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Wstep

Swiatowa gospodarke wyréznia dynamiczny rozwéj rynkéw finansowych, a wraz
z nim tworzace si¢ nowe, specyficzne segmenty tego rynku. Jednym z nich jest rynek
funduszy venture capital (VC) oraz private equity (PE), ktéry bardzo dynamicznie
rozwija si¢ juz od ponad 50 lat. Najszybszy okres jego rozwoju przypadl na lata
19902008 [NVCA]. Do 1990 r. fundusze venture capital oraz private equity byly
mato znang klasg aktywow, w ktore angazowali si¢ nieliczni inwestorzy instytucjo-
nalni. Wraz z rozwojem tego rynku i pojawieniem si¢ wysokich stop zwrotu nasta-
pito zainteresowanie tym segmentem rynku finansowego przez wigksze instytucje
finansowe i osoby fizyczne. Fundusze typu venture capital oraz private equity staty
si¢ $wiatowymi dostarczycielami kapitatu dla innowacyjnych przedsigbiorstw oraz
waznym podsegmentem rynkow finansowych. Na caty cykl inwestycyjny fundu-
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szu skladajg si¢ trzy podstawowe fazy: akwizycja kapitatow, inwestycja wraz ze
wsparciem rozwoju spotek portfelowych oraz zakonczenie inwestycji nazywane

dezinwestycja.

Obserwujac rynek finansowy, mozna stwierdzi¢, ze fundusze o wiele lepiej radza
sobie z akwizycja kapitatu oraz jego inwestycja niz z wyjsciem z dokonanej inwestycji.
W tej mierze s3 one zalezne od sytuacji gospodarczej, a w szczegdlnosci od trendow
panujacych na rynkach kapitalowych. Bardzo wazne dla prawidtowego przeprowadze-
nia procesu dezinwestycji sg takie czynniki, jak: rozwoj rynku kapitatowego; stadium
trendu, w jakim si¢ on obecnie znajduje; dostep do kapitatow; pozostate uwarun-
kowania makroekonomiczne. Wyniki, jakie osiggaja fundusze z zainwestowanych
srodkow, w duzej mierze zalezg od sukcesu przedsicbiorstw znajdujacych si¢ w ich
portfelu. Sposob przeprowadzenia dezinwestycji wskazuje, jak fundusze radzity sobie
z zarzadzaniem swoimi spotkami znajdujacymi si¢ w ich portfelach. Jest to niezwykle
wazny 1 istotny etap w procesie inwestycyjnym. Dynamiczny rozwoj funduszy oraz
wielko$¢ pozyskanych przez nie kapitalow sprawit, iz ich inwestycje osiggnely $wiato-
wy zasieg i zanotowaly szybki przyrost wartosci aktywow bedacych pod ich zarzadem.
W ostatnich latach byla to najszybciej rozwijajaca si¢ klasa aktywow na globalnym
rynku finansowym. Szybki rozwdj realnej gospodarki §wiatowej jest obecnie oparty

na innowacji, a jej finansowanie to bardzo ryzykowne przedsigwzigcie.

Celem artykutu jest analiza poziomu niedoszacowania transakcji [IPO na GPW
w Warszawie spotek zasilanych funduszami venture capital oraz private equity.

1. Globalny rynek funduszy venture capital oraz private equity w latach 2004-2014

W ciagu ostatnich 50 lat niezliczona ilo§¢ amerykanskich, szybko rozwijaja-
cych si¢ firm, przewaznie zwigzanych z nowoczesnymi technologiami, uzyskala
finansowanie przez venture capital. Wérod nich znalazly sie: Amazon.com, Amgen,
Apple Computer, Cisco Systems czy Yahoo. Te i wiele innych firm wspartych przez
venture capital przyczynilo si¢ do powstania catkowicie nowych branz przemystu,
takich jak: biotechnologie, potprzewodniki, oprogramowanie baz danych, Internet,
minikomputery, stacje robocze oraz tacznosc cyfrowa. W ten sposob venture capital

stat si¢ wazng czescig amerykanskiego narodowego systemu innowacji.

Tab. 1. Dynamika warto$ci akwizycji funduszy VC w USA, UE oraz Polsce w latach 2004-2014

Rok USA (w %) UE (w %) Polska (w %)
2004 12,8 1,9 1100,0
2005 2,7 161,1 -80,3
2006 15,9 56,0 1486,4
2007 15,6 -29,5 -39,1
2008 -1,3 2,9 30,0
2009 -44.3 -80,3 -83,0
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Rok | USA (w %) UE (W %) Polska (w %)
2010 19,8 35,6 9,5
2011 41,0 91,7 2877
2012 5.3 433 0,9
2013 -10,8 127,1 417
2014 75.2 16,8 61,5

Zrodio: [NVCA, EVCA, PSIK].

Analizujac dane dotyczace wielkosci dynamiki pozyskiwanych $rodkow na
inwestycje (tab. 1), nalezy stwierdzi¢, iz rynek USA, UE oraz Polski charakteryzuje
si¢ pewnymi trendami, ale dynamika w poszczegdlnych latach jest dos¢ stabilna
w porownaniu z rynkiem polskim. Na tym rynku wzrosty pozyskiwanych kapitatow
przekraczaja w 2004 12006 r. ponad 1000%. Takie wzrosty pozyskiwanych kapitatow
nie wystepuja na rozwinigtych rynkach kapitatlowych. Nalezy réwniez zauwazy¢,
ze dynamika pozyskanych funduszy w latach 2012-2014 znacznie spadta na rynku
polskim. Ogolnie poziom akwizycji kapitalow w USA wzrdst w okresie 2003-2014
7 19,6 mld USD do 31 mld USD. W Europie w 2003 r. pozyskano 27 mld EUR, by
w 2014 r. zgromadzi¢ ponad 44 mld EUR.

Tab. 2. Dynamika poziomu inwestycji venture capital oraz private equity w USA, Europie oraz Polsce
w latach 1991-2012

Rok USA (w %) UE (w %) Polska (w %)
2004 27,6 26,8 -2.3
2005 10,4 27,4 17,7
2006 -2,2 51,1 91,5
2007 17,8 2,5 94,9
2008 -7,2 -25,8 26,8
2009 -29,8 -56,7 -33,1
2010 12,6 85,0 4,1
2011 26,2 8,5 37,3
2012 -9,5 -20,6 -21,4
2013 13,9 2,1 -35,7
2014 67,8 8,9 -5,7

Zrodio: [NVCA, EVCA, PSIK].

Dynamika poziomu inwestycji w okresie 2003—2014 na rynku amerykanskim
wyniosta 59%. W 2003 r. fundusze amerykanskie zainwestowaty 19,6 mld USD, by
w 2014 r. dokona¢ inwestycji na poziomie 50,8 mld USD. Na rynku europejskim
wzrost w analizowanym okresie wyniost 42%. W 2003 r. fundusze dziatajace na
rynku europejskim zainwestowaty 29,1 mld EUR, by w 2014 r. wspomoc przedsie-
biorstwa $rodkami na poziomie 41,5 mld EUR. Analizujac dane zawarte w tab. 2,
mozna stwierdzié, iz dynamika inwestycji nie jest tak zmienna, jak poziomy od-
noszace si¢ do kategorii pozyskiwanych srodkéw przez fundusze venture capital
oraz private equity. Rynek polski nie charakteryzuje si¢ juz najwyzsza dynamika
w badanym okresie, gdyz inwestycje na rynku USA poprzedzajace tzw. dotcom bu-
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ble notowaly 150-procentowe przyrosty. Rynek polski charakteryzowaty poziomy
dynamiki zblizajace si¢ do 100% w 2006 1 2007 r., kiedy polski rynek gieldowy
notowat najwyzsze poziomy indeksow.

Tab. 3. Dynamika poziomu wartosci dezinwestycji funduszy w USA, Europie oraz Polsce
w latach 20042014

Rok USA (w %) UE (w %) Polska (w %)
2004 248,83 44,4 -23,5
2005 -31,8 52,3 30,7
2006 24,1 11,4 21,7
2007 26,9 -18,4 -32,1
2008 -47,2 -51,5 -27,4
2009 -24,1 -15,3 -55,1
2010 108,9 76,6 90,3
2011 342 59,2 127,1
2012 27,5 -30,1 -3,0
2013 -36,4 57,3 84,6
2014 125,0 10,2 125,0

Zrodto: [NVCA, EVCA, PSIK].

Analizujac dane zawarte w tab. 3, dotyczace poziomu dynamiki, nalezy stwier-
dzi¢, iz jest on najwyzszy na rynku USA. Wiaze si¢ to z tym, ze rynek kapitalowy
oraz rynek IPO jest tam mocno rozwiniety, a fundusze VC oraz PE stanowig wazne
zrédto podmiotéw wprowadzajacych spotki na gietdg papierow wartosciowych. Pol-
ski rynek jest mocno zréznicowany pod wzgledem dynamiki poziomu dezinwestycji.

2. Charakterystyka polskiego rynku funduszy venture capital oraz private equity

Polski rynek VC/PE jest stosunkowo niewielki, zwtaszcza w poréwnaniu z kraja-
mi zachodnioeuropejskimi, jednak mimo to jego fundamenty i otoczenie biznesowe
sa uwazane za silne i atrakcyjne zaréwno w skali Europy Srodkowo-Wschodniej
(CEE), jak i poza regionem. Poziom inwestycji funduszy VC/PE na rynku regionu
CEE w latach 2010-2014 przekroczyt 2 mld EUR. Oczekuje si¢ rowniez dalszego
wzrostu wartosci rynku wraz ze wzrostem szerszego sektora private equity. Warto$¢
polskiego rynku VC stanowita 0,002% PKB wedtug danych Europejskiego Stowarzy-
szenia Venture Capital (EVCA) za 2014 r. [EVCA, 2015]. Ten wynik stawia Polske
daleko za krajami Europy Zachodniej, jednoczesnie czynigc nasz kraj najwigkszym
rynkiem venture capital w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Polska jest naj-
lepszym miejscem do inwestowania w ramach venture capital ze wszystkich panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej. W skali §wiata zajmuje 28. miejsce sposrod 118
panstw zanalizowanych w raporcie atrakcyjnosci dla VC/PE za 2013 r., opracowa-
nym przez Uniwersytet Nawarry i Ernst and Young [Raport MSP]. Pozycja Polski
w rankingu stabilnie ro$nie z roku na rok — od 2009 r. Polska przeskoczyta pigé
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miejsc. Najlepiej zostata oceniona w rankingu kategoria ,,IPO i aktywno$¢ emisji
publicznych” (13. miejsce na §wiecie), z kolei system podatkowy zostat uznany za
najlepiej dziatajacy czynnik pobudzajacy rynek, porownywalny do amerykanskiego
systemu. Rownie wysoko oceniono dzienniki i artykuly naukowe (19. miejsce na
swiecie) oraz wielko$¢ gospodarki (23. miejsce na §wiecie).

Tab. 4. Poziom aktywnosci funduszy VC oraz PE w Polsce
w latach 1998-2014 w mIn EUR

Rok Akwizycja Inwestycja Dezinwestycja
1998 320,0 102,0 50,0
1999 250,0 183,0 149,0
2000 360,0 201,0 42,0
2001 176,0 150,0 41,0
2002 118,0 117,0 79,0
2003 25,0 133,0 115,0
2004 300,0 130,0 88,0
2005 59,0 153,0 115,0
2006 936,0 293,0 140,0
2007 570,0 571,0 95,0
2008 741,0 724,0 69,0
2009 126,0 484,0 31,0
2010 114,0 504,0 59,0
2011 442,0 692,0 134,0
2012 446,0 544,0 130,0
2013 260,0 350,0 240,0
2014 100,0 330,0 540,0

Zrodto: [NVCA, EVCA, PSIK].

Analizujac poziom aktywnosci funduszy w Polsce, nalezy stwierdzi¢, ze w latach
2004-2014 nastgpit dynamiczny wzrost poziomu inwestycji oraz wartosci dezin-
westycji, ktore w 2014 1. osiagnely najwyzszy poziom (540 min EUR) w okresie
objetym analiza. Srednia warto$¢ akwizycji kapitatow w badanym okresie wyniosta
314 mln EUR, $rednia warto$¢ inwestycji to poziom 333 mln EUR, a $rednia warto$¢
dezinwestycji ksztattowata si¢ na poziomie 124 mln EUR.

Pierwotna oferta publiczna polega na wprowadzeniu po raz pierwszy waloréw
spolki do obrotu gieldowego, na skutek czego zmienia si¢ struktura wlascicielska
jednostki. Transakcja ta jest niezwykle wazna w procesie rozwoju przedsigbiorstw
oraz ksztaltowania si¢ i rozwoju rynku kapitalowego. Daje ona szansg¢ przedsigbiorcy
na pozyskanie kapitatu na rozwdj, obiektywng wyceng oraz umocnienie wizerunku
firmy. Tendencje na rynkach $§wiatowych w zakresie transakcji IPO miaty swoje
wazne punkty. Lata 2000-2007 na rynkach finansowych to powolne odbudowywa-
nie pozycji transakcji IPO na gietdach papierow wartosciowych po zalamaniu si¢
notowan indeksow gietdowych zwigzanym z peknigciem tzw. banki internetowe;.
Pierwsze miesiace kryzysu rynkéw finansowych w latach 2008-2010 odbity si¢
W sposob znaczacy na wycenach spétek notowanych na gietdach, co spowodowato
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praktycznie brak pierwotnych ofert publicznych na gléwnych rynkach gietdowych
$wiata. Rownolegle z pogarszajacg si¢ koniunktura i mozliwo$ciami przeprowadze-
nia transakcji IPO fundusze venture capital ograniczyly swoje wyjscia z inwestycji
do niezbednego minimum. Zostalty do tego zmuszone bardzo niska plynnoscia na
rynkach gietdowych oraz niedostatecznym rozwojem swoich spétek portfelowych.
Analiza rynku IPO przez fundusze odbija si¢ na poziomach realizacji transakcji
dezinwestycji, wérod ktorych pierwotna oferta publiczna ma duzy udziat. Trendy,
jakie mozna zaobserwowac w transakcjach IPO, sg $ci§le powigzane z mozliwo$cia-
mi gospodarek narodowych oraz poziomami notowan indekséw i wycena spotek

notowanych na gietdach papieréw wartoSciowych.

3. Poziom niedoszacowania pierwszych ofert publicznych spélek zasilanych
funduszami venture capital oraz private equity na GPW w Warszawie w latach

2007-2014

Rynek kapitatowy jest miejscem zaréwno pozyskiwania, jak i inwestowania
kapitatu, a jego dwa podstawowe segmenty stanowig rynek pierwotny i wtorny.
Podstawowym instrumentem pozyskiwania kapitatu przez spotki akcyjne sg akcje.
Na rynku pierwotnym emitenci oferujg inwestorom akcje po cenie emisyjnej. IPO
wystepuje wtedy, jesli spotka oferuje po raz pierwszy akcje publicznoéci, a Zzadne
inne akcje tej spotki nie sa przedmiotem obrotu gietdowego i1 dopiero po emisji roz-
pocznie si¢ notowanie tych akcji na gietdzie. Problematyka niedoszacowania moze
by¢ rozpatrywana z dwdch punktéw widzenia, tj. odpowiednio emitenta lub inwe-
stora. W pierwszym przypadku mamy do czynienia z rezygnacja emitenta z pewnej
czgsci dochodu z emisji, w drugim natomiast inwestor otrzymuje czgsto znaczacy
zysk subskrypcyjny. Emitenci powinni oczywiscie by¢ zainteresowani uzyskiwaniem
wysokich dochodéw, a inwestorzy — maksymalnych zyskow. Te zyski subskrypcyjne
sa naglasniane przez media, a emisje sg okreslane jako wielki sukces. Powstaje jednak
pytanie, czy sytuacja ta ma charakter przypadkowy czy powtarza si¢ w dtuzszym
okresie i jest niejako zamierzona. W pierwszym przypadku mozna to sprowadzi¢
do niskiej efektywnosci informacyjnej rynku, w drugim — dlugotrwate i duze zyski
subskrypcyjne inwestora oznaczajg trwalg rezygnacje emitenta z pewnej czesci
dochodu z emisji, gdyz cena emisyjna moglaby by¢ ustalona na znacznie wyzszym
poziomie. Niedoszacowanie ceny emisyjnej akcji podczas pierwszej oferty publiczne;j
mozna okresli¢ w rozny sposob. Najczesciej stosuje si¢ nastgpujace trzy koncepcje

wskazujace na poziom niedoszacowania IPO.

Pierwsza koncepcja okresla poziom niedoszacowania IPO jako absolutng roz-
nice miedzy kursem gietdowym akcji w pierwszym dniu notowan a pierwsza cena

emisyjng wedlug nastepujacego wzoru:
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UDl' =Pi_Ei

gdzie:

UD,— niedoszacowanie kursu i-tej akcji

P, —kurs gietdowy i-tej akcji na pierwszym dniu notowan
E, — cena emisyjna i-tej akcji

Druga koncepcja to wzgledna réznica miedzy kursem gieldowym i-tej akcji
w pierwszym dniu notowan a ceng emisyjna tej akcji, okreslona mianem pierwotne;j
stopy zwrotu (initial return) wedlug nastepujacej formuty:
P, —E;

IR =
E;

gdzie:
IR — pierwotna stopa zwrotu
E. — cena emisyjna i-tej akcji

Trzecia postac to pierwotna stopa zwrotu skorygowana o wzgledng zmiang in-
deksu gieldowego w okresie miedzy dniem zamknigcia subskrypcji a dniem debiutu
gieldowego (stopa zwrotu z indeksu), obliczana wedtug wzoru:

Pi—E I =1

AIR = —
E; Iy

gdzie:

AIR — skorygowane niedoszacowanie pierwotnej oferty publicznej

I, — warto$¢ portfela rynkowego na zamknigciu pierwszego dnia notowan

1, — wartos¢ portfela rynkowego na otwarciu pierwszego dnia notowan (np.
WIG20)

Tak okreslone niedoszacowanie ma wyrazi¢ fakt, ze miedzy zakonczeniem
subskrypcji akcji a jej pierwszym notowaniem gieldowym uptywa pewien okres,
w ktorym inwestor ma mozliwo$¢ dokonania alternatywnej inwestycji. Sama po-
zytywna roznica, niezaleznie od sposobu jej wyrazenia (absolutna, wzglgdna), nie
pozwala postawic tezy, ze cena emisyjna akcji jest niedoszacowana. Tylko wtedy,
gdy alternatywna inwestycja przyniesie w tym samym czasie nizsza stopg zwrotu
niz nabyta akcja, mozna méwic o niedoszacowaniu. Z tego powodu pierwotng stopg
zwrotu koryguje si¢ o zrealizowang stope zwrotu z portfela rynkowego — gdy jest
ona wyzsza, inwestor moze osiggna¢ ponadprzeci¢tng (nadwyzkowa) stope zwrotu
(abnormal internal return — AIR).

W niniejszym badaniu zostata zastosowana formuta okreslajgca przecigtne nie-
doszacowanie portfela akcji zasilanych funduszami VC oraz PE w stosunku do
szerokiego rynku. Formuta ta przybrata nast¢pujaca postac:
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N
==Y Ik
=¥,
=1
gdzie:
IR — $rednia pierwotna stopa zwrotu

Oprocz Sredniej arytmetycznej portfela akcji w ocenie niedoszacowania mozna
stosowaé rowniez inne miary statystyczne (mediane, warto$¢ maksymalng, warto$§¢
minimalna, odchylenie standardowe) oraz wazong wartos$cig emisji przeci¢tng stope
niedoszacowania [PO.

Na podstawie zgromadzonych danych dotyczacych pierwszej oferty publicznej
mozna przeanalizowa¢ nastepujace hipotezy:

HI: spotki zasilane funduszami VC/PE maja $rednio nizszy poziom niedosza-
cowania (initial return).

H2: spotki zasilane funduszami VC/PE majg $rednio wyzszy poziom niedosza-
cowania (initial return).

Dane do badania pochodza z GPW w Warszawie oraz Polskiego Stowarzyszenia
Inwestorow Kapitatowych. W okresie 2007-2014 na GPW w Warszawie debiutowato
259 spotek, z czego 16 to spotki zasilane funduszami VC/PE. W naszym badaniu
uwzgledniliSmy jednak tylko 238 spolek, poniewaz czg$¢ z nich przeniosta miejsce
notowan swoich waloréw na rynek podstawowy, nie dokonujgc pelnego procesu
IPO. Ponadto trzy spotki osiggaly bardzo wysokie poziomy stopy zwrotu (powyzej
100%) i zostaty wykluczone jako obserwacje znieksztatcajace cala probe. Tab. 5
przedstawia liczbe debiutow na GPW w badanym okresie.

Tab. 5. Liczba IPO spotek zasilanych funduszami VC/PE na tle Rynku Glownego GPW w Warszawie

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 |RAZEM
IPO 84 30 13 32 35 18 16 10 238
VC/PE IPO 6 2 0 2 2 1 1 2 16

Zrodo: dane GPW w Warszawie oraz PSIK.

Udzial IPO spoétek zasilanych funduszami wysokiego ryzyka w badanym okresie
spadl w poréwnaniu z wczesniejszymi latami (1994-2011), gdzie udziat ich wynosit
ponad 10%, a w naszym badaniu liczba debiutéw stanowi jedynie 6,5% w badane;j
probie. Analizujac stopy zwrotu 16 spotek zasilanych funduszami VC oraz 238 spo-
ek nieposiadajacych wsparcia funduszy wysokiego ryzyka w okresie 2007-2014,
nalezy stwierdzi¢, iz spotki tradycyjne osiagnety nizszy poziom niedoszacowania.
Dla spoétek szerokiego rynku poziom niedoszacowania pierwszej oferty publicznej
wyniost 7,3%, a dla spolek z kapitatem IPO — juz 8,24%. Porownujac te wyniki
z badaniami przeprowadzonymi przez Sieradzkiego i Zasepe dla okresu 20042011,
nalezy zauwazyc¢, ze sytuacja w badanym okresie zmienita si¢ diametralnie [Sieradz-
ki, Zasepa, 2016]. Srednia dla spotek niezasilanych funduszami wyniosta dla tego
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okresu 14,5%, a dla spétek zasilanych funduszami VC/PE — 11,5% z odchyleniem
standardowym 5%. Trzeba wskaza¢, iz dla okresu 2007-2014 hipoteza H1 nie znajdu-
je potwierdzenia. Analizujac dane, nalezy jednak potwierdzi¢ prawdziwos¢ hipotezy
H2. Podstawowe statystki rozktadu stop zwrotu prezentuje tab. 6.

Tab. 6. Statystyki spotek dokonujacych IPO na GPW w Warszawie w latach 2007-2014

Niedoszacowanie IPO 7,30%
Nieodszacowanie VC/PE IPO 8,24%
Skosnos¢ IPO 0,97
Skosnos¢ VC/PE IPO 1,43
Kurtoza IPO 5,28
Kurtoza VC/PE IPO 1,44
Mediana IPO 2,87%
Mediana VC/PE IPO 4,76%
Odchylenie standarowe IPO 18,51%
Odchylenie standardowe VC/PE IPO 12,24%

Zrédto: obliczenia wiasne.

Analizujac statystyki stop zwrotu w pierwszym dniu notowan po dokonaniu
IPO, nalezy stwierdzi¢, iz w badanym okresie poziom niedoszacowania [PO byt
stosunkowo niski, gdyz wynosit 7,3%. W przeprowadzonych dotad badaniach obej-
mujacych GPW w Warszawie poziom niedoszacowania byl znacznie wyzszy. Dla
okresu 20032011 Sieradzki stwierdzit, iz wynosit on 14,2% [Sieradzki, 2013].
Dla okresu 1991-2005 Sukacz potwierdzita niedoszacowanie na poziomie 26%
[Sukacz, 2005]. Podkreslenia wymaga fakt, iz spotki zasilane funduszami VC/PE
osiggnety wyzszy poziom niedoszacowania IPO, ktéry w badanym okresie uksztatto-
wat si¢ na poziomie 8,24%. Dodatkowo mozna zauwazy¢, ze przy nizszym poziomie
niedoszacowania spotki niezasilane funduszami typu VC/PE maja duzo wyzsza
kurtozg oraz odchylenie standardowe w porownaniu ze spotkami wspomaganymi
przez te fundusze. Kierunkiem dla dalszego badania powinna by¢ analiza dtugo-
okresowego poziomu niedoszacowania IPO w takich okresach, jak: 3 miesiace,
6 miesiecy, 12 miesigcy i 1 rok. Mozliwym dalszym kierunkiem badan jest analiza
poziomu niedoszacowania transakcji IPO w krajach regionu CEE oraz poréwnanie
trendow na tym rynku z tendencjami na rozwinietych rynkach gietdowych, takich
jak USA czy Wielka Brytania.

Podsumowanie

Poprawne przeprowadzenie transakcji [PO dla spotki zasilanej funduszami VC/
PE jest niezbedng faza w cyklu inwestycyjnym, wspomagajaca zakonczenie zaanga-
zowania si¢ funduszu w spotke portfelowa. Badania nad poziomem niedoszacowania
IPO tych spolek przeprowadzane na rynku polskim sa do$¢ rzadkie. Niniejszy artykut



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/02/2026 08:12:58

516 PIOTR ZASEPA

wypehia te luk¢ badawcza. Po przenalizowaniu danych gieldowych dotyczacych
IPO nalezy stwierdzi¢, iz w badanym okresie niedoszacowanie osiggnicte przez
spolki zasilane funduszami VC/PE jest wyzsze niz pozostalych spotek, co wpisuje
si¢ w trendy funkcjonujace na innych globalnych rynkach kapitatowych.
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Analysis of Underestimation of Private Equity-Backed Companies on the Warsaw Stock
Exchange in the Period 2007-2014

The global economy is distinguished by the dynamic development of financial markets and with it
creating a new specific segments of the market. One of them is the market for venture capital and private
equity funds, which has been developing very dynamically for more than 50 years. This article aims to ana-
lyze the level of underestimation of the IPO on the Warsaw Stock Exchange companies supplied by venture
capital and private equity funds. Analyzing the rate of return of 16 companies backed by VC funds and 238
companies which do not have the support of venture capital funds in the 20072014 period, it should be stated
that the traditional companies reached the lower level of underestimation. For the companies of a broad
market, the underestimation level of the IPO was 7.3% and for companies with VC/PE support — 8.24%.

Analiza niedoszacowania spélek zasilanych srodkami funduszy private equity na GPW
w Warszawie w latach 2007-2014

Swiatowa gospodarke wyrdznia dynamiczny rozw6j rynkow finansowych, a wraz z nim tworzace sie
nowe, specyficzne segmenty tego rynku. Jednym z nich jest rynek funduszy venture capital oraz private
equity, ktory bardzo dynamicznie rozwija si¢ juz od ponad 50 lat. Celem artykutu jest analiza poziomu
niedoszacowania transakcji IPO na GPW w Warszawie spotek zasilanych funduszami venture capital oraz
private equity. Analizujac stopy zwrotu 16 spotek zasilanych funduszami VC oraz 238 spolek nieposiada-
jacych wsparcia funduszy wysokiego ryzyka w okresie 2007-2014, nalezy stwierdzi¢, ze spotki tradycyjne
osiagnely nizszy poziom niedoszacowania. Dla spotek szerokiego rynku poziom niedoszacowania pierwszej
oferty publicznej wyniost 7,3%, a dla spotek z kapitatem IPO juz 8,24%.
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