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Pojecie i istota pierwszej oferty publicznej

Rynek kapitatowy stuzy m.in. do pozyskiwania kapitatu przez spoétki akcyjne w dro-
dze emisji akcji. Oferta spotki moze by¢ skierowana do waskiego lub szerokiego kregu
inwestorow. Abstrahujac od szczegdtowych przepiséw definiujgcych w poszczegdlnych
krajach zakres tej oferty, w pierwszym przypadku okresla si¢ ja mianem oferty (emis;ji)
prywatnej, w drugim natomiast mianem oferty (emisji) publicznej. Jezeli jest to pierwsza
oferta akcji skierowana przez spotke do nieograniczonego kregu inwestorow, to jest to
tzw. pierwsza oferta publiczna (initial public offering, IPO)'. Pierwsza oferta publiczna
obejmuje zaré6wno pierwsza emisj¢ publiczng (tzw. pierwsza subskrypcje), jak i pierwsza
sprzedaz akcji. Migdzy pierwsza oferta publiczng a ofertg sprzedazy wystepuja jednak
pewne istotne roznice. W przypadku pierwszej oferty publicznej spotka oferuje akcje po
cenie emisyjnej inwestorom po raz pierwszy przez segment rynku publicznego. W re-
zultacie nastepuje zwigkszenie kapitatu wtasnego spotki, a IPO jest elementem rynku
pierwotnego. Podczas pierwszej sprzedazy dotychczasowi wilasciciele akcji, ktorzy za-
mierzaja wycofa¢ ze spotki wczesniej zainwestowany kapital, oferuja natomiast akcje
po cenie sprzedazy, rownej cenie emisyjnej. Nie dochodzi tu do zwigkszenia kapitatu
wlasnego spotki, a tylko do zmiany wlascicieli akcji, wowczas pierwsza sprzedaz nalezy
traktowaé jako proces realizowany na rynku wtornym?. Pierwsza oferta publiczna jest
poczatkowym etapem do wejécia spotki na gietde. Nie musi ona jednak wigzaé si¢ ko-

' K. Mamcarz: Inwestorski marketing-mix. Instrumenty sygnalizacji w komunikacji z inwestorami, Wy-
dawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 103—-104.

2 P. Siwek: Praktyka pierwszych ofert publicznych w Polsce, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2005,
s. 13.
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niecznie z debiutem gietdowym spoélki, a emitent moze mie¢ na celu jedynie pozyskanie
kapitatu na realizacje konkretnego przedsigwzigcia. W tej sytuacji mozliwosci sprzedazy
akcji przez akcjonariuszy w przysztosci ze wzgledu na niska ich ptynnos¢ sa ograniczone
i nie beda oni najlepiej oceniali atrakcyjnosci oferty.

Z pierwsza ofertg publiczna, gdy akcje oferowane sg po cenie emisyjnej, taczona jest cze-
sto pierwsza sprzedaz akcji po cenie sprzedazy, jest to inaczej dezinwestycja. Dezinwestycje,
poprzedzone powstaniem, rozwojem organicznym i dalszym rozwojem sp6iki, mozna trakto-
wac jako czwartg faze jej cyklu zycia. Dla wielu starych akcjonariuszy dezinwestycja ich udzia-
16w stanowi, pomimo czgstego temu zaprzeczania, najwazniejszy cel, przy czym wyjscie tych
akcjonariuszy ze spotki nie powinno by¢ oceniane samo w sobie negatywnie. Ci akcjonariusze
byli przeciez wczesniejszymi dawcami kapitatu dla spotki. Wyjscie ich ze spotki juz na etapie
IPO i uplasowanie wéréd anonimowego kregu inwestorow swoich udziatdéw wynika¢ moze
nie tylko z braku alternatywy (np. duzego inwestora strategicznego), lecz najczesciej z dazenia
do zmaksymalizowania przychodu z dezinwestycji, wynikajacego z perspektywy sprzedazy
akcji po wysokiej cenie. Zadanie wysokiej ceny sprzedazy, ktéra odpowiada najwyzszej ce-
nie mozliwej do zaakceptowania przez inwestorow przy danej ilosci akcji, umozliwia starym
akcjonariuszom quasi-monopol podczas [PO. Réwniez po ewentualnym debiucie gietdowym
spotki gielda oferuje starym akcjonariuszom mozliwo$¢ sukcesywnych dezinwestycji. W toku
podwyzszenia kapitatu zaktadowego efektywny przychdd z emisji nowych akcji jest w duzym
stopniu okres$lany przez iloczyn ceny emisyjnej i ilosci uplasowanych akcji. Przy z gory ustalo-
nej ilo$ci akcji zalezy on zatem od wysokosci ceny emisyjnej. Starzy akcjonariusze sg zainte-
resowani wysokim poziomem nie tylko ceny sprzedazy, ale rowniez zwigkszeniem przychodu
z emisji z nowych akcji, jednak nie przez wzrost liczby tych akcji, a przez ustalenie na podob-
nym poziomie ceny emisyjnej. Tylko w ten sposob sa oni w stanie zmniejszy¢ przemieszczenie
majatku i gloséw na WZA na rzecz nowych akcjonariuszy.

Pojecie i pomiar niedoszacowania ceny emisyjnej akcji w pierwszej ofercie publicznej

Emitenci, spetniajacy okreslone odpowiednimi przepisami warunki, sg zaintereso-
wani wprowadzeniem akcji do obrotu na regulowanym rynku wtérnym (gietdzie papierow
wartosciowych), a rozpoczgcie notowan tych akcji okresla si¢ mianem debiutu gietldowego.
Pojawia si¢ wtedy problem relacji wysoko$ci ceny emisyjnej i pierwszej ceny (kursu) akcji
na gieldzie. Jezeli cena emisyjna akcji jest nizsza od jej pierwszej ceny gieldowej, to t¢
dodatnig réznicg okresla si¢ mianem niedoszacowania (underpricing) kursu akcji podczas
pierwszej oferty publicznej. A zatem, problem niedoszacowania dotyczy mechanizmu ce-
nowego przy przejsciu akcji z rynku pierwotnego na rynek wtorny

W literaturze uzywa si¢ rowniez terminu przeszacowania ceny w pierwszej ofercie
publicznej (overpriced, overpricing) jako swoistego ,,synonimu” niedoszacowania’. W isto-

3 JLR. Ritter: The Long-Run Performance of Initial Public Offerings, ,, The Journal of Finance” 1991,
No 1,s. 3.
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cie oba pojecia dotycza wczesniej przytoczonej definicji, traktujg jednak dodatnia réznice
migdzy wspomnianymi cenami akcji z réznych punktow widzenia. Niedoszacowanie to
punkt widzenia emitenta, a przeszacowanie to perspektywa inwestora. W pierwszym przy-
padku cena emisyjna akcji wydaje si¢ zbyt niska, w drugim natomiast jej pierwszy kurs
gietdowy zbyt wysoki. Dla emitenta niedoszacowanie oznacza rezygnacj¢ z pewnej czesci
przychodu z emisji i utrat¢ potencjalnego dochodu na rzecz inwestora, natomiast inwestor
otrzymuje wtedy czesto znaczacy zysk subskrypcyjny (premig inwestycyjna). Problematy-
ka ta moze by¢ zatem rozpatrywana w dwoch ujeciach: emitenta lub inwestora. Niezaleznie
od interpretacji, pojecia: niedoszacowanie lub przeszacowanie stosuje si¢ niekiedy w litera-
turze zamiennie, bez intencji uzycia ich w okreslonym celu; czesciej spotykanym pojeciem
jest jednak niedoszacowanie.

Wyjasnienia wymaga rowniez pojecie pierwszej ceny gieldowej akcji w zwigzku
z tzw. prawami do akcji (PDA) i zwigzanej z nimi catej procedurze emisji akcji i ich wpro-
wadzania do obrotu gieldowego. Od momentu zakoficzenia subskrypcji i przydziatu akcji
inwestorom do rozpoczecia ich notowan gieldowych uptywa pewien okres, zwigzany z re-
jestracja emisji przez sad, w ktorym nie moga oni sprzedawac akcji. W celu umozliwienia
obrotu akcjami w tym okresie oraz skrécenia czasu zamrozenia kapitatu i wynikajacego
stad ryzyka dla inwestoréw spotka moze, ale nie musi, przyznaé im prawa do akcji. Prawo
do akcji jest papierem warto§ciowym, ktory daje jego posiadaczowi prawo do otrzymania
akcji danej spoiki. Jest to instrument finansowy, ktorym inwestor moze obracaé¢ podobnie
jak akcjami, pomimo ze ich nie posiada, a obrot PDA odbywa si¢ na tych samych zasadach,
co obrét akcjami. Nastgpnie prawa te, po wprowadzeniu akcji do obrotu gietdowego, prze-
ksztalcane sa w akcje. Umozliwiaja przyspieszenie obrotu akcjami i sg typowym instru-
mentem stuzgcym zwiekszeniu ptynnosci obrotu.

Prawa do akcji zwigkszaja szanse spotek na skuteczne uplasowanie emisji na rynku
kapitalowym, a ponadto umozliwiaja uczestnictwo w subskrypcji inwestorom, ktoérzy nie
sg akcjonariuszami spoiki. Inwestor powinien jednak mie¢ na uwadze, ze w przypadku
odmowy rejestracji emisji akcji przez sad emitent ma obowigzek zwroci¢é mu uiszczong
przez niego w okresie subskrypcji cen¢ emisyjng, jednak bez odsetek, i to niezaleznie od
ceny nabycia prawa do akcji*. Emisj¢ traktuje si¢ wtedy jako niedoszta do skutku, a inwestor
ponosi wymierng strate finansowa. W przypadku przyznania akcjonariuszom praw do akcji
przy ustaleniu niedoszacowania nalezy za pierwsza ceng gietdowa przyja¢ nie pierwszg
ceng akcji, lecz pierwszg ceng tego prawa. Ze wzgledu na ryzyko zwigzane z nabyciem praw
do akcji, ich cena na debiucie spotki bedzie znacznie nizsza w porownaniu z ceng debiutu
akcji, zatem rowniez nizsze bedzie niedoszacowanie.

4 W. Dgbski: Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010,
s. 122.
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Niedoszacowanie ceny emisyjnej (ceny sprzedazy) mozna okresli¢ w rdzny sposob:
— w postaci absolutnej ré6znicy (NR) miedzy cena gietdowa akcji w pierwszym dniu
notowan (P) a jej cena emisyjna (E) wg wzoru:

NR=P-E Q)]

— w postaci réznicy wzglednej migdzy ceng gietdowa akcji w pierwszym dniu noto-
wan (P) a jej ceng emisyjng (E), okre§lanej mianem pierwotnej stopy zwrotu (initial
return, IR) wg wzoru:

R=(P-E)/E x 100% @)

W tym ostatnim przypadku jest to procentowa zmiana pierwszej ceny rynkowej akcji
do ceny emisyjnej. Ten sposob ustalania niedoszacowania ceny emisyjnej umozliwia inwe-
storom okres$lenie rentownosci inwestycji w akcje nabywane w ramach pierwszych ofert
publicznych. W literaturze mozna spotkac kilka modyfikacji tego wzoru w postaci korekty
o zmiang¢ porownywalnej inwestycji (tzw. benchmark) lub jego forme logarytmiczna®. Nie-
zaleznie od sposobu obliczen, istota problemu pozostaje jednak niezmienna.

Rozwodnienie majatku akcjonariuszy i jego pomiar

Wiarygodna informacja dla akcjonariusza o warto$ci akcji jest jej pierwsza cena ryn-
kowa (cena na debiucie gietdowym), a nie cena emisyjna, ktora, ustalana przed podjeciem
handlu na gieldzie, nie uwzglednia calego popytu inwestoréw. Wskutek niedoszacowania
ceny misyjnej (sprzedazy) starzy akcjonariusze otrzymaja nizszy przychdéd w przypadku
sprzedazy swoich udziatow. Wynikajaca stad utrata wartosci dotychczasowego stanu po-
siadania oznaczataby zmniejszenie ich majatku. Rownocze$nie nowi akcjonariusze nabeda
udziaty w kapitale zakladowym po cenie, ktoéra zostata ustalona ponizej ceny rynkowe;j.
Liczba akcji, jako skutek niedoszacowania ceny emisyjnej, wzro$nie w wigkszej mierze
niz wartos¢ rynkowa kapitatu zaktadowego i zmniejszy si¢ warto$¢ akcji starej. Spadkowi
wartosci tej akcji nie odpowiada jednak zadna kompensacja, poniewaz starzy akcjonariusze
rezygnuja z reguty z praw poboru, ktérych zrealizowanie mogloby wyréwnac zmniejszenie
ich majatku. Przyznanie starym akcjonariuszom praw poboru ma na celu: po pierwsze,
zagwarantowanie im dotychczasowego udzialu w kapitale zakladowym spotki (udziatu
w liczbie glos6w na WZA) i po drugie, niedopuszczenie do powstania szkody w ich majat-
ku. Pierwsza oferta publiczna (pierwsza subskrypcja) dotyczy jednak z reguty wszystkich
zainteresowanych inwestorow, czyli ma ona charakter otwarty, tzn. z wylaczeniem praw po-
boru, gdyz jej celem jest pozyskanie nowych akcjonariuszy i nowego kapitatu. Utrate czgsci
warto$ci udzialow starych akcjonariuszy, jako rezultat zbyt nisko ustalonej ceny emisyjnej,

5 Por. np. A. Hunger: IPO-Underpricing und die Besonderheiten des Neuen Marktes, Peter Lang Verlag,
Frankfurt am Main 2010, s. 34-35, 40; J.S. Ruud: Underwriter Price Support and the IPO Underpricing
Puzzle, ,,Journal of Financial Economics” 1993, Vol. 34, s. 141.
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okresla si¢ mianem rozwodnienia majatku. Ten efekt nalezy odr6zni¢ od wspomnianego
wyzej zmniejszenia przychodow z bezposrednio uplasowanych starych akcji. W tej sytuacji
zmniejszenie wartosci majatku realizowane jest wprost w momencie IPO, przy emisji no-
wych akcji, natomiast dopiero, gdy starzy akcjonariusze akcje zatrzymane podczas debiutu
gietdowego sprzedadza w okresie pdzniejszym.

W literaturze wielko$¢ niedoszacowania przedstawiana jest najcze¢sciej w postaci
wspomnianej juz pierwotnej stopy zwrotu (IR). Wielko$¢ ta ilustruje punkt widzenia inwe-
storow, ktorzy skladajg oferte nabycia akcji podczas IPO i otrzymujg ich pelny przydzial.
Ponadto zaktada si¢ tu, ze zmiana pozycji majatku wszystkich nowych inwestorow odpo-
wiada §cisle przeciwstawnej zmianie majatku dotychczasowych akcjonariuszy. Oba zato-
zenia sa nierealne. Jest mato prawdopodobne, ze inwestorzy otrzymaja petna zgtoszona
w ofercie ilo$¢ akcji. Przy rosngcym popycie nalezy bowiem zatozy¢ znacznag redukcje
ofert, wraz z rosngcg nastgpnie ceng na rynku wtéornym. Przy nizszym popycie istnieje
natomiast duze prawdopodobienstwo petnego przydziatu akcji, przy czym nalezy tu za-
lozy¢ obnizke tej ceny. Z powodu asymetrycznego przydziatu akcji przy wystepowaniu
zroznicowanych intereséw inwestoréw stopa zwrotu w wigkszosci IPO z punktu widzenia
wszystkich inwestorow zainteresowanych oferta uksztattuje si¢ ponizej oczekiwanej. Fe-
nomen ten jest znany w literaturze jako ,.klatwa zwyciezcOw” (winner’s curse)®. Wreszcie
podstawy do obliczenia relatywnej zmiany majatku nowych inwestoréw i starych akcjo-
nariuszy ro6znig si¢. Podstawg do ustalenia tej zmiany w pierwszym przypadku jest wprost
cena emisyjna (cena nabycia akcji). Niedoszacowanie w postaci pierwotnej stopy zwrotu
mozna sensownie interpretowaé w przypadku nowych akcjonariuszy, ktorzy nabyli akcje
po cenie emisyjnej (E) i sprzedali na debiucie gietdowym po cenie (P). Ta stopa zwrotu
nie odpowiada jednak ani stopie zwrotu przeci¢tnego inwestora, ktory musiat uwzglednic
w swojej kalkulacji przydzial akcji, ani wielko$ci procentowej zmiany majatku starych
akcjonariuszy. Miara ta nie jest przydatna do ustalenia wielko$ci zmiany majatku starych
akcjonariuszy i skwantyfikowania utraty wartosci ich dotychczasowych udziatow. W tym
przypadku zmiane wartosci udziatéw starych akcjonariuszy podczas IPO nalezy odniesé¢
do wartosci ich dotychczas posiadanego majatku w spotce. Wartos¢ tych udziatow przed
debiutem gietdowym nalezy jednak dopiero obliczy¢. Nie jest znana, poniewaz cena row-
nowagi powstaje dopiero po rozpoczeciu notowan gieldowych akceji. Ponadto, nalezy prze-
prowadzi¢ odrebny rachunek dla akcji sprzedanych w ramach dezinwestycji i akcji nowo
wyemitowanych’.

Okreslenie zmiany wartosci majatku starych akcjonariuszy nie jest latwe, poniewaz
cena rynkowa akcji P* nie jest znana przed rozpoczgciem handlu na gietdzie. W tym celu

¢ K. Rock: Why New Issues Are Underpricing, ,,Journal of Financial Economics” 1986, Vol 15. No. 1-2,
s. 190.

7 A. Langemann: Oknomische Vorteile eines Bérsengangs. Theoretische Begriindbarkeit und em-
pirische Evidenz. Peter Lang Européischer Verlag der Wissenschaften, Frankfurt am Main 2000, s. 65.
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nalezy zastosowa¢ znang formulg¢ na obliczanie kursu teoretycznego akcji podczas emisji
praw poboru®:

P=(xP +nxE)/(s+n) 3

gdzie: P — cena rynkowa akcji na debiucie gieldowym (odpowiada cenie teoretycznej ak-
cji bez prawa poboru na debiucie), P* — nie znana przed IPO cena teoretyczna akcji starej
(odpowiada cenie rynkowej akcji z prawem poboru), £ — cena emisyjna (sprzedazy) akcji
nowej, s — liczba akcji starych, n — liczba akcji nowych.

Stad interesujaca nas wielko$¢ P* wyniesie:

P*=P+n/s x(P—E) )

Nieobserwowana przed IPO ceng P* mozna zatem obliczy¢ retrospektywnie, wyko-
rzystujac w tym celu pierwsza cen¢ rynkowa na debiucie (P) i ceng emisyjng (sprzedazy)
akcji (E), przy czym zaktada sig, ze ta cena rynkowa rowna si¢ $redniej wazonej z ceny
teoretycznej starej akcji przed IPO i ceny emisyjnej, a wagami jest liczba akcji starych i ak-
cji nowych. Poza tym przyjmuje si¢ tu upraszczajace zatozenie, ze popyt inwestorow przed
i po wejsciu na gietde nie zmieni si¢. Poniewaz rozpigtos¢ czasowa migdzy ustaleniem ceny
emisyjnej (E) i pierwszg ceng rynkowa na debiucie (P) jest relatywnie niewielka, zatozenie
to mozna traktowac jako realistyczne.

Znajomos$¢ w/w cen pozwala réwniez obliczy¢ teoretyczng warto§¢ prawa poboru dla
akcjonariuszy starych (PI) wedtug wzoru:

PI=P'-P G)

Wartos$¢ ta oznacza strat¢ w ich majatku w zaleznosci od ilosci zachowanych przez
nich akcji starych (s — d). Strata na kazdej sprzedanej akcji starej (dezinwestycje, d) bedzie
dodatkowo wyzsza o réznic¢ migdzy ceng akcji na debiucie a ceng emisyjna i w sumie
wyniesie P*— E.

Cala zmiana warto$ci majatku starych akcjonariuszy (strata, S) przez upublicznienie
sp6tki wyniesie:

S=dx (P —E)+(s—d) x(P"—P),przy czyms >d )

Odnoszac te zmiang wartos$ci majatku starych akcjonariuszy do pierwotnie zaangazo-

wanego majatku w spoltce w wysokosci s - P*, niedoszacowanie ceny emisyjnej w wyrazeniu
wzglednym (NS) mozna przedstawi¢ w postaci wzoru’:

NS:dxM+(s—d)xiu) przy czym P*>P > E @)

* 2

sx P sx P

8 Por. H. Mamcarz: ,, Matematyczny” parasol ochronny — ochrona akcjonariuszy przed rozwodnieniem
kapitatu, ,,Rynek Kapitatowy” 2005, nr 7/8, s. 81-82.
® A. Langemann: op.cit., s. 66.
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Niedoszacowanie jest tym wyzsze, im wigksze sg dezinwestycje i im wyzsza jest cena
na debiucie w poréwnaniu z ceng emisyjna (wzrost ceny z E do P). Niedoszacowanie zanika,
jezeli wszystkie akcje (dezinwestycje i1 akcje nowe) zostatyby zaoferowane podczas IPO po
cenie P*, tzn. nie nastapitby wzrost ceny akcji miedzy plasowaniem emisji (sprzedazy) i ich
debiutem gietdowym, czyli P* = P —FE.

Powyzsze rozwazania zilustrujemy nastgpujacym przyktadem liczbowym. Spotka
ABC posiada kapitat zaktadowy w wysokosci 80 mln j.p., na ktory sktada si¢ 16 mln akcji
o wartosci nominalnej 5 j.p. Podczas IPO spotka podwyzsza kapitat zaktadowy o 20 min
j-p-, emitujac 4 mln akcji nowych po cenie emisyjnej 10 j.p. i dokonuje sprzedazy 2 mln
akcji po cenie sprzedazy rownej 10 j.p. Deziwestycja udziatéw starych akcjonariuszy wy-
nosi zatem 10 mln j.p. (2 mln x 5 j.p). Po wprowadzeniu sp6tki na gield¢ cena rynkowa na
debiucie wyniosta 15 j.p. Niedoszacowanie ceny emisyjnej (sprzedazy) mierzone wielkoscig
pierwotnej stopy zwrotu wyniesie:

IR=(15—-10)/10 x 100% = 50%

Jest to stopa zwrotu, ktorg osiggnie kazdy nowy inwestor subskrybujacy akcje pod-
czas [PO. Starych akcjonariuszy interesuje natomiast tylko taka cena (stopa zwrotu), ktora
wyraza takze zmiany warto$ci nieuplasowanych akcji, zgodnie ze wzorem 4:

(15—10)x 4min
16min

P =15+ =16,25minj p.,
stad teoretyczna warto$¢ prawa poboru P wyniesie 1,25 j.p. (16,25 — 15)= 1,25 j.p.)

Majatek starych akcjonariuszy ulokowany w spotce przed [IPO wyniesie zatem 260 mln
j-p- (16 mln x 16,25). Sprzedaz (dezinwestycja) 2 mln akcji przyniesie natomiast przychod
w wysokosci 20 mln j.p (2 mln x 10). Pozostate w spotce 14 mln akeji zostaty wycenione
na gietdzie w wysokosci 210 mln j.p. (14 mln x 15). Strata majatku starych akcjonariuszy
wyniesie zatem 30 mln j.p. [260 mln — (210 mIn + 20 mln)] i bedzie rowna przyrostowi
majatku nowych akcjonariuszy, ktorzy nabyli 6 mln akcji po cenie emisyjnej (sprzedazy)
w wysokosci 10 j.p i sprzedali je na debiucie gieldowym spoiki po cenie 15 j.p. [6 mIn x (15
—10)=30 mlnj.p.].

Strate t¢ mozna rowniez obliczy¢, postugujac si¢ wartoscig praw poboru. Korzystajac
tu ze wzoru 6, cala strata majatku starych akcjonariuszy (S) wyniesie:

S=2min x (16,25 — 10,0) + (16 mln — 2 min) x (16,25 = 15,00) = 30mln j.p.

Inaczej oznacza to, ze starzy akcjonariusze, ktorzy nie wyszli ze spoiki i zostali po-
zbawieni praw poboru, stracili na kazdej akcji 1,25 j.p., czyli w sumie 17,5 mln j.p. (14 mln
x 1,25), a akcjonariusze dokonujacy dezinwestycji 2 mln akcji stracili dodatkowo na kazde;j
akcji 5 j.p, co daje w sumie kwotg rowna 12,5 mln j.p. (2 mln x 6,25). Zestawienie obliczen
przeprowadzonych w analizowanym przyktadzie zawiera tabela 1.
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W poréwnaniu do pierwotnie zaangazowanego w spotce kapitatu, niedoszacowanie
ceny emisyjnej (sprzedazy) dla starych akcjonariuszy wyniesie:

NS =30min /260 min x 100% = 11,54%
lub korzystajac ze wzoru 7:

2min - (16,25-10) 16min—2min _16,25-15
— x + X

= =11,54%.
16min 16,25 16min 16,25

Chociaz poczatkowy wzrost ceny oznacza przemieszczenie majatku od starych do no-
wych akcjonariuszy, to IR = 50% nie jest rowne relatywnej stracie majatku starych akcjona-
riuszy w wysokosci NR = 11,54%. Roznice t¢ da si¢ wyjasnic z jednej strony inng podstawa
przyjeta do obliczen, z drugiej natomiast efektem rozwodnienia majatku reprezentowanym
przez akcje pozostajace w spolce, ktéorym nie odpowiada przeciwstawna zmiana w majatku
nowych akcjonariuszy. W przypadku starych akcjonariuszy niedoszacowanie ceny emisyjnej
jest znacznie nizsze niz mozna by przypuszczaé¢ na podstawie pierwotnej stopy zwrotu (IR).

Tabela 1

Podstawowe charakterystyki emisji (sprzedazy) akcji podczas pierwszej oferty publicznej

Lp. Wyszczegdlnienie Lglc{iza Kapitat (majatek) w j.p.
1. |Kapital zaktadowy w okresie ¢, 16 mln 16 mln x 5 = 80 mln
Emisja akcji: 6 min
2. |- akcje nowe (podwyzszenie kapitatu zaktadowego) 4 mln 4 mln x 5=20 mln
— dezinwestycje (sprzedaz, zmiana wiasciciela) 2 mln 2 mln X 5= 10 mln
Kapitat zaktadowy w okresie t;. 20 mln 20 mln x 5 =100mln
3 | przychdd z emisji akcji 6 mln
— akcje nowe (dla spotki) 4 mln 4 mln x 10 =40 mln
— dezinwestycje 2 mln 2 mln % 10 =20 mln
4. | Przyrost majatku nowych akcjonariuszy 6 min | 6 mln x (15— 10) =30 mln
5. | Majatek starych akcjonariuszy przed IPO 16 mln | 16 mln % 16,25 = 260 mln
Majatek starych akcjonariuszy po IPO: 230 mln
6. |— majatek wyceniony na gieldzie 14 min 14 mln x 15=210 mln
— przychdd z dezinwestycji 2min | 2mln x 10j.p. =20 mln
Strata akcjonariuszy starych: 16 min 260 mln _Hz'lfl? min =30
= strata akcjonariuszy starych pozostajacych w spolce | 14 min | 14 mln x 1,25 = 17,5 mIn
— strata na dezinwestycji 2mln | 2mlnx6,25=12,5 mln

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

W literaturze po§wieconej analizie niedoszacowania ceny emisyjnej ujmuje si¢ je nie-
malze bez wyjatku w postaci pierwotnej stopy zwrotu. Wynika to stad, ze:

— w przypadku obliczania pierwotnej stopy zwrotu wymogi co do niezbe¢dnych da-
nych empirycznych sa niewielkie; wystarczy tu zaledwie znajomo$¢ dwodch cen:
ceny emisyjnej i pierwszej ceny rynkowej; rachunek jest tu stosunkowo prosty,
a wynik tatwo zrozumiatly dla kazdego inwestora,

— dla ustalenia wielko$ci niedoszacowania z punktu widzenia starych akcjonariuszy
wymogi co do danych sa znacznie wyzsze; oprécz w/w cen niezbedna jest licz-
ba akcji, liczba akcji nowych i dezinwestycje; rachunek jest dos¢ skomplikowany,
a zrozumienie wyniku i jego interpretacja wymaga posiadania wigkszej wiedzy
na temat funkcjonowania rynku akcji i zachodzacych tu zaleznosci nie tylko przez
inwestoréw nabywajacych akcje i dokonujacych dezinwestycji, ale takze przez emi-
tentoéw, jezeli chea skutecznie plasowac emisje akcji.

Pierwotna stopa zwrotu i niedoszacowanie ceny emisyjnej z punktu widzenia sta-
rych akcjonariuszy stanowig dwie wielko$ci o r6znej wartosci informacyjnej. Rozbiezno$é
wynikow, pomijajac rachunek formalny, wynika stad, Ze emitenci ustalajg ceny emisyjne
na niskim poziomie. Niezaleznie jednak od interpretacji, wystepowanie trwalego niedosza-
cowania w pierwszych ofertach publicznych oznacza, ze emitenci rezygnuja z cz¢sci przy-
chodu emisyjnego na rzecz inwestorow, ktorzy lokujg kapitat w oczekiwaniu wysokich stop
zwrotu, rezygnujac z innych jego zastosowan. Spotki otrzymujg nizszy przychéd z emisji
niz mozliwy, podczas gdy inwestorzy subskrybujacy akcje odnoszg profity z wysokich cen
na rynku wtérnym, jezeli sprzedadza akcje w dniu debiutu spotki. Zyski inwestorow sa
mozliwe, jednak emitenci nie otrzymuja z tego powodu zadnej rekompensaty. Rezygna-
cja z czeSci mozliwego przychodu z emisji wigze si¢ z niezrealizowaniem przez emitenta
wszystkich zamierzonych inwestycji i wynikajacymi stad ujemnymi skutkami dla spotki,
a zatem interpretacja niedoszacowania nie stanowi problemu sama w sobie. Badania em-
piryczne dowodzg jednak, Ze niedoszacowanie ceny emisyjnej w czasie pierwszej oferty
publicznej jest powszechnie wystepujacym i powtarzajacym si¢ w dtuzszym okresie zja-
wiskiem na rynkach kapitatlowych. Problem sprowadza si¢ do tego, by cena emisyjna byla
ustalana na relatywnie wysokim, jednak bezpiecznym poziomie, dajacym spotce gwarancje
skutecznej emisji, a wylaczenie praw poboru w przypadku starych akcjonariuszy umozli-
wialo pozyskanie dodatkowego kapitatu, nowych akcjonariuszy i zmiang struktury akcjo-
nariatu. Sa to dzialania, ktore w ostatecznym obrachunku leza w interesie spotki, a tym
samym dotychczasowych jej wlascicieli.
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Streszczenie

Pierwsza oferta publiczna (IPO) jest etapem poczatkowym do wejscia spotki na gietde. Z ta ofer-
ta, gdy emitenci oferuja akcje po cenie emisyjnej, faczona jest czgsto pierwsza sprzedaz akcji po cenie
sprzedazy, czyli tzw. dezinwestycje udziatléw starych akcjonariuszy. Jezeli cena emisyjna akcji jest
nizsza od jej pierwszej ceny gietdowej, to t¢ dodatnia réznicg okresla si¢ mianem niedoszacowania
kursu akcji podczas IPO. W literaturze wielko$¢ ta przedstawiana jest w wyrazeniu procentowym,
W postaci tzw. pierwotnej stopy zwrotu. Miar¢ t¢ mozna sensownie interpretowac tylko w przypadku
akcjonariuszy nowych. Nie odpowiada ona jednak ani stopie zwrotu przecigtnego inwestora, ani nie
jest przydatna do ustalenia wielko$ci procentowej zmiany majatku starych akcjonariuszy. Okreslenie
tej ostatniej wielkoSci nie jest tatwe, poniewaz cena rynkowa akcji nie jest znana przed rozpoczeciem
handlu na gietdzie. W tym celu nalezy zastosowa¢ znang formule na obliczanie kursu teoretycznego
akcji, gdy emitowane sg prawa poboru. W przypadku starych akcjonariuszy niedoszacowanie ceny
emisyjnej jest znacznie nizsze niz mozna by przypuszcza¢ na podstawie wielkosci pierwotnej stopy
zwrotu. Roznice t¢ da si¢ wyjasnic efektem rozwodnienia majatku, reprezentowanym przez akcje pozo-
stajace w spofce, ktorym nie odpowiada przeciwstawna zmiana w majatku nowych akcjonariuszy.
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DILUTION OF SHAREHOLDERS’ ASSETS DURING INITIAL PUBLIC OFFERINGS
Summary

The initial public offering (IPO) is the preliminary stage in the company’s going public. This
offering, when issuers offer shares at issue prices, is often accompanied by the initial selling offer, Or
so-called divestment of shares of old (current) shareholders. If the issue price of shares is lower than
its first stock exchange price, this positive difference is defined as IPO underpricing. In literature,
this quantity is presented in percentage as the so-called initial rate of return. This measure can be rea-
sonably interpreter only in the case of new shareholders. It does not, however, correspond to either the
average investor’s rate of return, nor is it useful In determining the percentage quantity of the change
in assets of old (current) shareholders. It is not easy to determine the latter quantity because the mar-
ket price of shares is not known before the beginning of stock market trading. For that purpose it is
necessary to use the well-known formula for calculating the theoretical share price when pre-emptive
rights are issued. In the case of old shareholders the IPO underpricing is far lower than one might
expect on the basis of the initial rate of return. This difference can be accounted for by the effect of the
dilution of assets represented by shares remaining with the company without corresponding opposing
change in the assets of the new shareholders.

Translated by Jerzy Adamko






