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W ZALEZNOSCI OD SEKTORA DZIALALNOSCI SPOLKI
W ZACHODNIEJ CZESCI POLSKI

Efekt niedowartosciowania, a sektor dzialalno$ci spotki

Efekt niedowarto$ciowania jest jedng z najbardziej znanych anomalii rynku kapitato-
wego i1 dotyczy spolek debiutujacych na gietdzie, tak zwanych IPO, z angielskiego Initial
Public Offer. Jezeli cena emisyjna akcji spotki jest nizsza od ceny akcji na zamknigciu sesji
w pierwszym dniu notowan, wowczas wystepuje niedowartosciowanie'. Jezeli cena emisyj-
na akcji jest wyzsza od ceny akcji w dniu debiutu, wowczas wystepuje przewartosciowa-
nie. Pierwsze wyniki badan nad efektem niedowarto$ciowania wsrdd spotek debiutujacych
w USA opublikowano w 1963 roku. Badania zostaly przeprowadzone na grupie sktadajacej
si¢ z ponad 1600 spdtek przez Amerykanska Komisj¢ do spraw Papieréw Wartosciowych
i Gield (SEC), z angielskiego Securities and Exchange Comission. Wyniki badan §wiadcza
o niedowartosciowaniu 79% debiutujacych spotek?. Srednie niedowartosciowanie wérod
badanych spotek wyniosto ponad 20%. Badania przeprowadzone na gietdzie w Londynie,
ktore zostaty opublikowane w 1967 przez Merrett, Howe oraz Newbould rowniez §wiadczg
o $rednim niedowarto$ciowaniu spotek wchodzacych na gietd¢ na poziomie 17,2%?. Z ko-
lei badania przeprowadzone w Australii w latach 1976-1995 ukazuja $rednie niedowartos-
ciowanie na poziomie 12,1%*. Badania nad efektem niedowarto$ciowani przeprowadzano
w réznych okresach na wielu rynkach. Wystepujacy efekt niedowartosciowania z reguty
jest bardziej widoczny na rynkach stabiej rozwinietych. Najwicksze srednie niedowartos-
ciowanie w latach 1990-1996 zostato stwierdzone po przebadaniu 226 spotek debiutujacych
w Chinach i wyniosto 388%. Rowniez wysoki poziom $redniego niedowarto$ciowania, kto-

' http://www.investopedia.com/terms/u/underpricing.asp#axzz1kOltpCh7 (20.01.2012).

2 Securities and Exchange Commission, Report of special study on security markets, U.S. Government
Printing Office, Washington 1963.

3 A.J. Merrett, M. Howe, G.D. Newbould: Equity Issues and the London Capital Market, Longmans,
London 1967.

4 P.J. Lee, S.L. Taylor, T.S. Walter: Australian IPO Pricing in the Short and Long Run, ,Journal of
Banking and Finance” 1996, Vol. 20.
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ry wyniost 285,21% odnotowano na gieldzie w Bangladeszu w latach 1994-2001°. Efekt
niedowarto$ciowania wystapil takze w Polsce. Wsrod 149 spotek debiutujacych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1991-1998 $rednie niedowartosciowanie
wyniosto 35,6% (mediana 15,14%), wynik byt statystycznie istotny®.

Sprzedaz spotek niedowarto$ciowanych niesie za sobg utrate potencjalnych korzy-
$ci, ktore w literaturze nazywane sg ,,pienigdzmi pozostawionymi na stole” (z angielskiego
»Money left on the table™). ,,Pienigdze pozostawione na stole”, klasyfikowane jako posredni
koszt wejScia na gietdg, to roznica w wycenie migdzy ceng akcji w pierwszym dniu noto-
wan na zamknigciu sesji a ceng emisyjng pomnozona przez liczbe sprzedawanych akcji’.
Rozwiazanie problemu niedowartosciowania pozwolitoby spotkom pozyskiwaé wiecej pie-
niedzy za t¢ samg liczb¢ emitowanych akcji i proces wejscia na gietde bylby dla spotek
efektywniejszy. Naukowcy probowali wyjasni¢ przyczyny efektu niedowartosciowania, po-
wstato wiele grup teorii, a takze wiele czynnikéw, ktore moga mie¢ wplyw na wielko$¢ nie-
dowarto$ciowania. Najbardziej znang teorig jest teoria ,,przeklenstwa zwyciezcy” (z angiel-
skiego ,,The winner’s curse”) opublikowana przez Rocka w 1982 roku®. Teoria przeklenstwa
zwycigzcy zaktada, ze istnieja inwestorzy poinformowani i niepoinformowani i obie grupy
zainwestuja w akcje spotki, gdy cena bedzie nizsza od warto$ci godziwej. Gdy cena bedzie
wyzsza od warto$ci godziwej spotki, wtedy zainwestuja tylko inwestorzy niepoinformowa-
ni. Jezeli tylko niepoinformowani inwestorzy beda inwestowac w akcje, to zadebiutujg one
z ujemng stopa zwrotu w pierwszym dniu. Niepoinformowani inwestorzy wiedzg o tym
i zakupig akcje tylko wtedy, gdy oczekiwany zwrot z akcji nie bedzie ujemny, czyli kiedy
przecietnie emitenci bgdg zaniza¢ cen¢ emitowanych akcji. Teoria ta nalezy do grupy teorii
asymetrii informacji, ktore zaktadajg istnienie dwoch stron lepiej poinformowanej — agenta,
oraz gorzej poinformowanej — pryncypata. Istnieje rowniez grupa teorii oparta na finansach
behawioralnych, a takze grupa teorii wyjasnien instytucjonalnych oparta gtéwnie na aspek-
tach prawnych dotyczacych regulacji na wybranych rynkach.

W 1984 roku Ritter przeprowadzit badania na ponad 5000 spoétkach debiutujacych
w latach 19601982, $rednie niedowartosciowanie wyniosto 18,8%. Podzielit debiutujace
spotki na dwa okresy, zauwazyl, ze poczawszy od stycznia 1980 przez 15 miesiecy $rednie
niedowarto$ciowanie spotek wyniosto 48,8%, podczas gdy w pozostalym okresie $srednie
niedowarto$ciowanie wynosito 16,3%. Wedtug Rittera przyczyna réznicy w wielkosci nie-
dowarto$ciowania w badanych okresach jest czynnik ryzyka firm oferujgcych swoje akcje
na gietdzie. W czasach, gdy wystepuje wigkszy efekt niedowarto§ciowania, na gieldzie de-

5 1. Aminul, A. Ruhani, A. Zamri: Underpricing of IPOs: The Case of Bangladesh, ,,Global Economy
and Finance Journal” 2010, Vol. 3, No. 1.

¢ W. Ausseegg: Going Public in Poland: Case-by-Case Privatizations, Mass Privatization and Private
Sector Initial Public Offerings, ,,Working Paper” 1999, No. 292, Vienna University of Technology.

7 J.R. Ritter: ,, Hot Issue” Market of 1980, ,,The Journal of Business” 1984, Vol. 57, No. 2.

8 K. Rock: Why are New Issues Underpriced?, Ph.D. Disseration, University of Chicago, Chicago
1982.
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biutuje wigckszy odsetek ryzykownych spotek. Natomiast, gdy efekt niedowarto§ciowania
jest mniejszy, wowczas udziat ryzykownych spotek debiutujacych na gietdzie jest mniejszy.
Ritter zauwazyt rowniez, ze inne czynniki moga mie¢ wptyw na efekt niedowarto$ciowa-
nia. Podzielit spotki ze wzgledu na sektor, w ktorym dziataja, wyodrgbniajac sektor su-
rowcoéw naturalnych. Firmy zwigzane z sektorem surowcdéw naturalnych osiggaty wyzsze
zwroty w pierwszym dniu debiutu. Ritter wysunat trzy hipotezy, ktére mogly wyjasniaé
zjawisko ponadprzecigtnego niedowarto$ciowania spotek z sektora surowcow. ,,Hipoteza
opo6znienia instytucjonalnego” (z angielskiego ,,The institutional lag hypothesis™), ktora po-
legata na tym, ze wycena spotek lat osiemdziesigtych byta w poczatkowej fazie sporzadza-
nia oferty sprzedazy, a rynek znacznie rost zanim mozna byto handlowaé akcjami spotki.
W zwiazku z czym, z pierwszym dniem handlu pojawito si¢ niedowartosciowanie spotki.
,Hipoteza banki spekulacyjnej” (z angielskiego ,,The speculative bubble hypothesis”), ktora
zaktada, ze spoiki z sektora surowcow naturalnych byty wycenione odpowiednio, ale w mo-
mencie ich notowania pojawit si¢ nadmiar inwestorow spekulacyjnych, ktoérzy zawyzyli ich
ceng. ,,Hipoteza sity monopolisty” (z angielskiego ,,The monopsony power hypothesis”),
polega na tym, ze instytucje wprowadzajace spotke na gietde celowo zanizajg jej wartosc,
aby akcje danej spotki rozprowadzi¢ dla wybranych, uprzywilejowanych klientow. Jednak,
aby zaszlo omawiane zjawisko, instytucja wprowadzajaca musi by¢ monopolista na danym
rynku. Wiekszos¢ siedzib gtéwnych spotek z sektora surowcoOw naturalnych znajdowata sig
w okolicy Denver. Swiadczy to o tym, ze na lokalnym rynku dziatata mata liczba instytucji
wprowadzajacych, a w zwigzku z tym instytucje te mogly pozwoli¢ sobie na zachowania
monopolistyczne®.

Charakterystyka wybranych wojew6dztw w Swietle rynku New Connect

Rynek New Connect powstat w roku 2007 i od tego czasu bardzo mocno si¢ rozwija.
Z roku na rok coraz wigcej spotek pozyskuje kapitat poprzez emisje swoich akcji. Platforma
New Connect jest alternatywa dla matych, innowacyjnych spétek o duzym ryzyku, dla
ktorych pozyskanie kapitatu z Gietdy Papieréw Warto§ciowych byloby zbyt kosztowne.
Pierwsza emisja jest kierowana zwykle do mniej niz 100 0s6b'. Emitenci, aby wejs¢ na
New Connect, nic muszg spetnia¢ tak restrykcyjnych warunkow jak w przypadku GPW.
Dodatkowo za pomoc w dostosowaniu spdtki do wymogow stawianych przez rynek odpo-
wiedzialny jest autoryzowany doradca New Connect. Autoryzowany doradca New Connect
odpowiedzialny jest rowniez za przygotowanie harmonogramu przeprowadzenia oferty,
okreslenie struktury oferty, nadzor nad procesem emisji akeji, prezentacje spotki inwesto-
rom, koordynacj¢ calosci procesu, wypetnianie przez spotke obowiazkéw informacyjnych,

° J.R. Ritter: op.cit., s. 232.

1 Emisja kierowana do mniej niz 100 0s6b nazywana jest emisja prywatna, wedtug Polskiego prawa
nie jest to emisja publiczna, jednak Federacja Europejskich Gietd klasyfikuje spotki wchodzace na New
Connect rowniez jako IPO, czyli jako pierwsze emisje publiczne. (por. www.fese.be 19.01.2012).
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przestrzeganie regulacji gietdowych, jak rowniez tworzenie i utrzymywanie odpowiednich
relacji inwestorskich. Jak mozna zauwazy¢, kazdy udany debiut spotki jest rowniez kolej-
nym sukcesem autoryzowanego doradcy'. Emitenci moga korzysta¢ z dowolnie wybra-
nego autoryzowanego doradcy. Spotki emitujace akcje na rynku New Connect pozyskujg
glownie kapitat do 20 mln z1'2. Wedtug teorii Rittera duze ryzyko debiutujgcych spotek na
tym rynku powinno wigzaé si¢ z wysokim niedowarto$ciowaniem. Rowniez zgodnie z za-
fozeniami hipotezy sity monopolisty, mata liczba gwarantow oraz autoryzowanych dorad-
céw w danym wojewodztwie, moze wigzac sie z wyzszym niedowartosciowaniem®. Jednak
nalezy wzia¢ pod uwagg, ze obecnie spotki nie muszg korzysta¢ z gwaranta oraz doradcy
znajdujacego si¢ w bliskiej lokalizacji, tak jak to bylo w latach 1960—1982. W tabeli 1 zostal
przedstawiony rozwdj rynku New Connect w Polsce oraz w wybranych wojewodztwach.

Tabela 1
Charakterystyka wybranych wojewodztw w §wietle rynku New Connect
Wyszczegdlnienie Lubuskie Zachodnlp " | Dolnoélgskie | Polska
pomorskie

Liczba autoryzowanych doradcow 0 1 13 102
Liczba mieszkancéw w milionach 1,01 1,69 2,87 38,20
Llczba spo}ek handlowych z‘sektora pub- 7.43 13.88 2478 303,04
licznego i prywatnego w tysiacach
Liczba spotek, ktore zadebiutowaty 4 6 46 369
na New Connect
Spoiki, ktqre Zadel_olutowaiy na New Con- 0.54 0.43 1.86 1.22
nect na tysigc zarejestrowanych spotek
ngzba spotek na New Connect na milion 3.96 3.55 16,03 9,66
0sOb
ngzba autoryz'owanych doradcow przypa- 0,00 017 0.28 0.28
dajaca na 1 spotke na New Connect
Efekt niedowartosciowania (Srednia)* -3,72% 7,24% 30,93% 36,75%
Efekt niedowarto$ciowania (mediana) 2,10% -2,59% 22,65% 10,95%
Odchylenie standardowe (pkt proc.) 16,75 28,45 43,59 105,79

" Liczac niedowartosciowanie na rynku New Connect z badan zostaly wykluczone spotki, ktore sprze-
dawaty akcje w réznych cenach dla inwestoréw indywidualnych oraz inwestorow instytucjonalnych lub
w zaleznosci od serii akcji. Efekt niedowartosciowania zostat obliczony tacznie dla 351 spotek w latach
2007-2011.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie www.stat.gov.pl oraz www.newconnect.pl.

I www.money.pl/gielda/ipo/droga-na-gielde/artykul/debiut;na;newconnect;jaka;jest;rolaautoryzowan
ego;doradcy,183,0,808375.html (23.01.2012).

12 www.newconnecct.pl (8.01.2012).

3 JR. Ritter: op.cit., s. 232.
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W latach 2007-2011 na rynku New Connect zadebiutowalo 369 spotek, z czego 46
w wojewddztwie dolnoslaskim, 6 w zachodniopomorskim i 4 w lubuskim. W Polsce $rednio
na milion mieszkancow debiutuje okoto 10 spolek. Zarowno w wojewodztwie lubuskim, jak
i zachodniopomorskim na milion mieszkancéw debiutuje okoto 4 spolek, jest to znacznie
mniej niz $rednia w Polsce. Rowniez wskaznik debiutu spotek na New Connect w stosunku
do tysiaca zarejestrowanych spotek jest znacznie nizszy od $redniej w wojewodztwie lubu-
skim oraz zachodniopomorskim. Niskie wskazniki w wojewddztwie lubuskim oraz zachod-
niopomorskim mogg $wiadczy¢ o braku wykorzystania w petni mozliwosci pozyskiwania
kapitalu z emisji akcji na rynku New Connect przez spéiki z tych wojewodztw. Wskazniki
te $wiadczg rowniez o wysokim potencjale rozwoju rynku New Connect, a takze mozli-
wosci debiutu wigkszej liczby spotek w przysztym okresie w wojewddztwach lubuskim
oraz zachodniopomorskim. Powodem takiego stanu moze by¢ niska liczba autoryzowanych
doradcow rynku New Connect w obu wojewodztwach. Ze statystyk wynika ze rynek New
Connect jest najbardziej rozwinigty w wojewodztwie dolnoslaskim. Rowniez najwigksze
niedowarto$ciowanie wystepuje wsrod spotek z tego regionu. Efekt niedowarto$ciowania
na rynku New Connect osiggnat wysoki poziom i wyniost 36,75%.

Niedowarto$ciowanie IPO w wybranych sektorach

Zgodnie z zatozeniami hipotezy banki spekulacyjnej moze mie¢ miejsce zjawisko,
gdy spotki debiutujace w okreslonym sektorze beda niedowarto§ciowane znacznie bardziej
niz inne. Znanym przyktadem banki spekulacyjnej jest banka internetowa z lat 1999-2000.
Spotki z branzy internetowej debiutujace na gietdzie osiggnely $rednie niedowartoscio-
wanie na poziomie 88% (mediana 56%), podczas gdy spotki z innych branz byly rowniez
niedowarto$ciowane, ale na znacznie nizszym poziomie'. Na rynku New Connect w za-
chodniej czgsci Polski debiutowaty spotki z 12 réznych sektorow. W tabeli 2 zostaty przed-
stawione spotki z sektora budowlanego.

Tabela 2

Spotki z zachodniej czgsci Polski z sektora budownictwo debiutujace na rynku New Connect
w latach 2007-2011

. . Cena emisyjna | Cena debiutu | Pierwsze Zwrot
Wojewddztwo Spotka o (ah) notowanie | z IPO (%)
dolno$laskie KOMFORT-KLIMA SA 1,00 1,00 11.06.2010 0,00
dolnoslgskie INCANA SA 0,73 0,63 23.08.2011 | -13,70
lubuskie LUG SA 2,30 2,35 20.11.2007 2,17
lubuskie ROCCA SA 1,98 2,02 7.10.2008 2,02
lubuskie LZMO SA 2,70 2,95 19.09.2011 9,26

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.newconnect.pl (12.01.2012).

4 A.P. Ljungqvist, W.J. Wilhelm: IPO pricing in the dot-com bubble, ,OFRC Working Papers” Series
2002fe07, Oxford Financial Research Centre 2002.
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W latach 2007-2011 w zachodniej cze$ci polski zadebiutowato 5 spélek z branzy bu-
dowlanej, wigkszos¢ z wojewodztwa lubuskiego. Pomimo ze 60% spotek byto niedowar-

tosciowane, to Sredni efekt niedowartosciowania byt bliski zeru, a odchylenie standardo-
we wyniosto 8,4 punktow procentowych. Rowniez niski poziom $rednio osiggaty spotki
z sektora nieruchomos$ci W tabeli 3 zostaly przedstawione spotki z sektora nieruchomosci

pozyskujace kapitat na rynku New Connect.

Tabela 3

Spoiki z zachodniej czgsci Polski z sektora nieruchomosci debiutujace na rynku New Connect
w latach 2007-2011

Woiewédztwo Spotka Cena emi- | Cenade- | Pierwsze Zwrot
) P syjna (zt) | biutu (zt) | notowanie | z [PO (%)
. . DOMEX-BUD DEVELOP-
dolnoslgskie MENT SA 2,00 3,04 9.10.2008 52,00
dolno$laskie | WEST REAL ESTATE SA 6,00 5,72 18.03.2011 —4,67
dolnos$laskie | RELIGA DEVELOPMENT SA 0,20 0,16 8.07.2011 -20,00

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.newconnect.pl (12.01.2012).

Tylko jedna z 3 spotek byta niedowartosciowana. Srednie niedowarto$ciowanie w tym
sektorze bylo niskie i wyniosto 9,11%. Natomiast wysokie niedowarto$ciowanie wystapito
wsrod spolek sektora informatycznego Spotki te zostaty przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4

Spotki z zachodniej czgséci Polski z sektora informatycznego debiutujace na rynku New Connect
w latach 20072011

N . Cena emisyjna | Cena debiutu | Pierwsze Zwrot
Wojewodztwo Spétka () (@) notowanie | z IPO (%)
dolnoslaskie |SMT SOFTWARE SA 2,74 4,20 21.04.2010 | 53,28
dolnos$laskie | DOMENOMANIA.PL SA 1,70 2,35 14.04.2011 | 38,24
dolnoslaskie |INTERNET WORKS SA 2,40 3,60 13.07.2011 | 50,00

. . SURFLAND SYSTEMY
dolnoslgskie KOMPUTEROWE SA 2,00 1,68 5.08.2011 -16,00
dolnos$laskie |PGS SOFTWARE SA — — — —
zachodnio- 1y \y g\ 2,55 30416122009 2314
pomorskie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: www.newconnect.pl (12.01.2012).

Ceny emisyjne dla 80% spotek byty niedowartosciowane, srednio 29,73%, Przeci¢tne
niedowarto$ciowanie osiggneto poziom 38,24%. Do badan nie byta brana pod uwagg stopa
zwrotu ze spotki PGS software, gdzie cena emisyjna akcji réznych serii nie byta jednako-
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wa. W tabeli 5 zostaly przedstawione spotki z sektora telekomunikacyjnego pozyskujace
kapitat na rynku New Connect.

Tabela 5

Spotki z zachodniej czgsci Polski z sektora telekomunikacyjnego debiutujace
na rynku New Connect w latach 2007-2011

- , Cena emisyjna | Cena debiutu | Pierwsze Zwrot
Wojewodztwo Spétka (zh) (zh notowanie | z IPO (%)
dolnoslaskie | KORBANK SA 1,70 2,02 15.02.2011 18,82
dolnoslaskie | YURECO SA 1,37 2,05 17.08.2011 49,64

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.newconnect.pl (12.01.2012).

Na rynku New Connect w latach 2007-2011 w zachodniej cz¢sci polski zadebiutowaty
tylko 2 spéiki z branzy telekomunikacyjnej. Ceny emisyjne obu spotek byty niedowartos-
ciowane $rednio 34,23%. W tabeli 6 zostalo przedstawione niedowarto$ciowanie w réoznych
sektorach rynku New Connect.

Tabela 6
Niedowartosciowanie IPO spotek z zachodniej czgsci Polski w roznych sektorach
na rynku New Connect w latach 2007-2011
Niedowartosciowanie IPO
Sektor ];ii:ﬁi:li ; odsetek sp()%ki $rednia mediana odchylenie
P niedowarto$ciowane %) %) standardowe
(%) (pkt proc.)
Budownictwo 5 60 -0,05 2,02 8
Nieruchomosci 3 33 9,11 —4,67 38
Handel 8 75 46,48 33,85 64
Informatyka 5 80 29,73 38,24 28
Technologie 7 71 24,36 7,14 32
Telekomunikacja 2 100 34,23 34,23 22
Media 2 50 34,61 34,61 50
Inwestycje 5 60 5,03 4,00 34
Ustugi finansowe 8 63 22,53 6,70 47
Inne ustugi 4 75 62,25 56,25 61
Ochrona zdrowia 4 75 17,88 11,67 27
Recykling 1 100 7,78 7,78 —

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.newconnect.pl (12.01.2012).

Najwigkszy odsetek spotek niedowartosciowanych odnotowano w sektorze recyklin-
gu, informatyki oraz telekomunikacji. Natomiast najmniejszy w sektorze nieruchomosci.
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Najmniejsze $rednie oraz przecig¢tne niedowarto$ciowanie wystapito wsérdd spolek z sektora
budownictwa oraz nieruchomosci. Jednoczesnie sa to sektory, w ktorych wystapito srednie
lub przecigtne przewarto$ciowanie. Najwigksze srednie oraz przecigtne niedowartosciowa-
nie wystgpito w sektorze okreslonym, jako inne ustugi. Stopy zwrotu spotek w poszczego6l-
nych sektorach znacznie si¢ od siebie réznig.

Podsumowanie

Rynek New Connect bardzo pr¢znie rozwija si¢ w Polsce. Z roku na rok coraz wigcej
spotek pozyskuje kapitat poprzez emisj¢ akeji. Jednak w poszczegdlnych wojewddztwach
rozwoj tego rynku jest na roznych poziomach. Powodem debiutu wigkszej liczby spotek
z wojewodztwa dolnoslaskiego w porownaniu do wojewodztw lubuskiego oraz zachodnio-
pomorskiego, moze by¢ tatwiejszy dost¢p do autoryzowanych doradcow. Efekt niedowar-
tosciowania, a wraz z nim ,,pieniadze pozostawione na stole” przez spotki, rozni si¢ w za-
leznosci od wojewodztwa. Spotki z wojewodztwa zachodniopomorskiego oraz lubuskiego,
ponosza znacznie nizsze posrednie koszty wejécia na rynek, niz $rednia dla wszystkich
spotek w Polsce debiutujacych na rynku New Connect. Efekt niedowarto§ciowania rézni
si¢ takze w zalezno$ci od sektora, w ktorym dziata spotka. Jednak wysokie zréznicowanie
niedowarto$ciowania moze $§wiadczy¢ o tym, ze sektor, w ktorym dziata spotka ma bardzo
niewielki wptyw na niedowarto$ciowanie. Zauwazalne jest rowniez, ze w latach 20072011
spotki dzialajace w sektorze wysokich technologii jak informatyka czy telekomunikacja
osiggaty na ogdt wyzszy poziom niedowarto$ciowania, niz spotki dziatajace w branzach
0 mniejszym zaawansowaniu technologicznym jak spotki z sektora budownictwa czy nie-
ruchomosci. Prawdopodobne jest, ze to nie sektor, w ktérym dziata spotka jest czynnikiem,
ktory moze wyjasni¢ wielko$¢ niedowartosciowania, ale ,,teoria banki spekulacyjne;j”, kto-
ra mowi o niedowartosciowaniu tylko niektorych sektorow w niektorych okresach czasu.
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Streszczenie

W artykule opisano na czym polega efekt niedowarto$ciowania IPO oraz czym sa pienigdze
pozostawione na stole. Przedstawiono hipotezy Rittera oparte na czynniku sektora, ktére probuja
wyjasni¢ przyczyny powstania efektu niedowarto$ciowania IPO. Zostat scharakteryzowany rynek
New Connect, jego rozwdj, a takze niedowartosciowanie IPO emitentéw z wojewodztw zachodnio-
pomorskiego, lubuskiego i dolnoslaskiego. Na rynku New Connect w latach 2007-2011 niedowartos$-
ciowanie mierzone stopg zwrotu w pierwszym dniu wyniosto $rednio 36,75%. Duzo nizsze okazato
si¢ w wojewodztwie lubuskim i zachodniopomorskim. Debiutujace spotki z wybranych wojewodztw
podzielono pod wzgledem sektora i zbadano niedowartosciowanie. Najwyzsze okazato si¢ w sek-
torach wysokich technologii informatyka i telekomunikacja, a najnizsze w sektorze budownictwa
i nieruchomosci.

IPO UNDERPRICING IN VARIOUS SECTORS
ON NEW CONNECT MARKET IN WEST PART OF POLAND

Summary

This article describes IPO Underpricing on New Connect market and explains what ,,Money
left on the table” is. You can also find information about ,,winner’s curse theory” and Ritter hypoth-
esis which try to explain IPO Underpricing. There is also characterization of New Connect develop-
ment and [PO Underpricing in Lubusz voivodeship, West Pomerania and Lower Silesian voivode-
ships. Average IPO Underpricing on New Connect in 2007-2011 achieved 36,75%. Underpricing was
lower for companies from Lubusz and West Pomerania voivodeships. The companies were divided
according to sector. The highest Underpricing was in IT and telecommunications sector. The lowest
was in real estate and construction sectors.



