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Streszczenie

Celem artytykutu jest analiza wplywu trafnosci prognoz finansowych, sporzadzanych na potrzeby
pierwszych ofert publicznych, na decyzje wiascicieli dotyczace sprzedazy akcji na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie (GPW) w latach 2012-2024. Badaniem objeto 99 spdtek oraz 70 rapor-
tow analitycznych przygotowanych przez domy maklerskie, ktore poza nielicznymi wyjatkami, nie sa
udostepniane szerokiemu gronu inwestorow. Wyniki wskazuja, ze wyzsza realizacja prognoz zysku
operacyjnego w pierwszym roku po debiucie na GPW istotnie zwigeksza prawdopodobienstwo inten-
sywnej sprzedazy akcji przez wiascicieli, natomiast lepsza realizacja tych prognoz w drugim roku po
IPO ogranicza te tendencje. Zaobserwowano, iz spotki, ktorych wlasciciele sprzedali mniejszy udziat
akcji podczas debiutu, czedciej osiagaty lub przekraczaly prognozowane wyniki finansowe w kolej-
nych latach. Brak upubliczniania raportéw analitycznych, sporzadzanych na potrzeby pierwszych
ofert publicznych, prowadzi do istotnej nieréwnowagi informacyjnej pomiedzy inwestorami instytu-
cjonalnymi a indywidualnymi i moze przyczynic¢ sie do btednych decyzji inwestycyjnych.

Abstract

The aim of this article is to analyze the impact of the accuracy of financial forecasts, prepared for initial public
offerings, on owners’ decisions regarding the sale of shares on the Warsaw Stock Exchange (WSE) between
2012 and 2024. The study covered 99 companies and 70 analytical reports prepared by brokerage houses, which,
with few exceptions, are not made available to the wider group of investors. The results indicate that higher
realization of operating profit forecasts in the first year after the WSE debut significantly increases the probability
of intensive share sales by owners, whereas better realization of these forecasts in the second year after the IPO
limits this tendency. It was observed that companies whose owners sold a smaller shareholding during the debut
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more often achieved or exceeded the forecasted financial results in subsequent years. The lack of public disclosure
of analytical reports prepared for initial public offerings leads to significant informational asymmetry between
institutional and individual investors and may contribute to erroneous investment decisions.

WPROWADZENIE

W latach 2012-2024 na Gtéwnym Rynku Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) za-
debiutowato 198 spotek. Sposrod nich potowa, czyli 99 podmiotdw, przeprowadzita pierwsza oferte
publiczng obejmujaca emisje nowych akgcji, sprzedaz istniejacych akgji przez dotychczasowych wiasci-
cieli lub obie te formy jednoczesnie. Pozostale debiuty miaty charakter techniczny i wynikaty gtéwnie
z transferow z rynku alternatywnego NewConnect, bez pozyskania nowego kapitatu dla Spotki badz
sprzedazy istniejacych akgji. W analizowanej grupie 99 spétek dominowaty oferty mieszane, a znacza-
ca role odgrywaty debiuty, w ktérych wiekszos¢ akcji sprzedawali dotychczasowi wlasciciele.

Rysunek 1. Procentowy udziat sprzedanych przez wtascicieli akcji w catkowitej liczbie sprzedawanych akcji podczas
Pierwszej Oferty Publicznej na GPW w latach 2012-2024

Figure 1. The percentage share of shares sold by owners in the total number of shares sold during the Initial Public Offering
on the Warsaw Stock Exchange (WSE) in the years 2012—2024
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irédlo/ Source: opracowanie wiasne/own study

Powyzszy wykres przedstawia omawiane, 99 pierwsze oferty publiczne w latach 2012-2024 na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, pod katem udziatu sprzedazy akcji przez dotychcza-
sowych wlascicieli w catkowitej liczbie sprzedawanych akcji. Spo$rod badanych spotek, w 46 przy-
padkach wtasciciele sprzedali wigkszos¢ lub calos¢ swoich udziatéow (przedziaty 50-99% oraz 100%).
Jednoczesnie w 35 spotkach wiasciciele nie sprzedali swoich udziatéw, natomiast w 17 kolejnych przy-
padkach sprzedaz udziatow miata charakter mniejszosciowy (2-49%).
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WYCENA PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH

Pierwsza oferta publiczna to $cisle ustrukturyzowany proces, szeroko opisany w publikacjach Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz Komisji Nadzoru Finansowego. Wycena spoiki jest jed-
nym z jego etapéw. Odpowiada za nig dom maklerski lub bank inwestycyjny petniacy role oferujace-
go, we wspoOlpracy z zarzadem spdtki oraz jej doradcami [Furmanik, 2017; Panfil, Szablewski, 2016].

W literaturze naukowej podkresla sig, ze istotna role w tym procesie przygotowania pierwszej oferty
publicznej odgrywa analityk domu maklerskiego. To on przygotowuje modele wyceny, analizy oraz
rekomendacje bedace podstawga ustalenia ceny emisyjnej i budowy ksiegi popytu [Panfil, Szablewski,
2016]. Jakos¢ prognoz i analiz analitykéw oferujacego wptywa na wiarygodnos¢ oferty oraz decyzje
inwestorow, a ich aktywnos¢ jest sygnatem jakosci dla rynku kapitalowego [Bradshaw i in., 2022].

Prognozy finansowe na rok przeprowadzonej pierwszej oferty publicznej, rok po oraz dwa lata
po niej, s zawarte w raportach analitycznych przygotowywanych przez dom maklerski petnigcy role
oferujacego i udostepniane wylacznie wybranej grupie inwestorow, bedacych klientami tego domu
maklerskiego. Ich trafnosc¢ nie byta przedmiotem analiz na rynku polskim.

W dotychczasowych badaniach [Sosnowski, Wawryszuk-Misztal, 2019] dokonano oceny wptywu
trafnosci prognoz wynikéw finansowych publikowanych w prospektach emisyjnych spotek debiutu-
jacych na gtéwnym rynku GPW na zmiany ich warto$ci rynkowej w pierwszym roku po IPO. Analizie
poddano 97 spétek publikujacych prognozy zysku netto przed debiutem, a do oceny trafnosci uzyto
wskaznika FER. Stwierdzono pozytywna zaleznos¢ miedzy rozbieznoscia prognoz a stopami zwrotu,
gdzie spdtki przekraczajace prognozy osiagaty wyzsze zwroty.

W badaniach dotyczacych efektywnosci pierwszych ofert publicznych [Rzeszutek, Szyszka, 2020]
wykazano, ze czynniki behawioralne, takie jak nadmierna pewnos¢ siebie menedzeréw, istotnie wpty-
waja na decyzje podejmowane w procesie debiutu gietdowego. W badaniu ankietowym przeprowa-
dzonym wsrod 163 prezesow i dyrektorow finansowych spotek notowanych na GPW oraz NewCon-
nect stwierdzono, ze nawet doswiadczeni menedzerowie wykazuja skfonnos¢ do irracjonalnych prak-
tyk zarzadczych, przejawiajacych si¢ m.in. w nieoptymalnym wyborze momentu wejscia na gielde
oraz polityce cenowej podczas IPO. Nadmierny optymizm i iluzja kontroli prowadza do podejmowa-
nia decyzji niezgodnych z zalozeniami klasycznej teorii finansow przedsigebiorstw, co moze negatyw-
nie wptywac na dtugoterminowq efektywnos¢ debiutéw gietdowych.

W literaturze miedzynarodowej badania dotyczace trafnosci wycen pierwszych ofert publicznych
sa dostepne. Analiza 228 francuskich raportéw doméw maklerskich petnigcych role oferujacych [Ro-
osenboom, 2012], wykazata, ze sredni btad ex post wyceny wartosci przedsiebiorstwa wzgledem warto-
$ci rynkowej po debiucie wynosil od 16,8% do 25%. W badaniu 49 raportow przygotowanych na po-
trzeby belgijskich pierwszych ofert publicznych [Deloof i in., 2009], w ktorych najczesciej stosowano
metode zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, sredni blad ex post wyceny wartosci przed-
siebiorstwa wynidst okoto 10,1%. Analiza 113 tureckich raportéw przygotowywanych na potrzeby
pierwszej oferty publicznej [Tiitiincii, 2020] wykazata, ze mediana btedu ex post prognozowanej war-
tosci przedsigbiorstwa lub przeptywdéw pienieznych w perspektywie kilku lat po debiucie siggata na-
wet 80%. Z kolei badanie raportéw analitykow publikowanych przed debiutem gietdowym na rynku
chinskim [Jia i in., 2019] wykazato, ze optymizm oraz zakres pokrycia analitycznego przed pierwsza
oferta publiczna istotnie wptywaja na rewizje ceny emisyjnej i zwrot z debiutu.
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TRAFNOSC WYCEN PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH

Hipoteza badawcza zaklada, ze prognozy zyskow spotek zawarte w niepublicznych raportach ana-
litycznych przygotowywanych na potrzeby pierwszej oferty publicznej sg systematycznie zawyzane
zaréwno dla roku, jak i dwdch lat po debiucie gieldowym, co sprzyja zwiekszonej sprzedazy akcji
przez dotychczasowych wiascicieli w ramach oferty. Celem badania jest okreslenie, w jakim stopniu
zawyzanie prognoz finansowych wptywa na decyzje wlascicieli dotyczace sprzedazy akcji podczas
pierwszej oferty publicznej. W analizie wykorzystano dane z 70 raportow spotek przeprowadzajacych
pierwsza oferte publiczna, obejmujace prognozy przychoddw, zysku operacyjnego oraz zysku netto
na rok oferty, rok po oraz dwa lata po debiucie, a takze rzeczywiste dane finansowe z raportéw okre-
sowych za odpowiednie lata. Uwzgledniono réwniez informacje o liczbie akcji wtasnych sprzedanych
w ramach pierwszej oferty publicznej w stosunku do wszystkich oferowanych akcji.

Tabela 1. Sredni poziom realizacji prognoz przychodéw, zysku operacyjnego oraz zysku netto w roku debiutu
na GPW, opracowany na podstawie 70 raportéw spétek przeprowadzajacych oferte publiczng na GPW
w latach 2012-2024.

Table 1. The average level of realization of revenue, operating profit, and net profit forecasts for the first year on the Warsaw

Stock Exchange, based on 70 reports of companies conducting public offerings on the WSE in the years 2012—-2024.

. Przedziat realizacji Srednia realizacja Liczba Spoétek
Rok emisji R , .
prognozy dla 70 spétek prognoz ze zrealizowana prognoza
% d h akgji tascicieli
sprzedawanych axcyl przez wiascicield (0-100%) (0-49%) | (50-100%) |  (0-49%) (50-100%)
w ofercie
Przychody (7,9%-311,4%) 102% 96% 16/30 21/40
Zysk operacyjny (0%-162,1%) 84% 86% 10/30 15/39
Zysk netto (0%-601,1%) 83% 91% 10/30 14/40

Zrédto/Source: opracowanie wiasne/own study

Tabela 2. Sredni poziom realizacji prognoz przychodéw, zysku operacyjnego oraz zysku netto w rok po debiucie
na GPW, opracowany na podstawie 70 raportéw spétek przeprowadzajacych oferte publiczng na GPW w la-
tach 2012-2024.
Table 2. The average level of realization of revenue, operating profit, and net profit forecasts for the second year on the Warsaw
Stock Exchange, based on 70 reports of companies conducting public offerings on the WSE in the years 2012—2024.

Rok emisji R+1

Przedziatl realizacji

Srednia realizacja

liczba Spotek

prognozy dla 70 spotek prognoz ze zrealizowana prognoza
% sprzedawanych akdji przez wlascicieli (0-100%) (0-49%) | (50-100%) |  (0-49%) (50-100%)
w ofercie
Przychody (0%-302,7%) 107% 102% 15/30 21/39
Zysk operacyjny (0%-544,2%) 89% 89% 8/30 17/39
Zysk netto (0%-561,5%) 95% 91% 8/30 16/39

Zrédto/Source: opracowanie wiasne/own study
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Tabela 3. Sredni poziom realizacji prognoz przychodéw, zysku operacyjnego oraz zysku netto w dw lata po debiucie
na GPW, opracowany na podstawie 70 raportéw spétek przeprowadzajacych oferte publiczng na GPW w la-

tach 2012-2024.
Table 3. The average level of realization of revenue, operating profit, and net profit forecasts for the third year on the Warsaw
Stock Exchange, based on 70 reports of companies conducting public offerings on the WSE in the years 2012—-2024.

. Przedziat realizacji Srednia realizacja liczba Spotek
Rok emisji R+2 , .
prognozy dla 72 spotek prognoz ze zrealizowana prognoza
% d h akgji tascicieli
e (0-100%) (0-49%) | (50-100%) | (0-49%) (50-100%)
w ofercie

Przychody (0%-302,7%) 118% 102% 14/30 18/37
Zysk operacyjny (0%-544,2%) 95% 73% 11/30 12/37

Zysk netto (0%-561,5%) 92% 72% 11/30 10/37

irédlo/ Source: opracowanie wiasne/own study

Tabele przedstawiaja srednia realizacje prognoz przychoddéw, zysku operacyjnego oraz zysku netto
sporzadzonych przez 70 spolki przed przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej w latach 2012-
2024, w podziale na trzy okresy: rok oferty, rok po ofercie oraz dwa lata po ofercie. Dane zostaly zesta-
wione w dwdch grupach — spétek, ktorych wiasciciele sprzedali 49% lub mniej posiadanych akgji, oraz
tych, gdzie sprzedaz wyniosta od 50% do 100%. Wyniki wskazuja, ze spotki z mniejszym udziatem
sprzedanych akgcji regularnie przekraczaty prognozy przychoddw, osiagajac w drugim roku po ofercie
$rednio 118% prognozowanej wartosci, podczas gdy w grupie z wigkszym udzialem sprzedazy reali-
zacja prognoz przychodow byta nizsza i oscylowata wokot 96-102%. W przypadku zysku operacyjne-
go obie grupy zanotowaty wyniki ponizej prognoz, przy czym spdtki z wyzszym udziatem sprzedazy
akcji wlasnych doswiadczyly wyraznego spadku realizacji do 73% po dwoch latach. Podobnie zysk
netto w grupie z mniejsza sprzedaza akcji wlasnych poprawiat si¢ z czasem, osiagajac 92% prognoz
po dwoch latach, natomiast w grupie z wigeksza sprzedaza spadt do 72%. Analiza sugeruje, ze spotki,
ktorych wiasciciele sprzedali mniejszy udzial akcji podczas IPO, czesciej osiagaly lub przekraczaty
prognozowane przychody i lepiej realizowaly prognozy zyskow w kolejnych latach po debiucie w po-
rownaniu do spotek z wigksza skala sprzedazy akcji wltasnych.

WPLYW TRAFNOSCI WYCEN PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH NA SKALE
SPRZEDAZY AKCJI PRZEZ WLASCICIELI DEBIUTUJACYCH SPOLEK

W celu weryfikacji hipotezy dotyczacej wplywu trafnosci prognoz finansowych na decyzje wiascicieli
o sprzedazy akcji podczas pierwszej oferty publicznej zastosowano uogolniony model liniowy (GLM)
z funkcja probit.

Model ten umozliwia estymacje prawdopodobienistwa przekroczenia przez dotychczasowych wta-
Scicieli progu sprzedazy akcji wtasnych powyzej 50% wartosci catej oferty (zmienna zalezna binarna:
1 — sprzedaz powyzej 50%, 0 — sprzedaz 50% lub mniej). Zmiennymi objasniajacymi byly trafnos¢
realizacji prognozy zysku operacyjnego (EBIT) w pierwszym roku po debiucie gietdowym (trafnoscE-
BITR1) oraz w drugim roku po debiucie (trafno$¢EBITR2).

P (Y=1|tratno$¢EBITR1,trafnos¢EBITR2)=® (0,121+1,123-trafnos¢EBITR1-0,987-trafno$¢CEBITR2)
gdzie:
® - dystrybuanta standardowego rozkladu normalnego (funkcja probit),
Y — zmienna zalezna (przekroczenie progu sprzedazy akcji przez wilascicieli), trafnos¢EBITR1 i traf-
no$¢EBITR2 — zmienne objasniajace.
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Model wykazat istotnos¢ statystyczng na poziomie 5% (test Walda: x? (2) = 6,55; p = 0,038), co po-
twierdza, Ze przynajmniej jedna ze zmiennych istotnie wptywa na prawdopodobienistwo przekrocze-
nia progu sprzedazy akcji wlasnych powyzej 50% wartosci oferty. Wspotczynnik dla trafnosciEBITR1
wynosi 1,123 (p = 0,013), co oznacza, ze kazdy wzrost trafno$ci prognoz zysku operacyjnego w pierw-
szym roku po debiucie zwieksza szanse na intensywna sprzedaz akcji przez wiascicieli. Z kolei wspodt-
czynnik dla trafno$ciEBITR2 ma wartos¢ -0,987 (p = 0,030), sygnalizujac, ze lepsza realizacja prognoz
EBIT w drugim roku po IPO zmniejsza sklonnos¢ wiascicieli do sprzedazy akgji. Stala modelu (0,121;
p = 0,544) nie jest statystycznie istotna.

Model pozwala przewidywac prawdopodobienstwo przekroczenia progu sprzedazy akcji wlasnych
na podstawie wartosci trafnosci EBITR1 i EBITR2. Wyniki modelu wskazuja, ze im wyzsza trafnos¢
realizacji prognozy zysku operacyjnego w pierwszym roku po debiucie (trafnos¢EBITR1), tym wigk-
sze jest prawdopodobienistwo przekroczenia progu sprzedazy akcji wlasnych przez dotychczasowych
wiascicieli, co oznacza istotny i pozytywny wplyw tej zmiennej na decyzje o sprzedazy. Z kolei wyzsza
trafnos¢ prognozy EBIT w drugim roku po debiucie (trafno$¢EBITR?2) istotnie i negatywnie wptywa
na to prawdopodobienistwo — im lepsza realizacja prognozy w tym okresie, tym mniejsza sktonnos¢
wlascicieli do sprzedawania akcji w ramach oferty publiczne;j.

PUBLIKACJA PROGNOZ FINANSOWYCH W PROSPEKCIE EMISYIJNYM

Mozliwo$¢ publikacji prognoz finansowych w prospekcie emisyjnym jest zagadnieniem regulowanym
zarOwno przez przepisy krajowe, jak i unijne, a jej praktyczne znaczenie dla inwestoréw i emitentéw
jest szeroko dyskutowane w literaturze naukowej. Zgodnie z polskimi regulacjami, emitent nie jest
zobowigzany do zamieszczania prognoz finansowych w prospekcie emisyjnym, jednak moze zdecy-
dowac si¢ na ich dobrowolne ujawnienie, co potwierdza m.in. przewodnik Komisji Nadzoru Finanso-
wego z 2023 roku. Jesli spdtka zdecyduje sie na publikacje prognozy, musi ona zosta¢ przygotowana
zgodnie z zasadami rachunkowosci stosowanymi w sprawozdaniach finansowych oraz opatrzona
szczegOltowym opisem zalozen i czynnikdéw ryzyka, ktére moga wptynac na jej realizacje. Prognozy te
najczesciej dotycza przychodow ze sprzedazy, zysku netto oraz zysku operacyjnego powiekszonego
o amortyzacje, jednak zakres ujawnianych informagji jest zréznicowany i zalezy od decyzji emitenta.

Badania empiryczne na rynku europejskim pokazuja, Ze jedynie niewielka czes¢ spotek decyduje
si¢ na ujawnienie prognoz finansowych w prospekcie — wedlug analizy 651 debiutow gieldowych
z lat 20102016, tylko 12,58% emitentéw zamiescilo takie prognozy, a ich jakosc i trafnos¢ byty bar-
dzo zréznicowane [Smith, 2018]. Wyniki te wskazuja, Ze prognozy ujawniane w prospektach sa cze-
sto zbyt optymistyczne i nietrafne, co moze wynika¢ z checi przedstawienia spotki w jak najlepszym
swietle przed debiutem (Kowalski Piotr, 2017). W polskich warunkach, zgodnie z analiza [Sosnowski,
Wawryszuk-Misztal, 2019], trafnos¢ prognoz finansowych publikowanych w prospektach emisyjnych
ma istotny wpltyw na pdzniejsze zmiany wartosci rynkowej spotek po IPO, a rozbieznosci miedzy pro-
gnozami a rzeczywistymi wynikami sa powszechne.

Z perspektywy inwestora, obecnos¢ prognoz finansowych w prospekcie emisyjnym moze stanowic
cenne zrodto informacji. Emitent zobowiazany jest do aktualizowania prognoz w przypadku istotnych
zmian okolicznosci, a takze do wyjasnienia przyczyn ewentualnych odchylen od prognozowanych
wartosci. KNF zwraca uwage na konieczno$¢ zachowania szczegdlnej ostroznoséci przy interpretacji
prognoz, zwlaszcza w kontekscie ryzyka nadmiernego optymizmu zarzadow oraz mozliwosci wysta-
pienia bledéw w zalozeniach modelu finansowego.

W praktyce, prognozy finansowe sa istotnym narzedziem komunikacji z inwestorami, ale ich publi-
kacja wiaze si¢ z ryzykiem prawnym i reputacyjnym dla emitenta [Kowalski, 2017]. W krajach anglosa-
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skich, takich jak USA, publikacja prognoz w prospekcie emisyjnym jest rzadkoscia ze wzgledu na brak
ochrony prawnej przed pozwami dotyczacymi informacji przysztych (tzw. safe harbor), co prowadzi
do sytuacji, w ktdrej prognozy sa szeroko wykorzystywane w procesie przygotowania oferty, ale rzad-
ko trafiaja do oficjalnych dokumentéw ofertowych [Smith, 2018]. W Unii Europejskiej, w tym w Polsce,
nie ma obowiazku ujawniania prognoz, ale regulatorzy podkreslaja, Ze ich obecno$¢ moze zwiekszac
przejrzystosc i zaufanie do rynku kapitalowego, pod warunkiem spetnienia wymogdw dotyczacych
jakosci, kompletnosci i aktualnosci informacji.

WNIOSKI

Przeprowadzone badanie wykazato, ze w latach 2012-2024 na GPW dominowaly oferty mieszane,
a debiuty z wigekszosciowym udziatem akcji wlasnych w ofercie, stanowity istotny element rynku.
Stwierdzono, ze spdtki, ktérych wiasciciele sprzedali mniejszy udziat akcji podczas pierwszej oferty
publicznej, czesciej realizowaty lub przekraczaty prognozy finansowe w kolejnych latach po debiucie.
Model GLM z funkcja probit potwierdzit, Ze trafnos¢ prognoz zysku operacyjnego w pierwszym roku
po debiucie istotnie zwigksza skltonnos¢ wiascicieli do sprzedazy akcji, natomiast lepsza realizacja
prognoz w drugim roku po debiucie gietdowym ogranicza t¢ tendencje. Wyniki podkreslaja kluczo-
we znaczenie jakosci prognoz analitycznych dla efektywnosci i przejrzystosci rynku pierwszych ofert
publicznych w Polsce, wskazujac, ze rzetelna informacja sprzyja lepszym decyzjom inwestycyjnym.
Jednoczesnie brak upubliczniania raportow przygotowywanych przez oferujace domy maklerskie
prowadzi do powaznej nierdwnowagi informacyjnej pomiedzy inwestorami instytucjonalnymi a in-
dywidualnymi. Inwestorzy indywidualni, pozbawieni dostepu do szczegétowych analiz i prognoz
finansowych, musza opiera¢ swoje decyzje wytacznie na ograniczonych danych historycznych i pro-
gnozach na rok oferty zawartych w prospektach emisyjnych. Taka asymetria informacyjna zwigksza
ryzyko nietrafionych decyzji inwestycyjnych wéréd mniej uprzywilejowanych uczestnikow rynku,
co moze prowadzi¢ do nieefektywnej alokacji kapitatu oraz spadku zaufania do rynku pierwotnego.
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