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Streszczenie

Wiele badan z ostatnich lat podejmuje tematyke rynkowej wyceny zaréwno pier-
wotnych, jak i wtérnych emisji akcji. Glowne zagadnienie w tym obszarze ma dobdr
odpowiedniej metody szacowania ponadnormalnych stop zwrotu. Zazwyczaj metody te
bazuja na czynnikach ryzyka opartych na cechach spotek. W opracowaniu analizowano
charakterystyke spotek oferujacych kolejne emisje akcji w latach 1998-2011 na Austra-
lian Securities Exchange.

Badania pokazuja, ze firmy dokonujace SEO byly z reguty mniejsze od pozostatych
spotek zardwno pod wzgledem ksiggowej, jak i rynkowej warto$ci majatku. W roku emisji
cechowaty si¢ rowniez wysokim poziomem rentownosci sprzedazy, jakkolwiek sytuacja
ta zmienila si¢ wraz z nasileniem si¢ kryzysu finansowego. Spotki dokonujace SEO miaty
rowniez nizszy wskaznik EPS oraz wskaznik B/M. Wtérne emisje akcji byly zazwyczaj
poprzedzone okresem wysokich $rednich stop zwrotu z akcji.

Stowa kluczowe: emisje SEO, Australijska Gietda Papierow Wartosciowych

Wprowadzenie

Znaczaca liczba badan z ostatnich lat jest po$§wiecona obserwacji stop
zwrotu towarzyszacych emisjom akcji — zaréwno tym pierwotnym (initial public
offering, IPO), jak i tym kolejnym (seasoned equity offerings, SEO). Centralnym
problemem, przed ktorym staja badacze, jest sposob kalkulacji nadzwyczajnych
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stop zwrotu. Metody te spotykaja si¢ zasadniczo we wspolnym punkcie — zna-
lezienia odpowiedniego portfela porownawczego dla spotki dokonujacej emisji.

Opracowanie poswigcono badaniu wybranych cech spoétek notowanych na
gietdzie Australian Securities Exchange (ASX) i dokonujacych w latach 1998—
2011 wtérnych emisji akcji. Badania te moga stanowi¢ punkt wyjscia do opra-
cowania sposobu doboru benchmarku do szacowania zwyzkowych stop zwrotu.
Niewlasciwy dobor kryterium porownawczego moze prowadzi¢ do biednej oceny
reakcji rynkowej, na co wskazywat m.in. Ahern [2009].

Gielda Australian Securities Exchange byta pod koniec 2011 roku dziewiata
co do wielkosci gietda na §wiecie pod wzgledem kapitalizacji notowanych na niej
spotek. Nie jest z pewnoscia gietda, ktorej poswigca sie¢ w badaniach tyle zaintere-
sowania, co rynkowi amerykanskiemu, jednak opracowania koncentrujace si¢ na
tym obszarze nie nalezg do rzadkosci, np. Allen, Soucik [2008], Brown, Gallery,
Goei [2006].

W dalszej czgSci opracowanie zawiera opis zrodel oraz zastosowanej metody
badawczej. Punkt 2 przedstawia charakterystyke wtornych emisji akcji dokona-
nych na gietdzie ASX. W punkcie 3 zaprezentowano wyniki obserwacji wybra-
nych cech emitentow na tle pozostalych spoétek. Rezultaty pomiaru stéop zwrotu
cechujacych spotki przed i po dokonaniu emisji zawiera punkt 4. W posumowaniu
ujete zostaty najwazniejsze rezultaty badan.

1. Zrdédla informacji oraz zastosowana metoda badan

Zrédtem informacji do badan byta baza Thomson ONE Banker'. W pierwszej
kolejnosci pozyskano informacje o transakcjach SEO dokonywanych na $wiecie
w okresie 1998-2011 i z grupy tej wyrdézniono 3621 emisji przeprowadzonych
przez spotki z gieldy australijskiej. Nastgpnie zgromadzono dane o notowaniach
(ceny zamkniecia) wszystkich spolek z tejze gieldy oraz wartosciach indeksu
ASX All Ordinaries oraz wybranych indeksow $wiatowych (NYSE Composite
oraz FTSE All Share). Wykorzystano informacje o kapitalizacji spolek beda-
cych przedmiotem obrotu na gietdzie ASX. Dodatkowo pozyskano informacje
ze sprawozdan finansowych spolek. Pozyskane dane sa wyrazone w dolarach
amerykanskich. Liczebno$¢ ostatecznej proby poddawanej badaniu cech spotek

' Zakup bazy sfinansowano ze srodkow MNiSW (nr projektu badawczego N N113 319638).
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dokonujacych emisji ulegata koniecznemu zmniejszeniu w stosunku do proby
pierwotnej z uwagi na ograniczenia bazy danych.

Dokonano wstgpnej charakterystyki emisji, a ogélne dane rynkowe postu-
zyly do zobrazowania koniunktury rynku. Przeprowadzono charakterystyke
spotek emitujacych SEO — obliczono $rednioroczng kapitalizacj¢ z roku emisji,
wskaznik rentowno$ci sprzedazy z roku emisji (zysk netto/sprzedaz), wskaznik
B/M z roku emisji (warto$¢ ksiggowa do $redniej rynkowej wartosci kapitatow
wlasnych, book-to-market value), oraz wykorzystano informacje o wartosci bilan-
sowej majatku spolki z roku emisji oraz wskazniku EPS. Dla kazdej cechy odrzu-
cono przypadki skrajne (ponizej percentyla 3% oraz powyzej percentyla 97%
dla wszystkich spotek) i obliczono wartosci przecigtne (Srednig arytmetyczng
i mediang) dla spotek dokonujacych emisji SEO w danym roku oraz dla pozosta-
tych spotek.

Bazujac na notowaniach, w dalszym kroku dla kazdej spotki i obliczono
arytmetyczne stopy zwrotu dla kazdego dnia sesyjnego ¢ (R, , .). Obserwacja stop
zwrotu nastgpowala w krotkim okresie — w roku przed i po emisji. Przyjeto, ze
rok sktada si¢ z 252 dni sesyjnych. Na tej podstawie wzgledem dnia emisji =0
oszacowano S$rednie stopy zwrotu za okres bezposrednio przed emisja tj. (—t; O)
oraz za okres bezposrednio po emisji tj. (0; +t) , gdzie t € —=252;252 . Obliczono
$rednie stopy zwrotu z akcji i-tej spotki za danym okres R, (t;t) , ktére nastep-
nie usredniono, otrzymujac AR (t;t). Nastepnie szacowano skumulowane stopy
zwrotu z akcji danej spotki CR, (¢;¢), ktore usredniono dla catej proby, osiagajac
ACR(t;t) . Oszacowano takze dla i-tej spotki stopy zwrotu wynikajace z reali-
zacji w danym okresie strategii typu buy-and-hold BHR, (t;t) , ktore nastepnie
usredniono (ABHR (t; t)) .

2. Charakterystyka wtérnych emisji akcji

Zachowania inwestorow zwigzanych z gietdg ASX w dtuzszym okresie nie
odbiegaly od tendencji $wiatowych, co w pewnym zakresie zobrazowano na
wykresie 1. Podobnie jak na innych rynkach papieréw wartosciowych, najwiek-
sze zawirowania obejmowaty lata 2007-2009 i byly zwiagzane z globalnym kry-
zysem finansowym.
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Wykres 1. Porownanie warto$ci indeksu ASX z wybranymi indeksami w latach 1997—
2011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Tabela 1
Charakterystyka emisji SEO dokonywanych w latach 1998-2011
Laczne wptywy z emisji (USD mln)
Lata Liczba emisji
$rednia mediana suma
1998 90 20,61 5,01 1 855,16
1999 147 14,17 1,76 2 054,24
2000 191 10,04 1,36 1 906,87
2001 203 11,54 0,93 234281
2002 155 11,65 0,68 1 805,96
2003 184 7,13 1,37 1304,34
2004 173 30,49 3,15 527522
2005 145 19,36 3,31 2 806,98
2006 203 26,05 2,30 526271
2007 248 43,25 6,95 10 727,00
2008 206 52,22 3,78 10 758,19
2009 356 101,87 5,28 36 164,17
2010 470 23,09 3,70 10 831,24
2011 850 25,50 3,72 21 624,62
Razem 3621 31,76 3,02 114 719,51

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

W tabeli 1 zawarto informacje o liczbie emisji SEO dokonywanych w latach
1998-2011, a takze o warto$ci zwigzanych z nimi wptywow oraz ich poziomach
przecietnych ($redniej i medianie) w kazdym roku analizowanego okresu.

Obserwujac te wartosci, trudno dostrzec wyrazne tendencje zmian. Srednia
warto$¢ transakcji jest ponad dziesi¢ciokrotnie wyzsza od mediany, na co wptyw
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zapewne mialy emisje dokonywane przez bardzo duze spotki. Zmiany $redniej
warto$ci transakcji ulegaly duzym wahaniom. Zdecydowanie wigksza stabilnos¢
cechowata wartosci mediany.

3. Wybrane cechy emitentéw na tle pozostalych spélek

Na wykresach 2, 3, 4, 5 oraz 6 naniesiono przecigtne roczne wartosci kapi-
talizacji i aktywow, wskaznika rentownos$ci sprzedazy, wskaznika wartosci ksig-
gowej do rynkowej kapitatow wilasnych (B/M) oraz wskaznika EPS dla spotek
dokonujacych emisji w danym roku okresu 1998-2011 na tle analogicznych wiel-
kosci dla pozostatych spotek notowanych w danym roku na ASX.

Pierwsze dwa wykresy tej czesci opracowania odnosza si¢ do wielkosci
spotki gietdowej: mierzonej zarowno rynkowa wielkoscig kapitatdéw wilasnych
(kapitalizacja) — wykres 2, jak i ksiegowa warto$cia calego majatku przedsigbior-
stwa — wykres 3.

200min

Kapitalizacja

160 mIn

120min

80min -

40min -

Omln -
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
m— SEO-Sr m—Pozostale-Sr e = o SEO-Me = == = Pozostate-Me

Wykres 2. Przecietna wartos¢ kapitalizacji spotek dokonujgcych SEO w roku emisji na tle
pozostatych spoétek notowanych na ASX w latach 1998-2011

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Poréwnujac zardwno przecigtny poziom kapitalizacji, jak i aktywow dla
spotek dokonujacych i niedokonujacych emisji SEO w danym roku, mozna
zauwazy¢, ze emisji wtoérnych ogoélnie dokonywaty podmioty relatywnie mniejsze.
W, kryzysowym” roku 2009 kolejnych emisji dokonywaty jednak spotki wigksze
od pozostatych, kwotowanych na ASX. Mozna rowniez odnotowac, ze w okresie
bezposrednio poprzedzajacym kryzys zaréwno wielkosci $rednie, jak i mediana
wskazywaty na to, ze trudniej niz w latach poprzednich badanego okresu spotkom
mniejszym byto emitowa¢ nowe akcje.
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Wykres 3. Przecietna warto$¢ aktywow spotek dokonujacych SEO w roku emisji na tle
pozostatych spétek notowanych na ASX w latach 1998-2011

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Sytuacj¢ przedsigbiorstw dokonujacych wtornych emisji akcji na tle pozo-
statych spotek pod wzgledem zyskownosci przyblizono, prezentujac na wykresie
4 poziom wskaznika rentownosci sprzedazy.

30%

Rentowno$¢ sprzedazy

25%

20% -

15% 1
10% -
5% 1

0% -
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

m— SEO-Sr " Pozostate-Sr = = «SEO-Me = == = Pozostale-Me

Wykres 4. Przecigtna rentownos¢ sprzedazy spotek dokonujacych SEO w roku emisji na
tle pozostatych spotek notowanych na ASX w latach 1998-2011

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Mozna zauwazy¢, ze ogolnie w latach hossy spotki emitujace SEO cecho-
waly si¢ wyzszym poziomem wskaznika rentownosci sprzedazy. W okresach
bessy czgsciej nastgpowata sytuacja taka, ze wtornych emisji dokonywaty spotki
o0 przecietnej rentownosci sprzedazy gorszej niz pozostate przedsigbiorstwa giet-
dowe. By¢ moze spotki mniejsze —jakimi sa te dokonujace kolejnych emisji — byty
bardziej wrazliwe na spadek ogdlnej koniunktury. By¢ moze jednak w okresach
zawirowan rynkowych spotki zachowywaly wigksza ostrozno$¢ przy wykazywa-
niu przesadnie zawyzonych zyskéw w okresach okoto emisyjnych.
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Warto$ci wskaznika EPS dla spotek dokonujacych SEO na tle pozostatych
spotek notowanych na ASX zostaty przedstawione na wykresie 5.

- -
08 2009 2010 2011

m— SEO-Sr mm— Pozostate-Sr e e »SEO-Me = @ ©Pozostate-Me

Wykres 5. Przecigtna warto§¢ wskaznika EPS spotek dokonujacych SEO w roku emisji na
tle pozostatych spotek notowanych na ASX w latach 1998-2011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Wskaznik zyskownos$ci na akcje w grupie spotek dokonujacych SEO jest
wyraznie nizszy w porownaniu do pozostatych spotek. Warto zauwazy¢, ze nie
jest to sytuacja charakterystyczna tylko dla roku emisji — podobna relacja migdzy
warto$cig wskaznika EPS zachodzita zar6wno w okresie na dwa lata przed doko-
naniem emisji, jak i w okresie dwodch lat po przeprowadzeniu SEO.

Wartosci wskaznika ksiggowej wartosci kapitalu wlasnego odniesionej do
jego rynkowej wartosci (B/M) dla spotek dokonujacych SEO na tle pozostatych
firm notowanych na ASX zaprezentowano na wykresie 6.
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Wykres 6. Przecigtna warto$¢ wskaznika B/M spolek dokonujacych SEO w roku emisji
na tle pozostatych spotek notowanych na ASX w latach 1998-2011

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.
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Ogodlnie spotki emitujace akcje po raz kolejny mozna nazwaé spotkami
wzrostowymi (growth companies) [Fama, French 1993]. Za wyjatkiem roku 1998
1 2007 wskaznik B/M dla pozostatych spotek byt wyzszy niz dla firm dokonuja-
cych SEO. Wysokie stopy zwrotu w okresach poprzedzajacych dokonanie emi-
sji przektadaja si¢ na wysoka kapitalizacje i nizsza przez to wartos¢ wskaznika
[Loughran, Ritter 1997]. Niski poziom B/M moze by¢ z jednej strony przejawem
tego, ze spoOiki mniejsze, emitujac akcje, aby pozyska¢ $rodki, moga reprezento-
wac opcje wzrostu. Z drugiej strony moze to by¢ symptomem przewartosciowania
akcji [Brav, Geczy, Gompers 2000]. Nagly wzrost wartosci wskaznika w roku
emisji dla SEO dokonywanych w latach 2008-2011 nie dziwi, zwazywszy na
kryzys na gietdach.

4. Stopy zwrotu osiagane z akcji spotek dokonujacych SEO

W dalszej czgsci badan obserwowano zachowanie $rednich stop zwrotu
w okresie bezposrednio poprzedzajacym SEO i nastgpujacym po emisji.

Na wykresie 7 przedstawiono $rednie skumulowane stopy zwrotu za dany
okres (ACR (l‘; t) ): w czasie przed emisja (wykres 7a) oraz po emisji (wykres 7b).
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Wykres 7. Srednie skumulowane stopy zwrotu dla spoétek dokonujacych emisji SEO
w latach 1998-2011

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Skumulowany doch6d w okresie poprzedzajacym emisje jest zdecydowanie
wyzszy niz w okresie po dokonaniu SEO. Loughran i Ritter [1995] argumentuja,
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ze spotki specjalnie wybieraja moment dokonania emisji wowczas, gdy notowa-
nia ich akcji sg wysokie.

Skumulowany dochéd inwestora w horyzoncie rocznym przed dokonaniem
emisji wynosil 57%, a w analogicznym okresie po dokonaniu wtdrnej emisji akcji
niespetna 1/3 tej warto$ci. Podobna relacja zachodzi takze przyktadowo dla kwar-
tatu: skumulowane stopy zwrotu przez okres 63 dni sesyjnych poprzedzajacych
emisje wynoszg 20%, a w kwartale bezposrednio po dokonaniu emisji jedynie 5,5%.

Tabela 2

Srednie (AR) i skumulowane (ACR) stopy zwrotu
oraz stopy zwrotu typu buy-and-hold (BHR) przed i po dokonaniu SEO

Okres AR (t; t) ACR (t; t) ABHR (t; t) Liczba spotek
(%) (%) (%)

PanelA

(-252;-203) 0,197 9,9 6,5 1831
(-202;-153) 0,168 8,4 4,7 1854
(-152;-103) 0,179 8,9 7,0 1877
(-102;-53) 0,264 13,2 12,9 1891
(-52;0) 0,318 16,8 15,4 1902
(0;+52) 0,083 4,4 2,2 1726
(+53;+102) 0,035 1,8 -0,4 1617
(+103;+152) 0,021 1,1 -1,5 1519
(+153;+202) 0,029 1,5 -1,7 1398
(+203;+252) 0,033 1,7 -1,7 1322
PanelB

(-252;0) 0,226 57,2 58,5 1831
(-126;0) 0,275 35,0 36,5 1884
(0;+126) 0,045 5,7 1,5 1575
(0;+252) 0,060 15,2 34 1318

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Srednie skumulowane stopy zwrotu nie przyrastaly tak samo wraz
z wydtuzaniem horyzontu inwestycji, co uwidacznia podziat roku sesyjnego na
pie¢ podokreséw. Dla kazdego z dziesigciu podokresow oszacowano $rednie
stopy zwrotu ( AR (t;t) ), $rednie skumulowane stopy zwrotu ( ACR (t;t)) oraz
srednie stopy zwrotu wynikajgce ze strategii typu buy-and-hold (ABHR(t;t)).
Wyniki w tym zakresie zawarto w panelu A tabeli 2. W panelu B przestawiono
szacowane wartos$ci dla horyzontu rocznego (252 dni sesyjne) i pdirocznego
(126 dni sesyjnych) przed i po emisji.
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Zgodnie z oczekiwaniem, stopy zwrotu w okresach poprzedzajgcych emi-
sje sa zdecydowanie wyzsze od tych obliczonych za analogiczne okresy po emi-
sji. Srednia stopa zwrotu w okresie 252 dni sesyjnych przez data SEO wynosita
0,226%, a po jej przeprowadzeniu niespetna 1/3 tej warto$ci. Inwestor kupujacy
akcje spotek dokonujacych SEO na rok przed przeprowadzeniem emisji, odsprze-
dajac je w dniu emisji, zarobilby blisko 60%. Dla pordwnania, inwestujac w akcje
tychze spotek w momencie dokonania kolejnej emisji i odsprzedajac je po roku,
zrealizowatby zysk jedynie na poziomie $rednio 3,4%.

Zakonczenie

W opracowaniu analizowano cechy spotek oferujgcych kolejne emisje akceji
w latach 1998-2011 na Australian Securities Exchange (ASX). W badaniach
wskazano, ze firmy dokonujace tych emisji sa z reguly mniejsze od pozostatych
spotek na gietdzie zardbwno pod wzgledem wartoSci rynkowej kapitalu wlasnego,
jak i pod wzgledem ksiegowej wartosci majatku. W roku emisji cechuja si¢ row-
niez wysokim poziomem rentownos$ci sprzedazy. Nie dotyczy to jednak emisji
z okresu ostatniego kryzysu finansowego. Moze by¢ z jednej strony wyrazem
tego, ze mniejsze spotki moga by¢ mniej odporne na cigzka sytuacje, jak rowniez
rezultatem zwigkszonej ostroznosci podczas szacowania zysku. Spotki dokonu-
jace SEO cechujg si¢ rowniez nizszym wskaznikiem EPS oraz nizszym wskazni-
kiem B/M, co moze by¢ wyrazem opcji wzrostu tych spotek czy przejawem ich
przewarto§ciowania.

Porownujac okres przed i po emisji, nalezy zauwazy¢, ze zdarzenia te sa
zazwyczaj poprzedzone okresem wysokich $rednich stop zwrotu, wysokich $red-
nich skumulowanych stop zwrotu i wysokich srednich stop zwrotu typu buy-
-and-hold. Inwestor, ktory zainwestowatby w akcje spotek dokonujacych SEO
i notowanych na ASX na rok przed emisja, zyskatby blisko 60%, w porownaniu
do niespetna 4% w okresie po emisji.

Opracowanie stanowi element szerszych projektow badawczych prowa-
dzonych przez autorke w zakresie problematyki oceny reakcji rynkowej towa-
rzyszacej emisjom akcji. Rezultaty badan przeprowadzonych dla gietdy ASX
potwierdzaja konieczno$¢ kompleksowego podejscia do konstruowania port-
fela porownawczego opartego na cechach spotek w celu wlasciwego pomiaru
ponadnormalnych stop zwrotu towarzyszacych emisjom. Istnienie wspolnych
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cech odnoszacych sie do kondycji finansowej spétek dokonujacych SEO
w porownaniu do pozostatych firm powinno sktania¢ — przed wyborem odpo-
wiedniego benchmarku do szacowania zwyzkowych stop zwrotu — do sprawdze-
nia, czy zaobserwowana reakcja rynku jest wylacznie konsekwencja dokonania
transakcji, czy stanowi jedynie wyraz ponadnormalnej wyceny spotek majacych
okreslong cech¢ badz zespo6t cech.
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SOME FACTS ABOUT COMPANIES PLACING THEIR SEO ISSUES
ON THE ASX

Summary

Many empirical studies in recent years tries to evaluate the effect of initial and
seasoned equity issues on long-run performance. The key issue here is the proper method
of abnormal returns calculation. These methods usually concentrate on characteristic-
-based risk factors. The paper explores characteristics of firms offering seasoned equity
during 1998-2011 on the Australian Securities Exchange.
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The research shows that SEO firms are usually smaller than other companies in terms
of their capitalization and book value. They also usually have higher return on sales in the
year of the issue, but it seems to change in the years of the last financial crisis. SEO-firms
are also firms with lower EPS and B/M ratio. Equity offerings are preceded by a period of
high average returns.
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