacymi akcje moga by¢ jedy-
nie nowi nabywcy, a oni przynajmniej na poczatku nie beda chcieli pozbywac si¢ akcji ponizej ceny
emisyjnej — takie zachowanie inwestorow powoduje, iz struktura podazy akcji jest bardzo specyficzna.

" J.R. Ritter, I. Welch, op.cit.
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AFA 2004 San Diego Meetings; Twelfth Annual Utah Winter Finance Conference; Texas Finance Festival.
http://ssrn.com/abstract=282293.

' A K. Purnanandam, B. Swaminathan, Are IPOs Underpriced? (May 2002), Johnson Graduate School of Man-
agement Working Paper, http://ssrn.com/abstract=281199.

29'H. Shefrin, M. Statman, The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losses Too Long, ,, The Journal
of Finance”1985, 40.
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Mozna przypuszczaé, ze charakteryzuje si¢ ona stosunkowo niewielka podaza dla cen nizszych od
ceny emisyjnej. Taka struktura podazy sprzyja debiutowi akcji [IPO powyzej ceny sprzedazy.

Zakonczenie

Omawiane w artykule fakty dotyczace IPO wystepuja na wigkszosci rynkéw finansowych.
Sformulowane przez naukowcow teorie, majace wyjasnic te fakty, byly i sa poddawane weryfikacji.
Wiele z nich znalazto czgSciowe potwierdzenie. Myslg, Zze mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz zadna
z opisanych w artykule teorii samodzielnie nie moze wyjasni¢ zjawiska wysokiej stopy zwrotu z emi-
sji pierwotnych. Najprawdopodobniej wigkszo$¢ z nich odpowiada za jakas$ czgs¢ opisywanego efektu,
przy czym w roéznych krajach i dla roznych emisji wptyw poszczegdlnych efektow na stope zwrotu
jest inny. Ciekawym obszarem dalszych badan jest problem duzej zmiennos$ci $rednich stop zwrotu
z pierwszego notowania gietldowego akcji kupionych w IPO*!. Wyjasnienia najprawdopodobniej moz-
na bedzie szuka¢ w modelach odwolujacych si¢ do finansé6w behawioralnych.
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