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Wprowadzenie

Strategiczna decyzja, jaka jest upublicznienie spotki wigze sie z koniecznoscig zapro-
ponowania takiej ceny emisyjnej inwestorom, aby IPO byto skuteczne. Trudno jednoznacz-
nie wskazaé¢ miary efektywnosci tego procesu. Nalezy je bowiem rozpatrywac z punktu
widzenia wszystkich podmiotow w nim uczestniczacych, tj. spolki, inwestorow, ale tez
wszystkich doradcéw. Skutecznos¢ PO uzalezniona jest niewatpliwie od jako$ci przepro-
wadzanego procesu oraz sprawnej komunikacji z uczestnikami rynku kapitatowego.

Ustalona cena emisyjna akcji na bazie wyceny fundamentalnej w duzej mierze prze-
ktada si¢ na stopy zwrotu osiggane przez inwestorow w czasie debiutu. Wycena ta uwarun-
kowana jest wieloma czynnikami, zardwno zaleznymi od spoiki, jak rowniez pochodzacy-
mi z jej otoczenia.

Celem niniejszego artykutu jest proba przedstawienia specyficznego rodzaju czynni-
ka ksztaltujacego ceny akcji w dniu debiutu, jakim sa oczekiwania inwestorow oraz efektu
niedowartosciowania.

Oczekiwania inwestoréw w procesie IPO

Oczekiwania maja istotny wplyw na tworzenie wartosci rynkowej spotki. Z tworze-
niem warto$ci mamy do czynienia tylko wtedy, gdy osiagnigta stopa zwrotu jest wyzsza od
oczekiwanej, determinowanej kosztem kapitatu. Nalezy przypomnie¢, ze masowe wzrosty
cen akcji spotek gietdowych pod koniec lat 90. byly w duzym stopniu determinowane ocze-
kiwaniami inwestoréw, a nie poprawa rezultatow ich dziatalnosci. Badania prowadzone
przez Boston Consulting Group w latach 1994-2000 wykazaly, ze podczas gdy fundamen-
talne wyniki przedsigbiorstw rosty rocznie o 13%, to premia w zwigzku z oczekiwaniami
rosta w tym czasie $rednio o 42% rocznie'. W warunkach obecnego kryzysu oczekiwania
nadal ksztattuja 30% warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa?.

' D. Steller, M. Joiner: The Continuing Relevance of Investor Expectations, The Boston Consulting
Group, 2001, s. 1.
2 Ibidem.



610 Magdalena Mikotajek-Gocejna, Dorota Podedworna-Tarnowska

Oznacza to, ze menedzerowie rozwazajac przeprowadzenie pierwszej publicz-
nej emisji akcji musza zrozumie¢ jak i na bazie jakich informacji inwestorzy ksztal-
tuja swoje oczekiwania. Jest to o tyle wazne, jak wskazuja badania prowadzone przez
T. Copeland’a i A. Dolgoff’a, ze istnieje silny i statystycznie istotny zwigzek pomiedzy
zwrotem dla akcjonariuszy a dwoma typami zmiennych: zmianami w oczekiwaniach co do
przysztych zyskow, jak rowniez zmianami w poziomie zaklocen dostarczanych na rynek
informacji®>. Prawie 50% wariancji stop zwrotu moze by¢ wyjasnione przy pomocy tych
dwoch zmiennych. Cytowane wyzej badania wykazaty rowniez, ze zmiany w oczekiwa-
niach co do ksztattowania si¢ dlugookresowych zyskow, maja istotny i natychmiastowy
wplyw na ceng akcji.

Sygnaly, zaklécenia a oczekiwania

Oczywi$cie pojawia si¢ pytanie o praktyczne implikacje tych wynikéw. Z punktu wi-
dzenia inwestora, wszystkie nowe informacje dotyczace przedsigbiorstwa (w procesie IPO
te zawarte w prospekcie emisyjnym, jak i wszelkie inne informacje dotyczace przedsie-
biorstwa) maja dwa podstawowe komponenty: sygnaty (konkretne informacje) i zaktocenia
(znieksztatcenia informacji). Warto zauwazy¢, ze inwestorzy interpretuja pojawiajace si¢
sygnaty (informacje) tylko w kontekscie otaczajacych ich zaktdcen. Z kolei menedzerowie,
komunikujac si¢ z potencjalnymi inwestorami, realizuja dwa gléwne cele: przekazywanie
informacji oraz minimalizacj¢ zaklocen w stopniu, ktory zapewni inwestorom petne zrozu-
mienie przekazywanych informacji i wlaczenie ich w cen¢ rynkowa.

W zwiazku z tym, menedzerowie powinni staraé si¢ zapewnic, aby przekazywana
inwestorom informacja byta ,,slyszana” niejako poza zaktéceniami. To wtasnie kadra me-
nedzerska dysponuje najlepsza i najszersza informacja dotyczaca przedsigbiorstwa i jego
wartosci, a dzigki temu moze, a zarazem powinna, ksztattowaé oczekiwania inwestorow
poprzez demonstrowanie zar6wno pozytywnych, jak i negatywnych oczekiwan co do przy-
szlo$ci przedsigbiorstwa.

Wspominano wczesniej, ze stopa zwrotu dla akcjonariuszy, ktéra spodziewaja si¢
uzyskac inwestorzy, angazujacy swoje kapitaly w przedsigbiorstwo, pozostaje w relacji ze
zmianami w poziomie zaklocen. Oznacza to, ze jezeli ro$nie niepewnos$¢ co do przysztych
wynikow przedsigbiorstwa, zwrot dla akcjonariuszy bedzie malal, przy czym powody tej
korelacji nie sa jeszcze dobrze udokumentowane*.

Pojawia si¢ zatem pytanie, skad biorg si¢ zaklocenia? Ogolnie rzecz ujmujac, zakto-
cenia wyrastajg z niepewnosci co do przysztych perspektyw dziatalnosci przedsigbiorstwa.

3 T. Copeland, A. Dolgoff: Qutperform with Expectation-Based Management. A state-of the art ap-
proach to creating and enhancing shareholders value, John Willey&Sons, New Jersey 2005, s. 29-53.

4 Wyniki $wiadczace o istnieniu takiego zwigzku mozna odnalez¢ m.in. w pracy T. Copeland, A. Dol-
goff: op.cit., s. 189-190 oraz K. Deither, C. Malloy, A. Schrebina: Differences of opinion and cross section
of stock returns, ,,Journal of Finance” 2002.
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Ograniczona przewidywalno$¢ popytu klientow, dziatan konkurencji, sytuacji rynkowe;j,
itp. prowadzg do ogdlnej nieprzewidywalnosci prowadzenia biznesu, co nie pozostaje bez
wpltywu na stabilno$¢ wynikow finansowych przedsigbiorstwa. Innym zrodlem zaktocen
mogg by¢ sami menedzerowie, co wynika w pewnej mierze z subiektywizmu przekazy-
wanych informacji oraz poziomu ich jako$ci i szczegdlowosci. Dodatkowa niepewnosé
zwigzana z jakoS$cia, wiarygodnoscia i istotnoscig informacji pojawia si¢ w sytuacji, gdy
pochodza one od 0s6b trzecich. Zaklocenia mogg si¢ takze pojawié na skutek niespdjnosci
informacji, zar6wno pomigdzy menedzerami, jak réwniez niespojnosci czasowej. Kolejnym
zrodlem zaktdcen sa zewnetrzne informacje dotyczace sektora(ow), w ktorym przedsiebior-
stwo prowadzi dziatalno$¢, co wynika z faktu, iz w duzej mierze wszelkie statystyki doty-
czace konkretnych przemystow sa dostgpne za optata. Moze to powodowac istotne roéznice
w mozliwos$ci dotarcia do nich przez réznych inwestordéw, przy czym ogolne informacje sg
zazwyczaj zawarte w prospekcie emisyjnym spotki.

Ponadto, mozna wskaza¢ na kilka istotnych faktow dotyczacych zaktocen’:

1. Oczekiwania dla matych przedsigbiorstw, ktore np. zdecyduja si¢ na wejscie na
New Connect, podlegaja wigkszym zaktéceniom niz dla spétek wigkszych. Moze
to by¢ funkcja zarowno ich wieku, wysokiego stopnia koncentracji, czy braku gleb-
szego zainteresowania analitykow.

2. Informacje dotyczace mniej zyskownych przedsigbiorstw sa bardziej zaktoco-
ne, gtdwnie dlatego, ze warto$¢ rynkowa takich spotek jest bardziej wrazliwa na
wszelkie zmiany w wynikach finansowych, a prognozy duzo trudniejsze do przy-
gotowania.

3. Zaklocenia réznig si¢ pomiedzy poszczegdlnymi sektorami. Niektore branze sg
z natury bardziej podatne na wahania, np. popytu czy dostaw, inne sg mniej przewi-
dywalne ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalno$ci, np. mate firmy biotechno-
logiczne sg bardzo wrazliwe na rezultaty prob w obszarze badan i rozwoju. Roznice
zaklocen pomigdzy branzami podlegaja takze zmianom w czasie np. fluktuacjom
we wzroscie gospodarczym, stopach procentowych, czy kursach walutowych,

Prognozy analitykéw maja tendencje do zazebiania si¢. Sa oni bowiem che¢tni do pub-
likowania prognoz tylko jezeli sa pewni swoich przewidywan. Jezeli analityk jest w ble-
dzie, najczesciej wykazuje sie duza sktonnoscia do konsensusu, przychylajac si¢ do $rednie;j
z prognoz innych analitykow.

Wahania cen akcji — specyficzny typ zaktocen — byly badane do$¢ intensywnie. Do-
tycza one w zasadzie tylko spotek notowanych na rynku kapitalowym, ale mozna je takze
rozpatrywac¢ w stosunku do przedsi¢biorstw, ktore stanowig bazg poréwnawcza dla okre-
$lenia widetek ceny emisyjnej. G.A. Karolyi dostarcza w tym zakresie uzytecznego podsu-
mowania®:

5 T. Copeland, A. Dolgoff: op.cit., s. 190-191.
¢ G.A. Karloyi: Why stock return volatility really matters, Strategic Investor Relations, 2001.
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— wahania cen akcji maja tendencj¢ do wyroéwnywania si¢, co wynika z faktu, ze sg
one relatywnie do$¢ tatwo przewidywalne — okresy niskiej ptynnosci sa z reguty
zastepowane dodatkowo niska ptynnoscia, a wysokiej — wysoka,

— wahania cen akcji sg asymetryczne, co oznacza, ze sg one wigksze po dostarczeniu
na rynek kapitatlowy ,,ztych” informacji, a mniejsze po dostarczeniu ,,dobrych”.

Moze pojawic si¢ pytanie czy istnieje mozliwos¢ eliminowania zaklocen? Odpowiedz

zalezy przede wszystkim od tego, z jakim ich rodzajem mamy do czynienia. Bez watpienia
to menedzerowie majg najwicksza kontrole nad tymi zaktéceniami, ktore sami powodu-
ja, natomiast w przypadku informacji generowanych poza przedsigbiorstwem mozliwosci
wplywania na powstajace zaktdcenia sa ograniczone.

Oczekiwania inwestoréw a IPO

Rynkowa cena akcji, rowniez cena emisyjna ustalana w procesie IPO, jest funkcja
dwoch elementdéw: wartosci fundamentalnej, bedacej odzwierciedleniem wynikéw dzia-
alnos$ci spotki oraz oczekiwan inwestoréw. Warto$¢ fundamentalna mierzy biezaca war-
tos¢ przedsicbiorstwa, jak roéwniez warto$¢ przyszla, jaka zostanie wygenerowana dzieki
przysztym przeptywom pieni¢znym. Rynkowa cena akcji moze by¢ wyzsza lub nizsza od
warto$ci fundamentalnej. RoZnica ta to wartos¢ oczekiwan, ktora mierzy oczekiwania in-
westorow co do przysztosci przedsigbiorstwa w oparciu o biezace wyniki jego dzialalnosci
i informacje dotyczace przysztych zamierzen. Do pewnego stopnia oczekiwania sg ksztat-
towane przez czynniki pozostajace poza kontrola przedsigbiorstwa, takie jak: wzrost gospo-
darczy, czy sytuacja w branzy.

W dniu debiutu wycena rynkowa jest istotnie uzalezniona od oczekiwan inwestorow
i jest pochodng nastepujacych parametrow:

— pragmatycznosci i atrakcyjnos$ci celow emisji powigzanych z precyzyjnie i fachowo

okreslong strategia dtugoterminows,

— realistycznie okre$lonych celow biznesowych i finansowych w powiazaniu z ade-
kwatnie zarysowang holistyczng i wnikliwg analiza ryzyka biznesowego i prawne-
go wraz ze wskazaniem sposobdw ich minimalizacji,

— stabilnosci, ale jednoczesnie bezpieczenstwa zawartych przez spotke umow z part-
nerami gospodarczymi,

— transparentnosci struktury wiascicielskiej,

— odpowiedniej ptynnosci akeji,

— istnienia w spdtce opcyjnych programéw motywacyjnych dla kluczowych mene-
dzeréw uzaleznionych od wynikéw firmy.

Analiza fundamentalna, b¢dgca podstawa okreslenia wartosci przedsigbiorstwa, bez
watpienia jest oparta na zdecydowanie bardziej racjonalnych przestankach niz analiza tech-
niczna (stawiajgca sobie za cel przewidywanie przysztych trendow cenowych na podstawie
zmian cen w przeszlosci, a wigc mozliwa do zastosowania tylko w przypadku spotek juz
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notowanych na gietdzie), ale nie oznacza to, ze catkowicie wyklucza ona wptyw czynnikéw
psychologicznych na uzyskiwane wyniki. Sama wycena akcji konkretnej spotki obarczona
jest dos¢ duza doza subiektywizmu, co oznacza, ze plynace z niej wnioski s3 w pewnym
stopniu znieksztalcone przez emocje i mozliwosci poznawcze umystu inwestora’. Dlatego
czesto, jak twierdzi J. Zweig, mdzg inwestora sktania go do podejmowania dziatan, ktore
z logicznego punktu widzenia nie majg zadnego sensu — maja natomiast sens z punktu wi-
dzenia emocji i nie wynika to bynajmniej z faktu, ze jest on nieracjonalny, a z tego, ze jest
cztowiekiem®.

Czynniki psychologiczne daja o sobie zna¢ szczegodlnie mocno w przypadku pierw-
szych ofert publicznych, kiedy to spotka zaczyna dopiero tworzy¢ swoja histori¢ gietdowa.
Z oczywistych wzgledoéw jedyna mozliwg do przeprowadzenia analizg jest analiza fun-
damentalna, ktorej wyniki znajduja odzwierciedlenie w oczekiwaniach inwestorow doty-
czacych zyskownosci i ryzyka inwestycji. Badania prowadzone przez D.G. MacGregor’a,
P. Slovic’a, M. Berry’ego, H.R. Evensky’ego wykazaly jednak, ze ,,w wypadku nowych
ofert publicznych, o ktdrych inwestorzy niewiele wiedza, ogdélne wyobrazenia i emocjo-
nalne oceny moga by¢ gtdéwnym kryterium podejmowania decyzji inwestycyjnych™, stad
oczekiwania inwestorow maja tak istotne znaczenie w procesie IPO. Brak dost¢pu do infor-
macji finansowych wystepujacych w przypadku spoétek, ktorych akeje sa juz przedmiotem
obrotu gieldowego, skutkuje wystepowaniem u potencjalnych inwestoréw rowniez oczeki-
wania dyskonta w stosunku do akeji juz notowanych na rynku. Oczekiwanie to jest rowniez
wynikiem braku plynnosci, jaki ma miejsce od momentu zapisu do momentu pierwszego
notowania akcji. Poziom powyzszego dyskonta jest $cisle powigzany ze specyfika danej
spotki oraz aktualng koniunktura na rynkach kapitatowych, niemniej jednak zwykle prze-
kracza 10%.

Nalezy takze pamigtac, ze przy ustaleniu ceny emisyjnej dochodzi do konfliktu inte-
resOW emitenta i inwestorow. Z jednej strony mamy czesto do czynienia z przeszacowany-
mi oczekiwaniami udziatlowcow spotki, a z drugiej strony z jasno okre§lonymi zadaniami
inwestoréw, ktorzy oczekujg ponadprzecietnych stop zwrotu z inwestycji. Rozktad sit w tej
konfrontacji w istotnym stopniu zalezy od biezacej koniunktury na gietdzie. W okresie
hossy i dynamicznego wzrostu gldwnych indekséw gietdowych inwestorzy sa bardziej za-
interesowani w zaangazowanie kapitatu w akcjach, ktore dadzg im ponadprzecigtng stope
zwrotu, jednocze$nie pozwalajac emitentowi ustali¢ ceng na maksymalnym poziomie w za-
kresie widetek cenowych. W sytuacji ostabienia koniunktury i bessy, pozycja inwestoréw
wydaje si¢ by¢ silniejsza, ze wzgledu na szerokie mozliwosci dokonania inwestycji alter-
natywnych, poniewaz biezagce wyceny spotek juz notowanych na gietdzie moga w istotny
sposob ograniczaé¢ mozliwosci ustalenia ceny emisyjne;.

7 T. Zaleskiewicz: Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 299.

8 J. Zweig: Twoj mozg, twoje pienigdze, MT Biznes, Warszawa 2011, s. 14.

° D.G. MacGregor, P. Slovic, M. Berry, H.R. Evensky: Perception of financial risk: a survey of advisors
and planers, ,,Journal of Financial Planning”, September 1999, s. 68—86.
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Waznym elementem towarzyszacym procesowi upublicznienia, a jednocze$nie ksztal-
towania oczekiwan inwestorow, jest opracowanie przez spotke i towarzyszacych jej w pro-
cesie IPO doradcow przestania inwestycyjnego, tzw. equity story, zawierajacego wizj¢ roz-
woju spotki, ktore jest komunikowane potencjalnym inwestorom — kapitatodawcom spotki.
W takim przekazie powinna by¢ podkreslona nie tylko aktualna dobra i stabilna pozycja
rynkowa spotki, ale tez zawiera¢ on musi informacje o perspektywach i mozliwosciach
rozwojowych rynku, na ktorym dziala przedsigbiorstwo. Przestanie to powinno wigc by¢
tak ukierunkowane, aby przekona¢ inwestoréw o tym, ze sytuacja operacyjna i finansowa
spoiki jest unikalna, ale tez, ze rokuje ona na wzrost przychoddéw i wydajnosci operacyjne;j,
przy jednoczesnym nakierowaniu strategii na rozwoj dtugoterminowy. Istotnym zadaniem
equity story jest identyfikacja i analiza ryzyka biznesowego i prawnego oraz opracowanie
koncepcji ich zaadresowania. Tak przygotowana unikalna propozycja wartosci spotki (uni-
que selling proposition), zawierajaca cel i sposdb wydatkowania §rodkéw pochodzacych
z emisji, powinna by¢ spojna ze strategia dlugoterminowa spotki, aby mogla prawidtlowo
ksztattowac oczekiwania inwestorow. W przeciwnym wypadku nie mozna liczy¢ na sku-
teczno$¢ tego bardzo skomplikowanego procesu. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze nawet wow-
czas, gdy spotka osigga bardzo dobre wyniki finansowe i jej perspektywy sg obiecujace, to
wskutek zle przygotowanego przekazu jej akcje moga by¢ niedocenione przez inwestorow.
Przektada¢ si¢ to moze na niedostateczny popyt na akcje spoiki, a przede wszystkim na
wyceng rynkowa w dniu debiutu, ktéra moze znacznie odbiegaé w dot od ceny emisyjne;.
Dlatego istotna jest §cista wspotpraca emitenta i doradcow, a takze odpowiedni prestiz ofe-
rujacego, ktory majac wicksze od emitenta doswiadczenie, sprawniej i skuteczniej bedzie
zarzadzat procesem debiutu, co rowniez przetozy si¢ na odpowiednia komunikacje spotki
z interesariuszami.

Efekt niedowartos$ciowania

Zyski z pierwszej publicznej emisji, zardéwno inwestorow, jak i emitentow, sa rozne.
Dlatego w procesie IPO istotny jest aspekt wyceny spoiki. To, czy zostala ona przepro-
wadzona adekwatnie do tego, co spotka oferuje inwestorom i czego oni oczekuja, widaé
w pierwszym dniu notowan spotki. Relacj¢ ceny zamknigcia pierwszego dnia notowan ak-
cji lub praw do akcji do ceny emisyjnej okresli¢ mozna tzw. efektem niedowarto$ciowania
(niedoszacowania) spotki.

Istnienie efektu niedowarto$ciowania zostato potwierdzone szeregiem badan prze-
prowadzonych w oparciu o funkcjonujace gieldy w wielu krajach. Sposréd pionierskich
badan w tej dziedzinie nalezy wymieni¢ badania L. Logue’a z 1973 roku'. Réwniez jedne
z pierwszych w tej dziedzinie przeprowadzit Ibbotson w 1975 na podstawie ofert publicz-
nych w Stanach Zjednoczonych z lat 60., wskazujac na istnienie w tym okresie $rednio

1 L. Logue: On the pricing of unseasoned equity issues: 1965-1969, ,,Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis”, January 1973, s. 91-103.
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11,4% niedowarto$ciowania. Kolejne badanie przeprowadzit w 1984 roku J. Ritter w opar-
ciu o probe 5000 ofert z lat 1960—1982!". Nastepne, o ktérym warto wspomniec, to badanie
I. Welcha i J Rittera, wskazujace 18,8% poziom niedowartosciowania amerykanskich spo-
tek w latach 1980-2001'2.

Autorzy tych analiz wykazali wystgpowanie pewnej cykliczno$ci — w niektoérych bo-
wiem okresach zaobserwowano wyzsze poziomy niedowarto§ciowania niz w innych. Po-
twierdzaja to rowniez badania A. Ljungqvista, z ktorych wynika, ze od lat 60. do poczatku
XX wieku $rednia warto$¢ niedowartosciowania w Stanach Zjednoczonych wyniosta okoto
19%, ale ze znaczacymi wahaniami, tj. 21% w latach 60., 12% w latach 70., 16% w la-
tach 80., 21% w latach 90. i 40% w pierwszej dekadzie XX wieku'®. Sugeruje to, ze spotki
transferowaty znaczng ilo$¢ wartosci do inwestoréw, co oznacza, ze niedowartosciowanie
byto kosztowne dla dotychczasowych wiascicieli spotki.

Na przestrzeni lat powstalo wiele teorii wyjasniajacych istnienie efektu niedowar-
tosciowania spotek. Jedng z dominujacych w literaturze jest teoria asymetrii informacji,
wedtug ktorej w ofercie publicznej wystepuja co najmniej trzy zainteresowane strony, tj.
emitent, inwestor i oferujacy, sposrod ktorych jedna jest lepiej poinformowana od innych.
W teoriach nie ma przy tym jednomys$lnosci co do twierdzenia, ktdra to jest stron.

Wedtug teorii D. Barona to oferujacy jest lepiej poinformowang strona, ktéra ma po-
zycje monopolisty w zakresie posiadania informacji o prawdopodobnym popycie ze strony
inwestoréw (monopoly power of underwriters). Dlatego tak ksztattuje dyskonto, aby ofero-
wana podaz akcji w IPO zostala objeta przez inwestoréw. W ten sposdb optymalizuje swoje
wysitki i koszty zwiagzane ze sprzedaza akcji'. Z drugiej strony, ma szansg¢ bycia postrzega-
nym jako oferujacy tzw. dobrych (niedowartosciowanych) emisji, gwarantujacych wysoka
stope zwrotu. Nie jest bowiem w komfortowej sytuacji, gdy klienci beda osiggac¢ ujemne
stopy zwrotu na debiutach w przypadku czestego przewartosciowywania akcji.

Inng hipotez¢ wysunat I. Welch, wedtug ktorego lepiej poinformowang strong jest
emitent”. Dotyczy to zwlaszcza emitentow, ktorzy majg informacje o planowanych kolej-
nych emisjach. Dlatego witasnie, posiadajac takie informacje, dyskontujg ceng akcji w IPO,
aby uzyska¢ wigksze zainteresowanie inwestor6w w kolejnych emisjach. Emitenci ci celo-
wo ponosza koszty niedowarto$ciowania, transferujac warto$¢ spotki do inwestorow, gdyz
zrekompensujg ja sobie w kolejnych emisjach. Teoria ta nawiazuje do podziatu emitentéw

1" M. de Lorenzo, S. Fabrizio: Asymmetric information and the role of the underwriter, the prospectus

and the analysts in underpricing of IPOs. The Italian case, Working Paper Series, February 2001, s. 2.

12 1. Welch, J. Ritter: 4 review of IPO activity, pricing and allocations, Yale ICF Working Paper, No. 02—
01, February 8, 2002, s. 4.

3 A. Ljungquvist: /PO Underpricing, Working Paper, Center for Corporate Governance, Tuck School of
Business at Dartmouth, April 2006, s.1.

4 D.P. Baron: A Model of the Demand for Investment Banking Advising and Distribution Services for
New Issues, ,,The Journal of Finance”, Vol. XXXVII, No. 4, September 1982, s. 955-976.

5 1. Welch: Seasoned Offerings, Imitation Costs and the Underpricing of Initial Public Offerings, ,,The
Journal of Finance”, Vol. XLIV, No. 2, June 1989, s. 421-449.
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na ztych i dobrych, im lepszy emitent, tym wyzsze niedowarto$ciowania. Dobrzy emitenci
mogg bowiem liczy¢ na wyzsza wyceng na rynku wtoérnym, za$ stabsi emitenci beda ob-
niza¢ transfer wartos$ci do inwestoréw, gdyz wiedza, ze na rynku wtéornym ich prawdziwa
warto$¢ zostanie uwidoczniona.

Z kolei K. Rock'® wskazat na wystepowanie dwoch rodzajow IPO: dobrych i ztych.
Dobrze poinformowani inwestorzy ,,tlocza si¢”, aby kupi¢ akcje dobrych, niedowarto$cio-
wanych emisji, powodujac duzg ich nadsubskrypcje, zas unikajg przewarto$ciowanych emi-
sji. W efekcie stabiej poinformowani inwestorzy majg zwigkszone szanse przydziatu akcji
tych emisji, ale nie uzyskaja z nich wysokiego zwrotu. Jest to tzw. ,,przeklenstwo zwyciez-
cy” (winner’s curse). Oferujacy musi wige ustali¢ takie dyskonto, aby zagwarantowac¢ odpo-
wiedni popyt ze strony tych ,,niedoinformowanych” inwestoréow i jednoczes$nie umozliwié
im wysoka stopg zwrotu na debiucie.

Kolejne teorie oparte sa o przyczyny instytucjonalne (regulacyjne). Na przyktad
szwedzki system podatkowy, ktory przed 1990 rokiem przewidywal duzo nizsze stawki od
zyskow kapitatowych w porownaniu z podatkiem od wynagrodzen. Wiele szwedzkich firm
wyptacato wowczas pracownikom wynagrodzenia w postaci niedowartosciowanych akcji.
Zmienilo si¢ to po 1990 roku, gdy szwedzkie ustawodawstwo zaliczyto zyski uzyskiwane
w ten sposob jako objete podatkiem od wynagrodzen. Zmiang t¢ potwierdzaja stopy zwro-
tu spotek, ktorych debiut przypadt na lata 1980-1989 (Srednie niedowartosciowanie 41%)
1 1990-1994 (Srednie niedowartosciowanie 8%)".

Jako przyczyne niedowartosciowania w tym kontek$cie uznaje si¢ rowniez pobudki
formalno-prawne oferujacego, wynikajace z checi uniknigcia mozliwych pozwoéw sado-
wych ze strony inwestoréw wskutek btednego przekonywania inwestoréw do zakupu akcji
przewarto$ciowanych (due-diligence insurance)'®. Dotyczy to jednak rynku amerykanskie-
g0, na ktéorym tego typu procesy wystepuja dos¢ czgsto.

Kolejna z teorii wyjasniajacych efekt niedowartosciowania — opartg stricte o czynniki
behawioralne jest teoria kaskad'. Zaktada ona, ze inwestorzy dziatajg sekwencyjnie. Podje-
te decyzje przez jednych inwestorow warunkuja decyzje kolejnych, a czynniki brane przez
tych pierwszych uwazane sg jako te bardziej miarodajne. Wystepowanie efektu kaskad be-
dzie zachecato do niedowarto$ciowania pierwszych ofert publicznych, zachecania na po-
czatku duzej ilo$ci inwestordw i tworzenia ,,pozytywnych” kaskad. Inwestorzy wchodzacy
w pézniejszym stadium IPO zaktadaja, ze ,,wcze$ni” inwestorzy posiadali jakie$ unikalne
informacje, co spowodowalo ich znaczne zainteresowanie oferta.

1 K. Rock: Why new issues are underpriced, ,,Journal of Financial Economics” 15 (1986), s. 187-212.

17" K. Rydqvist: IPO Underpricing as Tax-Efficient Compensation. ,,Journal of Banking and Finance”
Vol. 21, North Holland, March 1997, s. 295-313, za: A. Ljungquvist: op.cit., s. 49.

8 A. Saunders: Why Are So Many New Stock Issues Underpriced?, Business Review, March/April 1990,
s. 3-10.

¥ 1. Welch: Sequential Sales, Learning, and Cascades. ,,The Journal of Finance”, June 1992, Vol. 47,
695-732.
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Z kolei teoria wyjasniajaca zagadnienia utrzymywania kontroli jest oparta na zatoze-
niu, ze zarzady spotek celowo ustalaja ceny emisji na nizszym poziomie, aby doprowadzic¢
do znacznej ich nadsubskrypcji. Powoduje to w rezultacie wigksze rozproszenie akcjonaria-
tu, skutkujace z kolei zmniejszonymi mozliwosciami kontrolowania zarzagdow przez takich
akcjonariuszy?®.

Podsumowanie

Oczekiwania inwestoréw maja niezwykle istotny wplyw na tworzenie wartosci przed-
sigbiorstw juz notowanych na gietdzie, jak rowniez na wycene spotki w procesie pierwszej
publicznej emisji akcji. Roznica pomigdzy warto$cig rynkowa a wartos$cig fundamental-
ng przedsigbiorstwa to warto$¢ oczekiwan, ktoéra mierzy oczekiwania inwestorow co do
przysztosci przedsiebiorstwa w oparciu o biezace wyniki jego dziatalnosci i informacje
dotyczace przyszlych zamierzen. Oczekiwania w procesie PO sa ksztaltowane w opar-
ciu o przestanie inwestycyjne tzw. equity story oraz unikalng propozycje wartosci spotki.
Te z kolei decydujg o cenie zamknigcia pierwszego dnia notowan i efekcie niedowarto$cio-
wania spotki.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono specyficzny rodzaj czynnika ksztattujacego ceny akcji w dniu de-
biutu, jakim sg oczekiwania inwestorow oraz efekt niedowartosciowania. Oczekiwania w procesie
PO sg ksztaltowane w oparciu o przestanie inwestycyjne tzw. equity story oraz unikalng propozycje
wartosci spotki. Te z kolei decyduja o cenie zamknigcia pierwszego dnia notowan i efekcie niedowar-
tosciowania spotki.

EXPECTATIONS OF INVESTORS IN THE PROCESS OF IPO
AND THE EFFECT OF UNDERPRICING

Summary

The article presents a specific type of factor, influencing the share price during the debut, com-
prising of expectations of investors and the effect of underpricing. Expectations in the IPO process
are developed on the basis of the equity story and the unique value proposition of the company. These
consequently determine the closing price of the first day of trading and the effect of underpricing of
the company.



