ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 737 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 56 2012

ADRIAN WOLOSZYN'!
Uniwersytet Szczecinski

WPLYW REPUTACJI AUTORYZOWANEGO DORADCY
NA NIEDOWARTOSCIOWANIE SPOLEK
ZACHODNIEJ CZESCI POLSKI
DEBIUTUJACYCH NA RYNKU NEW CONNECT

Streszczenie

W artykule opisano, na czym polega efekt niedowarto§ciowania IPO oraz czym
sa ,,pieniadze pozostawione na stole”. Przedstawiono $redni efekt niedowartosciowania
w roznych panstwach §wiata, teori¢ Rocka, a takze koncepcje oparte na reputacji, ktore
probuja wyjasni¢ przyczyny powstania efektu niedowartosciowania IPO. W artykule
scharakteryzowano rynek New Connect w zachodniej czgséci Polski. Zmierzono rowniez
efekt niedowarto$ciowania dla spotek wprowadzonych przez poszczegodlnych autoryzo-
wanych doradcow. Na rynku New Connect efekt ten jest wyzszy w przypadku spotek
wprowadzonych przez autoryzowanych doradcéw o wyzszym prestizu.

Stowa kluczowe: efekt niedowartosciowania, akcje, pierwsza oferta publiczna, rynek
pierwotny, rynek kapitatowy, New Connect

1. Niedowartosciowanie i pieniadze pozostawione na stole

Z roku na rok w Polsce coraz wigcej firm wchodzi na gieldg, oferujac swoje
akcje w ofercie publicznej. W roku 2009 grupa PGE SA zadebiutowata na Gietdzie

' Autor artykutu jest stypendysta w ramach Poddziatania 8.2.2 ,,Regionalne Strategie Innowa-
¢ji”’, Dziatania 8.2 ,, Transfer wiedzy”, Priorytetu VIII , Regionalne Kadry Gospodarki” Programu
Operacyjnego Kapitat Ludzki, wspotfinansowanego ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Euro-
pejskiego Funduszu Spotecznego oraz z budzetu panstwa i Wojewodztwa Lubuskiego.
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Papierow Wartosciowych w Warszawie, pozyskujac 1,4 mld euro, byt to najwigk-
szy debiut w Europie pod wzgledem pozyskanych srodkow. W 2009 roku gietda
w Polsce byta roéwniez liderem pod wzgledem liczby debiutow, az 38 spotek zde-
cydowalo si¢ na pozyskanie srodkéw poprzez debiut na gieldzie. Liczba spotek
debiutujacych w Polsce stanowita 30% spotek debiutujacych w calej Europie,
a pozyskany kapitat na kwote 1,6 mld euro stanowit 22,5% kapitatu, jaki pozy-
skaty spotki debiutujace na europejskich parkietach. W roku 2010 oferta sprze-
dazy akcji PZU SA za kwote blisko 2 mld euro stanowita druga najwigksza oferte
w Europie. Wicksze pieniadze na rozwoj dzialalno$ci pozyskata jedynie wloska
firma Enel Green Power, okoto 2,2 mld euro. W tym roku na gieldzie w Pol-
sce zadebiutowato 112 spotek, z czego az 86 na rynku New Connect. Debiuty
w Polsce stanowity 29,5% wszystkich debiutoéw w Europie. Pozyskany kapitat
w wysokos$ci 3,8 mld euro stanowit blisko 15% kapitatu, jaki pozyskaty spotki
debiutujace na europejskich parkietach?.

Zaroéwno w przypadku PGE SA, jak i PZU SA cena emisyjna byta nizsza niz
cena, jaka akcje spotki osiggnely na zamknieciu sesji w pierwszym dniu ich noto-
wan. W przypadku PZU SA cena na zamknigciu sesji byta 15,2% wyzsza od ceny
emisyjnej, a w przypadku PGE SA 13%. W obu przypadkach wystapit efekt nie-
dowartos$ciowania [PO. Efekt ten ma miejsce, kiedy cena emisyjna debiutujacej
spoiki jest nizsza od ceny jej debiutu mierzonej w pierwszym dniu na zamknigciu
sesji’. Niedowarto$ciowanie wystepuje na wigkszosci rynkéw na $wiecie. Efekt
niedowarto$ciowania w zalezno$ci od kraju zostat przedstawiony w tabeli 1.

Tabela 1
Sredni efekt niedowarto$ciowania na §wiatowych gietdach
Kraj Srednie niedowarto$ciowanie (%) Lata
1 2 3
Argentyna 4,40 1991-1994
Australia 19,80 19762006
Austria 6,30 1984-2002
Belgia 14,60 1984-1999
Brazylia 48,70 1979-2006
Chiny 164,50 1990-2005
Dania 5,40 1984-1998

2 PWC. IPO Watch Europe Review of 2010, PWC 2010.

3 J.Ritter, The ,, Hot Issue” Market of 1980, ,,The Journal of Business” 1984, IV, Vol. 57, No. 2,
s. 215-240.
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1 3
Egipt 8,40 1990-2000
Finlandia 9,60 1983-1992
Finlandia 10,10 1984-1997
Francja 4,20 1983-1992
Francja 11,60 1983-2000
Grecja 48,50 1987-1991
Grecja 49,00 1987-2002
Hiszpania 35,00 1985-1990
Hiszpania 10,70 1986-1998
Holandia 7,20 1982-1991
Holandia 10,20 1979-1999
Hong Kong 15,90 1980-2006
Indie 92,70 1990-2007
Iran 22,40 1991-2004
Japonia 40,10 19702008
Malezja 69,9 19802006
Niemcy 11,10 1978-1992
Niemcy 27,70 1978-1999
Nigeria 12,70 1989-2006
Norwegia 12,50 1984-1996
Polska 27,40 1991-1998
Portugalia 54,40 1986-1987
Portugalia 10,60 1992-1998
Rosja 4,20 1999-2006
RPA 18,00 1980-2007
Stany Zjednoczone 16,90 1960-2008
Szwajcaria 35,80 1983-1989
Szwajcaria 34,90 1983-2000
Szwecja 39,00 1970-1991
Szwecja 30,50 1980-1998
Turcja 10,60 1990-2008
Wielka Brytania 12,00 1959-1990

Zrodto: T. Loughran, J. Ritter, K. Rydqvist, Initial Public Offerings: International Insights. , Pacific-

Basin Finance Journal” 1994, Vol. 2, s. 165-199.

Badania przeprowadzone w USA obejmuja 12028 debiutujacych spoétek.
Srednie niedowarto$ciowanie w USA wynosi 16,9%. Srednie niedowarto$ciowa-

nie w Polsce mierzone w latach 1991-1998 wyniosto az 27,4%.

Roznica w wycenie migdzy ceng debiutu a ceng emisyjna akcji pomnozona

przez liczbg sprzedawanych akcji jest nazywana pieniedzmi pozostawianymi



654 Adrian Woloszyn

na stole — Money left on the table*. Pieniadze te sg klasyfikowane jako utracone
korzysci spotki. W USA spotka za sprzedaz swoich akcji mogtaby otrzymac $rednio
0 16,9% wigcej pieniedzy na rozwoj dziatalnosci, gdyby akcje byly sprzedawane
po cenie zamkniecia z pierwszego dnia debiutu, a nie po cenie emisyjnej. Pieniadze
te przez niektorych naukowcow sg nazywane rowniez kosztem posrednim wejscia
na gietdg’. W przypadku dwoch najwickszych debiutow w Polsce posredni koszt
wejscia na gietde dla PZU SA wyniost 1,226 mld z1, a dla PGE SA 0,775 mld zt.

2. Czynnik reputacji a wielko$¢é niedowarto$ciowania

Rozwiazanie problemu niedowarto§ciowania pozwolitoby spoétkom pozy-
skiwa¢ wigcej pieniedzy za te sama liczbe emitowanych akcji, wowczas proces
wejscia na gietde bylby dla spotek efektywniejszy. Mozna zauwazy¢, ze wraz
z rozwojem rynku spada $rednie niedowartosciowanie, pomiar niedowartoscio-
wania debiutujgcych spotek w pozniejszych latach jest na ogdt nizszy. Rowniez
rozwinigte rynki w Europie oraz USA cechujg si¢ nizszym niedowarto$ciowaniem
niz rozwijajace si¢ rynki Chin, Indii czy Malezji. Naukowcy probowali wyjasnic
przyczyny powstania efektu niedowarto$ciowania. Pojawilo si¢ wiele koncepcji
wyjasnienia przyczyn, ktore mogg mie¢ wpltyw na wielkos¢ niedowartosciowa-
nia. Najbardziej znang teoria jest teoria ,,przeklenstwa zwyci¢zcy” (The winner's
curse)®. Zaktada istnienie dwoch grup inwestorow: poinformowanych oraz nie-
poinformowanych. Kazdy inwestor zainwestuje w akcje, gdy cena bedzie nizsza
od wartosci spotki. Natomiast w przypadku, gdy cena bedzie wyzsza od wartosci
spotki, zainwestuja tylko inwestorzy niepoinformowani, a to oznacza, ze akcje
takiej spotki powinny zadebiutowac z ujemng stopa zwrotu w pierwszym dniu.
Wedhug teorii Rocka niepoinformowani inwestorzy wiedza o takiej zaleznos$ci
i dlatego zakupia akcje tylko wtedy, gdy oczekiwany zwrot z akcji nie begdzie
ujemny, czyli kiedy przecigtnie emitenci beda zaniza¢ ceng emitowanych akcji.
Teoria Rocka nalezy do grupy wyjasnien przyczyn efektu niedowarto$ciowania
opierajacej si¢ na asymetrii informacji, gdzie zaktada si¢ istnienie dwdch stron

4 Tamze.

5 T. Loughran, J.R. Ritter, Why Don't Issuers Get Upset About Leaving Money on the Table in
IPOs?, ,,The Review of Financial Studies” 2002, No. 15 (2).

¢ K. Rock, Why new issues are underpriced, Unpublished Ph.D. disseration, University of Chi-
cago, Chicago 1982.
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lepiej poinformowanej — agenta oraz gorzej poinformowanej — pryncypata. Wsrod
teorii wyjasniajacych niedowarto$ciowanie mozna wyodrebni¢ grupy teorii zwia-
zanych z asymetrig informacji, wlasno$cia i kontrola, wyjasnieniami instytucjo-
nalnymi, finansami behawioralnymi, reputacja oraz pozostate teorie.

Reputacja instytucji wprowadzajacych spotke na gietde, ma wplyw na
zjawisko niedowarto§ciowania’. Debiutujace spotki poprzez wybor gwarantow
o wysokim prestizu daja gwarancje inwestorom, ze proces sprzedazy akcji zosta-
nie przeprowadzony poprawnie, a cena za akcje bedzie bliska warto$ci godziwej
firmy. Rowniez reputacja audytora ma wptyw na niedowarto$ciowanie debiutuja-
cej spotki. W roku 1982 Dopuch oraz Simunic stwierdzili, ze to wla$nie zadaniem
audytoroéw jest sygnalizowanie uczciwos$ci zarzadu oraz niwelowanie asymetrii
informacji pomigdzy inwestorami a zarzadem spoéiki, ktory jest sktonny ukry¢
informacje zle wplywajace na wartos¢ spoiki postrzegang przez przyszitych
akcjonariuszy®. Audytorzy i gwaranci emisji o wysokim prestizu nie beda zain-
teresowani podjgciem emisji ryzykownej firmy, poniewaz ewentualne niepowo-
dzenie naruszytoby ich prestiz. Gwaranci o wysokiej reputacji wola wprowadzaé
duze firmy o nizszym ryzyku i ustali¢ ceng, ktora bedzie odpowiadata godziwej
warto$ci firmy. Natomiast od spotek ryzykownych moga zadaé wysokiej premii
za wprowadzenie ich na gietde. W zwigzku z tym male ryzykowne firmy beda
bardziej sklonne wybiera¢ gwarantow i audytoréw o nizszej reputacji. W mysl
takich zatozen im wyzsza reputacja audytora oraz gwaranta, tym mniejsze ryzyko
wprowadzanych spotek i tym nizsze ich niedowarto§ciowanie. W 1986 roku roz-
wini¢to hipotezg certyfikacji, ktora zaktada, ze gwaranci odgrywajg ogromna role
w redukowaniu przyszlej niepewnos$ci zwigzanej z emitentem, a wszystkie nega-
tywne informacje sg odzwierciedlone w cenie spotki. Gwaranci, kladgc na szale
swoja reputacje, daja znak inwestorom, ze cena wprowadzanej przez nich firmy
nie jest przewartosciowana’. W 1989 roku przeprowadzono badania wspierajace
hipotezg, ze jezeli audyt zostat przeprowadzony przez firme o wysokiej reputacji,
to efekt niedowarto$ciowania bedzie nizszy niz w przypadku przeprowadzenia
audytu przez audytora o niskiej reputacji. Do okreslenia reputacji audytora zostata

7 D. Louge, On the Pricing of Unseasoned Equity Issues 1965—1969, ,Journal of Financial and
Quantitative Analysis” 1973, No. 8.

8 O.S. Persons, Explanations for voluntary auditor changes among qualified — opinion firms,
,,The Southern Business and Economic Journal” 1993.

® J.R. Booth, R.L. Smith, Capital raising, underwriting and the certification hypothesis, ,,Jour-
nal of Financial Economics” 1986, Vol. 15.
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uzyta jego wielko$¢!?. Dwa lata pozniej Taylor sklasyfikowat prestiz asekurantow
w zaleznosci od trzech cech. Instytucja cieszy si¢ wysokim prestizem, jezeli jest
w wigkszosci wlasnoscig banku, jest firmg krajowa, jest jedng z sze$ciu najwiek-
szych firm pod wzgledem udziatu w rynku!!.

3. Rynek New Connect w zachodniej czeSci Polski

W 2007 roku w Polsce powstat rynek New Connect — przeznaczony dla
matych, innowacyjnych spotek o duzym ryzyku, dla ktoérych pozyskanie kapitatu
z Gieldy Papierow Wartosciowych bytoby zbyt kosztowne. W przypadku debiutu
na rynku New Connect spotki pozyskuja najczesciej do 20 min zt. Duza liczba
debiutéw na tym rynku uplasowata polska gietde w czotéwce gield europejskich
pod wzgledem liczby debiutujacych spdtek. Na rynku New Connect sprzedaz
akcji spotki odbywa sie glownie poprzez emisje prywatna skierowang do mniej
niz 100 oso6b. Jednak takie emisje sg rOwniez traktowane przez firmy zajmujace
si¢ rynkiem pierwotnym jako IPO'™.

Debiut na rynku New Connect nie wymaga sporzadzenia prospektu emisyj-
nego, a jedynie memorandum informacyjnego. Dodatkowo za pomoc w dosto-
sowaniu spotki do wymogow stawianych przez rynek jest odpowiedzialny
autoryzowany doradca New Connect. Jest odpowiedzialny rowniez za przygoto-
wanie harmonogramu przeprowadzenia oferty, okreslenie struktury oferty, nadzor
nad procesem emisji akcji, prezentacje spotki inwestorom, koordynacje catosci
procesu wypelianie przez spotke obowigzkow informacyjnych, przestrzeganie
regulacji gieldowych, jak rowniez tworzenie i utrzymywanie odpowiednich rela-
cji inwestorskich. Jak mozna zauwazy¢, kazdy udany debiut spotki jest rowniez
sukcesem autoryzowanego doradcy i zwigksza jego reputacje. Emitenci moga
korzysta¢ z dowolnie wybranego autoryzowanego doradcy!>.

Autoryzowany doradca na rynku New Connect, tak samo jak gwarant i audy-
tor na GPW, jest wspotodpowiedzialny za debiut spotki. W zwigzku z tym reputacja

10 R.P. Beatty, Auditor Reputation and the Pricing of Initial Public Offerings, ,,The Accounting
Review” 1989, Vol. 64, No. 4.

"' P. Lee, D.S., The Association between Audit Quality, Accounting Disclosures and Firm-Specif-
ic Risk: Evidence from the Australian IPO Market, Working Pappers 1999.

12 PWC. IPO Watch Europe Review of 2010....
13 A. Solecka, Jaka jest rola autoryzowanego doradcy?, www.money.pl (25.03.2012).
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audytora moze by¢ czynnikiem decydujacym o stopie zwrotu z debiutujacej spotki
w pierwszym dniu, przy czym im wyzsza reputacja danego audytora, tym nizsza
powinna by¢ stopa zwrotu w pierwszym dniu notowan z akcji debiutujacej spotki.

W Polsce pod koniec roku 2011 przeprowadzono ranking autoryzowanych
doradcow, a o pozycji autoryzowanego doradcy decydowata jakos¢ wprowadzo-
nych spotek. Mierzac jako§¢ wprowadzonych spolek oparto sie na: zyskach/stra-
tach inwestoréw na debiucie; co dzieje si¢ z notowaniami po szesciu miesigcach
od pojawienia si¢ spotki na rynku; czy doszto do gwattownego zatamania kursu;
czy rosty przychody, zysk operacyjny; czy spoiki osiagnely zysk netto w ostat-
nich czterech kwartatach'®. W rankingu maksymalnie mozna bylo osiggnaé¢ 70
punktow. Wsrod dwunastu sklasyfikowanych autoryzowanych doradcow szesciu
osiagneto wynik powyzej 35 punktow, z czego InvestCon Group, Capital One
Adpviser, Corvus Corporate Finance i Bank DnB Nord braty udziat w emisjach
spotek z zachodniej czesci Polski.

Wsréd wojewodztw z zachodniej czeéci Polski rynek New Connect najbar-
dziej rozwiniety jest w wojewodztwie dolnoslaskim, charakterystyke wybranych
wojewddztw w swietle rynku New Connect przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Charakterystyka wybranych wojewodztw w $wietle rynku New Connect

Wyszczegdlnienie Lubuskie Zachodniopomorskie Dolnoslaskie

Liczba zarejestrowanych
autoryzowanych doradcow 0 1 13
z danego wojewodztwa

Liczba aktywnych autoryzowanych

doradcow wprowadzajacych spotki 4 2 14

z danego wojewodztwa

Liczba spotek, ktore zadebiutowaty 4 6 47

na New Connect

Efekt niedowarto$ciowania 3.72% 7.24% 30.93%
($rednia)

Efekt niedowartosciowania 2.10% 2.59% 22.65%
(mediana)

Odchylenie standardowe 16,75 pkt proc. 28,45 pkt proc. 43,59 pkt proc.

* Liczac niedowarto$ciowanie na rynku New Connect, z badan wykluczono spétki, ktore sprzedawaty akcje
w roznych cenach dla inwestorow indywidualnych oraz inwestoréw instytucjonalnych lub w zaleznosci od
serii akcji.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.newconnect.pl.

14 T. J6zwik, Najlepsi doradcy z rynku NewConnect, www.forbes.pl (18.10.2011).
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W latach 2007-2011 na rynku New Connect zadebiutowalo 369 spotek,
z czego 47 w wojewodztwie dolnoslaskim, 6 w zachodniopomorskim i 4 w lubu-
skim. Zarowno $rednie, jak i1 przecietne niedowarto$ciowanie debiutujacych
spotek bylo najwyzsze w wojewodztwie dolnoslaskim.

4. Zalezno$¢ pomiedzy niedowartosciowaniem a wyborem autoryzowanego
doradcy wsrod spolek debiutujacych z zachodniej czesci Polski

Wsrdod autoryzowanych doradcoéw aktywnych w zachodniej czgéci Polski
do najwigkszych pod wzgledem liczby wprowadzonych spotek nalezg Wroctaw-
ski Dom Maklerski (dawniej CEE Capital) oraz InvestCon Group SA, ktore na
dzien 26 marca 2012 wprowadzity po 38 spotek. Natomiast w latach 20072011
w zachodniej czgsci Polski Wroctawski Dom Maklerski wprowadzit 18, a poznan-
ski Invest Consulting 9 spotek. Lacznie oba podmioty byty odpowiedzialne za 50%
emisji spolek z zachodniej czesci Polski, a $rednia natychmiastowa stopa zwrotu
wsrdd spotek wprowadzonych przez tych doradcow wyniosta 30,88% i byta o 10
punktow procentowych wyzsza od $redniej dla spotek wprowadzonych przez
pozostatych autoryzowanych doradcow. Autoryzowani doradcy z goérnej czesci
rankingu przeprowadzonego przez Forbes wprowadzili 15 spotek w latach 2007—
2011 w zachodniej czgsci Polski, a $rednie niedowarto$ciowanie wyniosto 36,44%.
W tabeli 3 przedstawiono $rednig natychmiastowg stopg zwrotu oraz liczbe spotek
wprowadzonych przez poszczegoélnych autoryzowanych doradcow z uwzglednie-
niem tylko spotek, w ktérych cena emisyjna dla kazdej serii akcji byta taka sama.

Tabela 3

Liczba wprowadzonych spotek oraz $rednia natychmiastowa stopa zwrotu z IPO
wsrod spotek wprowadzonych przez poszczegdlnych autoryzowanych doradcow

rynku New Connect
Wprowadzone Wprowadzone Srednia natychmia-
Autorvzowany doradca spotki w Pol- | spolki w zachod- stowa stopa zwrotu
y y sce do niej czgsci Polski | dla spotek z zachodniej
26 marca 2012 | w latach 2007-2011 czesei Polski (%)
1 2 3 4
Bank DnB NORD S.A. 12 2 25,49
BDM 6 1 28,00
Capital One Adviser sp. z 0. o. 19 2 45,87
Corvus Corporate Finance 3 2 9.72
sp. z 0.0.
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1 2 3 4
DFIsp.zo.o. 2 1 —4.67
Dor Mlenk WOM SA o | 5 s
EFICOM SA 6 2 59,94
IDM SA 1 1 117,14
InvestCon Group SA 38 9 42,72
IPO Doradztwo Strategiczne SA 8 1 38,24
NDW Biuro Doradztwa 1 1 2.02
Prawnego i Podatkowego K

Noble Securities SA 7 1 —7,69
NWAI Dom Maklerski SA 4 1 50,00
O. M. Finance sp. z 0. 0. 2 1 -28,33
PROFESCAPITAL sp. z 0. o. 4 2 5,89
Salwix sp. z 0. o. 6 3 2,94
Top Consulting SA 4 1 7,14
Razem - 54 25,73

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.newconnect.pl.

Na podstawie przeprowadzonych badan na rynku New Connect nie mozna
potwierdzi¢ teorii, ze prestiz wptywa negatywnie na wysoko$¢ niedowartoscio-
wania. Wrecz przeciwnie — mozna zauwazy¢, ze im wigkszy prestiz autoryzowa-
nego doradcy mierzony zarowno liczba wprowadzonych spotek, jak i jakoscia
wprowadzonych spotek, tym wyzsze niedowarto§ciowanie.

Podsumowanie

W ostatnich latach coraz wigcej spotek w Polsce pozyskuje kapitat poprzez
sprzedaz akcji. Polska gietda kazdego roku plasuje si¢ w pierwszej trojce euro-
pejskich gield pod wzgledem liczby debiutujacych spoétek oraz wartosci pozyska-
nego kapitatu. Rynek New Connect, ktory powstat 30 sierpnia 2007 roku, rozwija
si¢ bardzo szybko. Od dnia, kiedy wystartowata platforma New Connect, do
konca grudnia 2011 na gietdzie zadebiutowato 521 spotek, z czego 57 z zachod-
niej czesci Polski. Z badan nad efektem niedowarto$ciowania zostaly wykluczone
3 spotki z Dolnego Slaska o roznej cenie emisyjnej dla poszczegdlnych serii akcji.
W poszczegdlnych wojewodztwach rozwoj rynku New Connect jest na roznych
poziomach. Najwigcej spotek debiutowato w wojewodztwie dolnoslaskim i tam
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tez zostato stwierdzone najwicksze niedowartosciowanie. W latach 2007-2011
na rynku New Connect w zachodniej czgsci Polski bylo 18 aktywnych autory-
zowanych doradcow. Spoiki, ktore wspotpracowaly z doradcami o najwyzszym
prestizu, osiagaly wyzsze stopy zwrotu w pierwszym dniu, niz spolki, ktore
wspotpracowaty z doradcami o nizszym prestizu. Prestiz byl mierzony w ujeciu
ilosciowym liczba wprowadzonych spélek przez danego doradcg, a takze w ujgciu
jakos$ciowym. Wyniki badan nie sg zgodne z koncepcja, ktora zaktada, ze im wyz-
szy prestiz instytucji wprowadzajacej, tym nizszy efekt niedowarto§ciowania'.
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IMPACT OF THE REPUTATION OF THE AUTORIZED ADVISER
ON THE IPO UNDERPRICING IN THE WEST PART
OF POLAND THE NEW CONNECT MARKET

Summary

This article describes the initial public offering (IPO) underpricing phenomenon and
“money left on the table” in western part of Poland using data from the New Connect (an
alternative market for small firms). In the article you can find average IPO underpricing
in different countries. It is described the “winners curse” hypothesis and the reputation
effect, as an explanation of IPO underpricing. There is also characterization of New Con-
nect market in Lubusz, West Pomerania and Lower Silesian province. On New Connect
in 2007-2011 the average IPO underpricing is higher for companies which cooperate with
more prestigious authorized adviser than for companies which cooperate with less presti-
gious authorized adviser.

Keywords: IPO underpricing, shares, Initial public offer, primary market, capital market,
New Connect
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