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KROTKO- | DLUGOTERMINOWE KSZTALTOWANIE SIE STOP ZWROTU
NA PRZYKLADZIE IPO SPOLEK Z SEKTORA GIER WIDEO
NA GPW W WARSZAWIE

Abstrakt

Przedmiot badan: W artykule zaprezentowano analiz¢ optacalno$ci inwestycji w akcje spotek
z sektora gier wideo w pierwszej ofercie publicznej. Badanie weryfikuje powszechnie wystepu-
jace zjawisko na rynkach kapitatowych, dotyczace niedowarto§ciowania cen akcji (underpricing)
w IPO, a nastgpnie spadku notowan akcji spotki po jej wejsciu na gietde (underperformance).
Cel badawczy: Glownym celem pracy jest zaprezentowanie ksztaltowania si¢ stop zwrotu z in-
westycji w akcje spolek z sektora gier wideo, notowanych na gtéwnym rynku GPW i NewCon-
nect, podczas pierwszej oferty publicznej oraz w okresie do jednego roku od jej przeprowadzenia.
W celach porownawczych, przedstawiony zostat rowniez poziom niedowartosciowania cen akcji
dla szerokiego rynku.

Metoda badawcza: Obliczenie poziomu niedowarto$ciowania cen akcji w IPO zostato przepro-
wadzone przy wykorzystaniu nieskorygowanej oraz skorygowanej natychmiastowej stopy zwro-
tu. Do wyliczenia zmian cen akcji w dtuzszych interwatach wykorzystane zostalty stopy zwrotu
,kup 1 trzymaj” BHR oraz BHAR, uwzgledniajace zmiang szerokiego rynku.

Wyniki: Uzyskane wyniki wskazuja na wystgpowanie zjawiska niedowarto§ciowania ceny akcji
podczas IPO bez wzgledu na rynek notowan spolek z sektora gier wideo, ktdrego poziom jest
wyzszy niz dla szerokiego rynku. Jednoczes$nie, dtugoterminowy spadek wartosci spotki po de-
biucie gieldowym zauwazalny jest dla 41% podmiotoéw notujacych wzrost cen akcji w pierwszym
dniu notowan.

Stowa kluczowe: niedowartosciowanie, underperformance, IPO, rynek kapitatowy, gry wideo.
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1. Wstep

CD Projekt (CDR), producent gier znany z m.in. serii Wiedzmin oraz Cyberpunk
2077, na koniec notowan 2 kwietnia 2020 r. zostal najwyzej wyceniang spotka
na GPW w Warszawie, osiagajac kapitalizacj¢ na poziomie 27,6 mld zI'. Nieca-
te dwa miesigce pozniej wartos¢ rynkowa CDR przekroczyta poziom Ubisoft.
Tym samym polska spotka stata si¢ najwyzej wycenianym podmiotem z sektora
gier wideo w Europie?.

Polski sektor gamingowy? dobrze prosperuje, zaréwno podmioty notowane na
gieldzie, jak 1 prywatne. Wedlug szacunkow stowarzyszen oraz serwisoOw branzo-
wych liczba firm dziatajgcych w obszarze produkcji gier w Polsce miesci si¢ w prze-
dziale ok. 400—500 podmiotdéw, a 99% z nich nalezy do sektora MSP*. Na koniec
maja 2020 r. notowanych byto 37 podmiotéw? klasyfikowanych do sektora ,,gry”’ na
GPW w Warszawie®. Oznacza to, ze polska gielda jest drugg na Swiecie, zaraz po
Tokio (44 spotki), pod wzglgdem liczby notowanych spotek gamingowych’.

Podmioty z branzy gier wideo, bedace czescig sektora kreatywnego, two-
rzg warto$¢ poprzez rozwoj kapitatu intelektualnego (kapitat ludzki oraz wta-
snos¢ intelektualna). Charakteryzuja si¢ relatywnie wyzszym poziomem ryzyka
dziatalnosci, a przy tym nie posiadajg znaczacych srodkéw trwatych®. Stanowi

https://bloomberg.com/news/articles/2020-04-03/gamemaker-is-now-warsaw-s-biggest-stock
-in-new-virus-world-order; stan na 29.05.2020 r.
https://emerging-europe.com/business/polands-cd-projekt-beats-out-ubisoft-to-become-eu-
ropes-most-valuable-gaming-company/; stan na 29.05.2020 r.

W artykule zamiennie uzywane beda terminy sektor gamingowy oraz gier wideo, odnoszac si¢
do gier tworzonych na m.in. komputery osobiste, konsole czy urzadzenia mobilne. W literatu-
rze wykorzystywane jest rowniez okreslenie ,,gry komputerowe”, ktore bywa roznie interpre-
towane (m.in. wylaczajac gry na inne platformy).

Na podstawie http://polskiegry.eu/ oraz https://polskigamedev.weebly.com/lista-a-z; stan na
29.05.2020 r.

> Wedlug informacji GPW w Warszawie jest ich 39. Dwa podmioty zostaly wykluczone ze
wzgledu na zawieszenie obrotu (Macro Games) oraz prowadzenie dziatalnosci niezwigzanej
z grami wideo (Canabis Poland). Z tego wzgledu w artykule uwzgledniono 37 spotek.

Jest to jeden z sektorow wyodrebnionych przez GPW w Warszawie. Spotki z tego sektora
zajmuja si¢ produkcja i/lub dziatalnoscia wydawnicza w zakresie gier wideo dostgpnych na
roznych platformach.

7 G. Suteniec, Dzigki grom na GPW bedzie druga Japonia, Puls Biznesu, 19.04.2020 r.

95% europejskich przedsigbiorstw dziatajacych w obszarze sektora kultury i sektora kreatyw-
nego (culture and creative sectors) sa to mikro i mate podmioty, zatrudniajace do 9 pracowni-
koéw. Austrian Institute for SME Research and VVA Europe, Boosting the competitiveness of
cultural and creative industries for growth and jobs, European Commission, 2016, s. 35-38.


https://bloomberg.com/news/articles/2020-04-03/gamemaker-is-now-warsaw-s-biggest-stock-in-new-virus-world-order
https://bloomberg.com/news/articles/2020-04-03/gamemaker-is-now-warsaw-s-biggest-stock-in-new-virus-world-order
https://emerging-europe.com/business/polands-cd-projekt-beats-out-ubisoft-to-become-europes-most-valuable-gaming-company/
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to ograniczenie w dostepie do finansowania bankowego. Jedng ze sposobno-
$ci pozyskania dodatkowego kapitatu umozliwia gietda oraz przeprowadzenie
pierwszej oferty publicznej (initial public offering, 1PO). Dzigki temu spotka
uzyskuje mozliwos¢ pozyskania dodatkowych srodkow poprzez emisj¢ nowych
akcji, a dotychczasowi akcjonariusze maja opcje sprzedazy swoich akcji, reali-
zujac tym samym zysk z inwestycji’.

Z pierwsza ofertg publiczng zwiazane jest wystepowanie fenomenu wzrostu
cen akcji w krotkim okresie, zwlaszcza podczas debiutu gietdowego znanego jako
underpricing (niedowarto$ciowanie), oraz ich spadku w dhuzszym horyzoncie,
okreslone jako underperformance'. Zjawisko niedowartosciowania ceny akcji
w IPO powszechnie wystepuje na gietdach, niezaleznie od szerokosci geogra-
ficznej, jednak jego poziom jest rozny w zaleznosci od rynku, okresu badania czy
cyklu koniunkturalnego'. Na wigkszosci rynkow wystepuje rowniez underper-
formance, co oznacza, ze dlugoterminowe stopy zwrotu z akcji sg nizsze w po-
réwnaniu z szerokim rynkiem (indeks WIG) lub przedsigbiorstwem o zblizonym
charakterze, ktore nie przeprowadzito IPO w analogicznym okresie.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie ksztattowania si¢
stop zwrotu z inwestycji w akcje spotek z sektora gier wideo notowanych na
gtéwnym rynku GPW i NewConnect (NC) podczas pierwszej oferty publicznej
oraz w okresie do jednego roku od jej przeprowadzenia. Przedstawiono row-
niez underpricing na tle szerokiego rynku wraz z ujeciem skorygowanych stop
zwrotu, umozliwiajac analiz¢ oplacalnosci inwestycji wzgledem catego rynku.

2. Dotychczasowe badania dotyczace ksztattowania ceny akc;ji
w ujeciu krdtko- i dlugookresowym w kontekscie IPO

2.1. Doswiadczenia rozwinietych rynkéw oraz krajowe obserwacje

Dane dotyczace stop zwrotu z debiutu gietdowego dla 54 krajow, takich jak
m.in. USA (16,9% w latach 1960-2019), Niemcy (23% w latach 1978-2014)
oraz Wielka Brytania (15,8% w latach 1959-2016) wskazuja, ze poza kilkoma

®  A.Adamska, System finansowy zorientowany rynkowo czy bankowo — zewngtrzne zrodia po-

zyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa w Polsce w XXI w., w: A. Fierla (red.), Finansje-

ryzacja gospodarki i jej wplyw na przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza SGH, 2017, s. 188.

J. Lizinska, Zroznicowanie cech spotek dokonujqgcych IPO na rynkach wschodzgcych i rozwi-

nietych, Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej 2014/74, s. 384.

1" R.G. Ibbotson, J.R. Ritter, Initial Public Offerings, w: R.A. Jarrow, V. Maksimovic, W.T. Ziem-
ba (red.), Handbook of Operations Research and Management Science 1995/9, s. 994-996.
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wyjatkami, w wigkszo$ci krajow rozwinigtych poziom underpricingu waha si¢
w przedziale od kilku do kilkunastu procent'.

W przypadku krajowych badan obserwowany poziom niedowartoscio-
wania wyniost 34,1% dla okresu 1991-2000 oraz 13,5% dla lat 2001-2011%3,
Dla IPO majacych miejsce w latach 2005-2013 poziom underpricingu byt na
poziomie 11,89%' oraz 7,89% (przy medianie 4,3%) dla okresu 2007-2016".
Badania wskazuja rowniez, ze natychmiastowe, nieskorygowane i skorygowane
stopy zwrotu r6znig si¢ od siebie minimalnie'®.

Dla pierwszych ofert publicznych underpricing zdaje si¢ by¢ faktem bez-
spornym, podczas gdy dominuje poglad o tym, ze dlugoterminowa reakcja ce-
nowa ma charakter negatywny. Oznacza to, ze inwestorzy nabywajacy akcje
spotek przeprowadzajacych IPO generalnie traca (zwlaszcza jezeli zakupili ak-
cje po ich poczatkowym wzroscie)!’.

Na amerykanskim rynku $rednie 3-letnie (3Y) stopy zwrotu BAHR (buy-
-and-hold abnormal return)'® byly na poziomie (w nawiasach BHR — wartosci
nieskorygowane o zmiang indeksu rynkowego): —22,6% (22,5%), —34,1% (34%),
0,2% (23,4%), —17,5% (22,4%) odpowiednio dla lat 1980-1989, 1995-1998,
2001-2018 oraz 1980-2018". Podobne wyniki uzyskano na rynkach w Hiszpanii,
Szwecji oraz Szwajcarii, uzyskujac ujemna 3-letnig stope zwrotu od debiutu na
gietdzie w przedziale od —12 do —42%7.

2 T. Loughran, J.R. Ritter, K. Rydqvist, Initial Public Offerings: International Insights,
Updated May 6, 2020, https://site.warrington.ufl.edu/ritter/files/Int.pdf; stan na 29.05.2020 r.

3 L. Czapiewski, T. Jewartowski, M. Kaldonski, J. Mizerka, Determinanty natychmiasto-

wych stop zwrotu z akcji spotek Skarbu Panstwa dokonujqcych pierwotnych ofert publicznych,

Ekonomista 2014/4, s. 571-590.

P. Pomykalski, M. Domagalski, /PO Underpricing and financial analysts’ forecast accuracy

in Poland, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica 2015/1 (310), s. 118.

A. Trapcezynski, Niedowartosciowanie pierwotnych ofert publicznych w swietle koncepcji

teoretycznych, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2017/2, s. 143—159.

16" L. Czapiewski, J. Lizinska, Performance of Polish IPO Firms: Size and Profitability Effect,

Gospodarka Narodowa 2014/1, s. 53-71.

J. Lizinska, W poszukiwaniu przyczyn dlugookresowej reakcji cenowej po dokonaniu emisji

IPO, Zarzadzanie i Finanse 2013/11/2/2, s. 227.

Oznacza to, ze inwestor trzyma akcje od zakupu do jej sprzedazy.

1 J.R. Ritter, Initial Public Offerings: Updated Statistics on Long-run Performance, March

10, 2020, https://site.warrington.ufl.edu/ritter/files/IPOStatistics2019 Longrun.pdf; stan na

29.05.2020 1.

J.A. Schuster, [POs: Insights from Seven European Countries, LSE Research Online Docu-

ments on Economics, 2003, s. 16—17; w badaniu uzyto skorygowane stopy CAR (cumulative

abnormal return).
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Podobne obserwacje zostaty przeprowadzone na GPW w Warszawie, wy-
kazujac zblizone tendencje do rynkow rozwinigtych. Dla okresu 1994-2016
stopa 3Y BAHR wyniosta, w zaleznosci od przyjetej grupy docelowej, od —14
do —28,6%?!. Badanie dotyczace IPO z lat 2009-2011 wskazuje na to, ze $rednia
stopa zwrotu z akcji spotek (skorygowana o WIG) zachowuje tendencje spadko-
wa az do 370 dnia notowan (—19,35%)??. Inne krajowe analizy, uwzgledniajace
IPO za okres 2003-2011, wskazuja na wystepowanie negatywnych stop zwrotu
w okresie 1 miesigca, 3 miesiecy oraz 1 roku®.

2.2. W poszukiwaniu teorii wyjasniajacych ksztaltowanie sie stop zwrotu z akg;ji

W przypadku underpricingu wyrdzni¢ nalezy m.in. teorie zwigzane z asyme-
trig informacji, czynnikami instytucjonalnymi, kontrola nad przedsiebiorstwem
oraz odnoszace si¢ do finansow behawioralnych?*. Rézny poziom informacji
podmiotow biorgcych udziat w procesie IPO (winner s curse), celowe oferowa-
nie niedowarto$ciowanych akcji (signalling theory) czy hurraoptymizm spowo-
dowany ,,rozgrzanym rynkiem” (hot issue market) naleza do czegsciej przytacza-
nych teorii starajagcych si¢ wyjasni¢ fenomen niedowarto§ciowania ceny akcji.
Z kolei dlugookresowe negatywne stopy zwrotu po przeprowadzeniu [PO
thumaczone sa m.in. teoriami behawioralnymi, niedoskonato$ciami w procesie
szacowania reakcji cenowej oraz wybranymi teoriami zwigzanymi z underpri-
cingiem®. W przypadku pierwszej grupy nie do przecenienia jest teoria rozbiez-
nosci Millera (divergence of opinion), ktoéra odnosi si¢ do subiektywnej oceny
warto$ci spotki przez inwestorow?. Dokonujacy zakupu cechujg sie najwyz-

2 K. Zielinski, Long Run Stock Performance of Initial Public Offerings: An International In-

sight, Trends of the World Economy — Key Problems of Selected Economies, Regions and

Industries, 5th Edition, 2013, s. 203.

C. Kochalski, P. Ratajczak, Diugoterminowe stopy zwrotu z akcji spolek przeprowadzajg-

cych pierwszq oferte publiczng na polskim rynku gieldowym, w: N. Duraj, M. Papiernik-

-Wojdera (red.), Paradygmaty i instrumenty kreowania wartosci przedsiebiorstwa, Wydaw-

nictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2013, s. 140.

R. Sieradzki, Does it pay to invest in IPOs? Evidence from the Warsaw Stock Exchange, Na-

tional Bank of Poland Working Paper 2013/139, s. 16.

Podzial teorii wraz z ich szczegétowym opisem zostat przedstawiony przez A. Ljungqvist,

IPO Underpricing: Empirical Corporate Finance, NYU Press, New York 2004.

W. Perera, N. Kulendran, Why does underperformance of IPOs in the long-run become

debatable? A theoretical review, International Journal of Accounting & Business Finance

2016/1, s. 1-13.

2 E.M. Miller, Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion, Journal of Finance 1977/32/4,
s. 1151.
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szym poziomem optymizmu przy ustalaniu ceny akcji. W momencie wejscia
spotki na gietde jest ona duza niewiadoma, przez co trudno pozyska¢ inwesto-
rom informacje o faktycznej sytuacji przedsigbiorstwa.

W miarg uplywu czasu wystepuje coraz wigksza wiedza o spolce i zmniejsza
si¢ niepewnos¢, wptywajaca na zmniejszenie entuzjazmu wsrod inwestorow i wy-
wotlujaca spadek cen akcji. Miller zaklada, ze dla emisji, ktore podczas debiutu
gietdowego cechuja si¢ najwyzszym poziomem niepewnos$ci, cena poczatkowa
jest wysoka, wptywajac negatywnie na dlugoterminowe stopy zwrotu?’.

Jak pokazaty liczne badania, znaczaca rozpigtos¢ wynikow, nawet dla
tych samych krajow oraz okresow, wynika z m.in. z r6znych sposobow sza-
cowania dlugoterminowej stopy zwrotu, przyjetego benchmarku rynkowego,
odmiennych kryteriow doboru proby badanej oraz problemow na gruncie sta-
tystycznym?.

3. Od pierwszych polskich gier wideo do drugiego najwiekszego
na Swiecie sektora gamingowego na gietdzie

Najstarszy $lad polskiej gry wideo sigga roku 1984, kiedy to na 8-bitowym Atari
pojawit sic Web Master przypominajacy formutg Pac-Mana®. Lata 90. to po-
wstanie takich hitow, jak Franko, Polanie czy Gorky 17°°. W kolejnych latach
nastepowat wzrost juz istniejgcych firm oraz miato miejsce otwieranie si¢ coraz
wickszej liczby matych studiow deweloperskich.

O dynamicznym rozwoju branzy oraz jej dzisiejszej sile $wiadczy uznanie
sektora gier za jedng z Krajowych Inteligentnych Specjalizacji, dzieki czemu
uruchomiono seri¢ dedykowanych programow, pozwalajacych na uzyskanie do-

27 E.M. Miller, Long run underperformance of initial public offerings: an explanation, Depart-
ment of Economics and Finance Working Papers 1991-2006, Paper 2000/16, s. 4.

28 Np.: E. Fama, Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance, Journal of Finan-
cial Economics, 1998/49/3, s. 303-304; B.M. Barber, J.D. Lyon, Detecting long-run abnor-
mal stock returns: the empirical power and specification of test statistics, Journal of Financial
Economics 1997/43/3, s. 369-370.

¥ M. Kosman, Nie tylko Wiedzmin. Historia polskich gier komputerowych, Open Beta, 2015,

s. 26. Juz w latach 50. i 60. XX w. w Polsce obywaly si¢ pierwsze eksperymenty dotyczace

gier.

Wigcej o znaczeniu i polskich grach komputerowych w latach 90. XX w. R. Ilnicki, Polskie

gry komputerowe lat 90. w perspektywie chaoestetyzacji, w: A. Jelewska (red.), Sztuka i tech-

nologia w Polsce. Od cyberkomunizmu do kultury makeréow, Wydawnictwo Naukowe UAM,

Poznan 2014, s. 125-149.
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tacji rzadowych w celu poprawy konkurencyjnosci®'. O wzroscie znaczenia pol-
skiego sektora gier $wiadczy rowniez fakt publikacji indeksu gietdowego WIG.
GAMES od 18 marca 2019 r.** Od poczatku notowan do konca maja 2020 r.
indeks ten wzrost o 142% w poréwnaniu do —21% dla indeksu WIG w analo-
gicznym okresie.

Zainteresowanie spotkami z sektora gier ro$nie ze strony inwestorow insty-
tucjonalnych (coraz wiecej funduszy posiada akcje spolek z tej branzy w swoim
portfelu) oraz indywidualnych, o czym moze $wiadczy¢ wysokie zaintereso-
wanie inwestoréw detalicznych podczas IPO oraz wzrost ich udzialu w obrocie
akcjami na rynku NC*.

Tylko od poczatku 2017 r. do konca maja 2020 r. zadebiutowato 19 spotek,
z czego 2 na rynku gtéwnym GPW, a pozostate na NC. Wiele prywatnych pod-
miotow z tego sektora rozwaza debiut gietdowy lub jest w trakcie procesu. To
wszystko spowoduje, ze w kolejnych latach liczba debiutow spolek z sektora
gier moze by¢ réwnie duza, co w latach 2018-2019. Tabela 1 przedstawia pod-
stawowe informacje dotyczace spotek z sektora gier notowanych na glownym
rynku GPW oraz NC.

TABELA 1: Spotki z sektora gier notowane na GPW w Warszawie (stan na 29.05.2020)

Lp. | Nazwa spotki Ticker Rynek notowan (Ig i?kdgfél :thuy) (32::52:2;2)
1 2 3 4 5 6
1 | CD Projekt CDR Rynek gtowny 28.01.2002 -
Ten Square z
2 Games TEN Rynek gtéwny 11.05.2018 -
3 |Playway PLW Rynek gtéwny 19.10.2016 -
4 |11 bit studios 11B Rynek gtoéwny 18.12.2015 28.10.2010
5 | Creepy Jar CRJ NewConnect - 06.08.2018
6 |Boombit BBT Rynek gtowny 14.05.2019 -

Ministerstwo Rozwoju, Krajowe Inteligentne Specjalizacje, s. 62—64, https://gov.pl/attach-
ment/3659092b-977a-47a2-9¢84-¢a029a691343; stan na 29.05.2020 r.

W sktad indeksu weszto 5 spotek: CD Projekt, 11 bit studios, Ten Square Games, Playway
oraz CI Games, https://gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=108024&title=Gie%C5%82da+wprowadz
i+indeksy+makrosektorowe; stan na 29.05.2020 r.

Na NC obserwowany jest wzrost udziatu indywidualnych krajowych inwestorow w obrotach
z 69-70% w latach 2013-2014 do 86% w 2019 r., https://gpw.pl/analizy; stan na 29.05.2020 r.


https://gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=108024&title=Gie%C5%82da+wprowadzi+indeksy+makrosektorowe
https://gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=108024&title=Gie%C5%82da+wprowadzi+indeksy+makrosektorowe
https://gpw.pl/analizy
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TABELA 1 (cd.)
1 2 3 4 5 6
7 tFa‘i’rrlenVl:;tEmer' FOR | NewConnect - 21.01.2011
8 | Bloober Team BLO NewConnect - 27.06.2011
9 g‘;‘?es Opera- Gop | Rynckgiowny 17.04.2020 -
10 | Ultimate Games ULG Rynek gltowny 30.07.2019 15.06.2018
11 | Movie Games MOV NewConnect - 18.12.2018
12 | The Farm 51 F51 NewConnect - 14.03.2012
13 | One More Level OML NewConnect - 29.08.2012
14 | Simfabric SIM NewConnect - 07.04.2020
15 | CI Games CIG Rynek gtowny 30.11.2007 -
16 g;ﬁgsvef"rge CFG NewConnect - 25.05.2018
17 | Carbon Studio CRB NewConnect - 18.12.2019
18 | Artifex Mundi ART Rynek gtéwny 17.11.2016 =
19 gz;rgpmk CHP NewConnect - 24.112017
20 | Klabater KBT NewConnect - 15.10.2019
21 | Vivid Games VVD Rynek gltéwny 30.09.2016 11.06.2012
2y | Yarsav Game VAR | NewConnect - 20.06.2012
Studios
23 | ECC Games ECC NewConnect - 12.02.2019
24 | Sonka SOK NewConnect - 23.10.2019
25 | Qubicgames QUB NewConnect - 29.09.2016
26 | NoGravity NGG | NewConnect - 18.06.2010
Games
27 | Jujubee JJB NewConnect - 03.08.2015
28 | T-Bull TBL Rynek gtowny 29.08.2018 03.11.2016
29 | Moonlit MLT NewConnect - 26.06.2019
30 | The Dust THD NewConnect - 16.04.2018
31 | Draw Distance DDI NewConnect - 23.09.2016
32 | 7TLevels 7LV NewConnect - 05.06.2018
33 | Drageus Games DRG NewConnect - 17.01.2020
34 | Art Games ARG | NewConnect - 24.05.2019
Studio
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1 2 3 4 > 6
35 | Red Dev Studio RDS NewConnect - 26.09.2019
36 Primet Bit PBT NewConnect - 26.06.2018
Games
37 | Huckleberry HBG NewConnect - 21.12.2017
Games

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie https://gpw.pl/ oraz https://newconnect.pl/; stan na
29.05.2020 1.

Na 37 spotek, 11 jest notowanych na rynku gtéwnym GPW, a pozostale
na NewConnect, z czego kilka podmiotéw przeszto na gldwny parkiet (11 bit
studios, Ultimate Games, Vivid Games oraz T-Bull). Laczna kapitalizacja no-
towanych spotek wynosita 49,9 mld zt, przy czym udziat CD Projekt wyniost
78% wedtug stanu na 29.05.2020 r. Z wylaczeniem najwigkszych 4 podmiotow
srednia kapitalizacja wyniosta 99 min zt.

WYKRES 1: Kapitalizacja rynkowa spotek z sektora gry w min zI, notowanych na GPW
w Warszawie (stan na 29.05.2020)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie https://gpw.pl/ oraz https://newconnect.pl/; stan na
29.05.2020 r.; ciemniejszym kolorem zaznaczono spotki, ktorych akcje sa notowane na rynku
glownym GPW.

Istotne dla sektora gier wideo jest rozrdznienie na dewelopera oraz wydaw-
c¢. Pierwszy z nich koncentruje si¢ na wszystkim, co jest zwigzane ze stwo-
rzeniem gry. Drugi jest odpowiedzialny za jej wydanie, czyli moze finansowacé
cato$¢ lub czgé¢ gry oraz z reguly podejmuje czynnosci z zakresu marketingu,
w zamian czg$¢ wpltywow z gry.


https://gpw.pl/
file:///D:/Sylwester/2020/Studia%20117/%20https://newconnect.pl/
https://gpw.pl/
https://newconnect.pl/
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Wigkszo$¢ z notowanych spotek z sektora gier w Polsce koncentruje si¢ na
produkc;ji gier na PC lub konsole, bazujac na modelu premium, czyli uzyskaniu
jednorazowej ptatnosci przy sprzedazy gry. Dla przyktadu CDR skupia si¢ na
duzych produkcjach, trwajacych kilka lat. Sa rowniez studia, takie jak 11 bit
studios oraz Bloober Team, ktore skupiajg si¢ na grach sredniej wielko$ci. Wiele
z notowanych spotek rozwija dziatalno$¢ wydawnicza (produkujac przy tym
swoje tytuly). Sg rowniez podmioty, dla ktorych wydawanie gier stworzonych
przez studia zewnetrzne jest dominujacg dzialalnoscig (np. Klabater). Obok
nich jest wielu mniejszych deweloperow, produkujacych nawet kilkanascie gier
rocznie (o niewielkich budzetach).

Wystepuja rowniez spotki koncentrujace swoja dziatalnos¢ na szybko ro-
sngcym segmencie gier mobilnych i nalezg do nich m.in. Ten Square Games,
Boombit, Cherrypick Games czy Vivid Games. Dominujacym modelem wsrod
tych podmiotow (generalnie w sektorze mobile) sg gry F2P (free-to-play) zara-
biajace na mikroptatno$ciach oraz reklamach?*.

4. Koncepcja i zatozenia badania

4.1. Dobor proby badawczej

Badanie dotyczace underpricingu podczas IPO obejmowato spotki z sektora
gier wideo na GPW w Warszawie (rynek glowny GPW oraz NewConnect),
ktorych akcje byly przedmiotem obrotu na koniec maja 2020 r. Uwzglednione
zostaty debiuty na NC w przypadku przejscia spotki na rynek gtowny. Z bada-
nia wylaczony zostat CD Projekt, ktérego obecnos¢ na gietdzie jest wynikiem
odwrotnego przejecia przez notowany juz Optimus.

W przypadku badania dlugoterminowej stopy zwrotu zostaly wytaczone
podmioty, ktérych pierwsze notowanie akcji miato miejsce po 1 lipca 2019 1., ze
wzgledu na brak danych dla tych podmiotow w okresie roku od debiutu gietdo-
wego. Ich uwzglednienie w analizie mogtoby prowadzi¢ do btednych wnioskow
ze wzgledu na nieporownywalno$¢ okresow.

3 Szerzej o modelach biznesowych w sektorze gier P. Klimas, Current Revenue (Monetisa-
tion) Models of Video Game Developers, Journal of Management and Financial Sciences
2017/X/28, s. 119-136 oraz P. Klimas, Game Developers’ Business Models — The Key Acti-
vities Exploration, International Journal of Contemporary Management 2018/17/1, s. 99-117.
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SCHEMAT 1: Dobor proby badawczej dla badania underpricingu w IPO oraz diugoterminowej
stopy zwrotu

( )
1 — Badanie underpricingu w IPO
Spolki z sektora gier wideo, notowane na GPW, bez uwzglgdnienia CDR (36)

[
v v

Spolki wylaczone z badania (7) ] [ 2 — Badanie stop zwrotu w dluzszych okresach

Wyselekcjonowane spotki z sektora gier (29)

v v

[ Spotki notowane na rynku gtownym GPW (5) ] [ Spolki notowane na NewConnect (24)

Zr 6 dto: opracowanie wlasne.

Rok debiutu spétek objetych badaniem (1) zostal przedstawiony na wykre-
sie 3. W przypadku badania dtugoterminowych stop zwrotu (2) zostalo wyta-
czonych 7 podmiotoéw (3 spotki majace debiut na NC w 2019 r. oraz wszystkie
debiuty w 2020 r.).

WYKRES 2: Liczba debiutow spolek z sektora gier wideo w danym roku

1 ..I -2.111

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rynek gtowny GPW  mNewConnect

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie https:/gpw.pl/ oraz https://newconnect.pl/

4.2. Metodyka badania

W celu wyliczenia poziomu niedowarto$ciowania ceny akcji podczas PO za-
stosowano wzor na natychmiastowg stope zwrotu (initial return, IR):

P —E
IR =(”’IE—”)><100%

n
n



368 Sebastian WIECZOREK

IR — natychmiastowa stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki n oferowane w IPO,
— cena zamknigcia akcji spotki n z pierwszego dnia notowan,
cena akcji oferowanych (cena emisyjna/kurs odniesienia) przez spotke n.

o
|

Zastosowanie takiego podejscia pozwala na ocen¢ zyskownos$ci inwestycji
w akcje danej spotki podczas IPO. Wykorzystana zostata rowniez skorygowana
natychmiastowa stopa zwrotu (abnormal initial return, AIR), uwzgl¢dniajaca
zmiang szerokiego rynku, co pozwala na analiz¢ optacalnosci inwestycji w ak-
cje wzgledem calego rynku (w badaniu przyjeto WIG oraz NCIndex w zalezno-
$ci od rynku notowan akcji)**:

(Mn,l - Mn,O )

n,0

AIR,=IR — x100%

gdzie:

AIR — natychmiastowa stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki n oferowane
w IPO skorygowana o relatywna zmiang indeksu gieldowego,

M, — warto$¢ indeksu gieldowego w pierwszym dniu notowan spotki n,

M, , — warto§¢ indeksu gieldowego na zakonczenie notowan z dnia przed de-
biutem gietdowym spoéiki n.

W celu wyliczenia dlugoterminowych stop zwrotu w dtuzszych terminach
zastosowano podejscie BHR (buy-and-hold), czyli zatozenie, ze inwestor od
momentu zakupu akcji podczas IPO* bedzie je trzymat w swoim portfelu do
momentu wyjscia z inwestycji. Moment sprzedazy akcji zostat oznaczony od-
powiednio 1M/3M/6M oraz 12M (gdzie M oznacza liczbe miesiecy od debiutu
gietdowego) dla poszczegoélnych interwatéw ¢. Stopa BHR zostata obliczona
W nastepujacy sposob’’:

-E

BHRtIPO,n — Pn,tE n

n

3 M. Kooli, J-M. Suret, The Underpricing of Initial Public Offerings: Further Canadian Evid-
ence, Serie Scientifique, Scientific Series, 2001, s. 6-8.

W takim przypadku punktem odniesienia jest cena emisyjna/kurs odniesienia. W przypadku
obliczen stop zwrotu w dtuzszym terminie przy zatozeniu kupna akcji na debiucie gietdowym
nalezy uwzgledni¢ warto$ci uzyskane z underpricingu.

W. Aussenegg, Underpricing and the aftermarket performance of initial public offerings: the
case of Austria, w: G.N. Gregoriou (red.), Initial Public Offerings (IPO): An International
Perspective of IPOs, 2006, s. 200-201.

36

37
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gdzie:
BHR/™® — stopa zwrotu z akcji spotki n dla notowania ¢,
P — cena akcji spotki n dla notowania z.

nt

Nastepnie zostata wyliczona $rednia stopa zwrotu z akcji wszystkich bada-
nych spotek (BHR):

1 N
BHR/° = EZBHRFO’”

n=1
gdzie:
N — laczna liczba spotek objetych badaniem.

Analogiczne wzory zostaty zastosowane do stopy zwrotu z indeksu rynko-
wego:

M  —M
BHRtIndeksrynkuwy,n Tt 1,0
n,0
gdzie:
N — warto$¢ indeksu rynkowego odpowiadajgca notowaniu ¢ dla spétki n.

nt

Nastepnie zostata wyliczona $rednia stopa zwrotu z indeksu referencyjnego
odpowiadajaca notowaniu dla wszystkich badanych spoétek:

N
Indeks referencyjn 1 Indeks referencyjny ,n
BHR efe y]y:_ZBHRt efe yjny

t
n=1

Anormalng stope zwrotu BHAR dla kazdej z badanych spotek dla notowa-
nia ¢ obliczono wedtug wzoru:

n__ IPO,n Indeksreferencyjny,n
BHAR, =BHR, —BHR,

Do kalkulacji anormalnej stopy zwrotu z akcji wszystkich rozpatrywanych
spotek dla notowania ¢ wykorzystano rownanie:

1 N
BHAR, =— > BHAR!

n=1
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5. Wyniki badania

W pierwszej kolejnosci dokonano obliczen natychmiastowej stopy zwrotu wraz
z korekta o zmiang¢ szerokiego rynku w podziale na rynek gtéwny GPW oraz
NewConnect.

TABELA 2: Poziomy niedowartosciowania ceny akcji oferowanych w IPO — spotki z sektora gier

(N =36)

Stopy zwrotu nieskorygowane Stopa zwrotu skorygowana
(IR) (AIR)

N Srednia | Mediana | SD** Srednia | Mediana SD
Rynek Glowny 6 28,2% 20,1% 38,3% 27,6% 19,8% 37,7%
Powyzej 0% 4 43.8% 30,2% 38,4% 42,9% 29,1% 37,8%
Ponizej 0% 2 -3,0% -3,0% 1,1% -3,1% -3,1% 2,3%
NewConnect 30 42.9% 18,7% 77,4% 43,0% 18,6% 77,6%
Powyzej 0% 22 67,0% 35,6% 76,2% 67,1% 36,3% 76,5%
Ponizej 0% 7* -26,7% | —-16,7% 22,6% | —26,5% | —-17,9% 22,6%
Ogotem 36 40,4% 18,7% 72,1% 40,4% 18,6% 72,3%
Powyzej 0% 26 63,4% 34,6% 71,6% 63,3% 34,7% 71,9%
Ponizej 0% 9% -21,5% | -16,0% 222% | 21,3% | -15,6% 22,1%

* w przypadku wartosci skorygowanych N+1; ** odchylenie standardowe.
Zr6dto: opracowanie wlasne.

Sredni poziom underpricingu dla spotek z sektora gier wideo, notowanych
na GPW, wynidst 40,4% przy medianie 18,7%. Zdecydowanie wigkszym $red-
nim poziomem niedowarto$ciowania ceny akcji cechowaty sie spotki z NC. Jed-
noczesnie odchylenie standardowe byto zdecydowanie mniejsze w przypadku
podmiotéw, dla ktérych cena na zamknigcie pierwszego dnia notowan znajdo-
wala si¢ ponizej ceny emisyjnej/kursu odniesienia. Podobnie jak w innych ba-
daniach réznice pomiedzy wartosciami nieskorygowanymi a skorygowanymi
byly nieznaczne.

Sredni poziom underpricingu dla spotek z sektora gier, bez wzgledu na
rynek notowan, byl wyzszy niz dla szerokiego rynku, dla ktérego dokonano
analogicznych wyliczen w tabeli 3.
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TABELA 3: Poziomy niedowartosciowania ceny akcji oferowanych w IPO — wszystkie spotki
(2007-maj 2020)

Stopy zwrotu nieskorygowane Stopa zwrotu skorygowana
(IR) (AIR)

N Srednia | Mediana SD Srednia | Mediana SD

Rynek glowny 322 8,2% 2,9% 25,0% 7,3% 3,0% 21,3%
NewConnect 587 32,3% 15,5% 62,7% 32,4% 15,6% 62,7%
Ogotem 909 23,7% 7,9% 53,8% 23,5% 7,7% 53,4%

Zrodto: opracowanie wilasne; wykluczone zostaly na: (i) rynku gtéwnym GPW: podmioty
wchodzace na gietde na zasadzie dual-listingu, odwrotnego przejecia czy wydzielania; (ii) New-
Connect: spotki przeprowadzajace emisje kilku transz oraz podmioty, ktorych stopa zwrotu byta
powyzej 5-krotnosci SD (3 podmioty).

Dla wezszej grupy spotek, objetych badaniem ksztattowania si¢ stop zwrotu
w dhuzszych okresach, dokonano analogicznych wyliczen underpricingu. Uzy-
skane $rednie, jak i mediany stop zwrotu byty nizsze niz dla catego sektora gier.
Gloéwna przyczyna roznicy w otrzymanych wynikach bylty dwa debiuty maja-
ce migjsce po 1 lipca 2019 r., ktorych stopa zwrotu w dniu notowan wzrosta
0 ok. 226% wzgledem ceny akcji oferowanej w IPO.

TABELA 4: Poziomy niedowartosciowania ceny akcji oferowanych w IPO — spotki z sektora gier
(N=29)

Stopy zwrotu nieskorygowane | Stopa zwrotu skorygowana
(IR) (AIR)
N Srednia | Mediana SD Srednia | Mediana SD
Rynek Gtowny 5 13,8% 14,7% 16,9% 13,4% 15,1% 16,5%
NewConnect 24 34,8% 18,7% | 64,9% | 34,83% 18,6% | 64,8%
Ogotem 29 31,2% 153% | 59,7% | 31,1% 16,0% | 59,6%

Z 16 dto: opracowanie wilasne.

Potwierdzony zostal fenomen wystgpowania niedowarto$ciowania ceny
akcji w IPO zarowno dla szerszej (36), jak 1 wezszej (29) grupy spotek z sektora
gier, dla ktorych prezentowane wartosci znajduja sie¢ powyzej szerokiego rynku.
Statystyki stop zwrotu BHR oraz BHAR dla interwatow 1/3/6/12 miesigcy zo-
staty przedstawione w tabeli 5.
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TABELA 5: Poziomy stop zwrotu BHR i BHAR — spotki z sektora gier (N = 29)

Srednia Mediana SD Srednia Mediana SD
BHR 1M BHAR 1M
Rynek gtéwny 11,3% -2,2% 34,4% 9,8% -8,5% 36,7%
NewConnect 51,5% 12,0% 103,4% 51,9% 9,5% 101,9%
Ogodlem 44,6% 0,7% 95,9% 44,6% 0,8% 94,8%
BHR 3M BHAR 3M
Rynek gtéwny 27,0% 3,3% 67,6% 23,8% 10,3% 73,4%
NewConnect 80,4% 21,9% 160,6% 82,2% 22,6% 158,0%
Ogodlem 71,2% 12,9% 149,2% 72,2% 21,9% 147,5%
BHR 6M BHAR 6M
Rynek gtéwny 3,1% 11,0% 55,5% -3,6% -14,5% 65,0%
NewConnect 88,6% 19,7% 206,9% 94,0% 24.3% 203,4%
Ogodlem 73,9% 11,0% 191,5% 77,1% 18,1% 189,7%
BHR 12M BHAR 12M
Rynek gtéwny 26,5% 1,7% 89,0% 28,8% 22,9% 98,1%
NewConnect 57,3% 4,6% 127,1% 61,0% 11,1% 123,0%
Ogodlem 52,0% 1,7% 120,5% 55,4% 13,0% 118,1%

Zr6dto: opracowanie wihasne.

Skorygowane oraz nieskorygowane stopy zwrotu w dluzszym terminie
tylko nieznacznie ro6znig si¢ od siebie. W przypadku wystapienia rozbieznosci
warto$ci BHAR sg wyzsze (3/6/12M), co oznacza, ze w badanym okresie in-
deksy referencyjne byly w trendzie spadkowym. Znaczace rdznice wystepuja
pomigdzy $rednig a mediang, gdzie wartosci srodkowe sa zdecydowanie nizsze.

Sredni poziom underpricingu w IPO dla spotek, ktore maja dodatnia sko-
rygowang stope zwrotu, wyniost 63,3% (N = 21), podczas gdy dla akcji spo-
ek tracacych na wartosci 19,9% (N = 7). Po miesiacu od debiutu gietdowego
liczba spotek zyskujacych wzgledem ceny emisyjnej/kursu odniesienia spada
do 15 (wzrost BHAR do 107,0%) przy niewielkim poglebieniu spadkow dla
pozostatych 14 podmiotéw do poziomu —22,3%.

W badanych interwatach zauwazalny jest znaczacy wzrost BHAR pomie-
dzy 1 a 3 miesigcem, a nastepnie nieznaczny wzrost do 6 miesigca oraz istotny
spadek stop zwrotu w stosunku do cen akcji na koniec 12 miesigca notowan
od pierwszego dnia notowan. W okresie 12M od debiutu gieldowego srednie
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poziomy BHAR sa wyzsze od poziomu AIR i nie zachodzi pomi¢dzy nimi za-
leznos¢, co obrazuje wykres 3.

WYKRES 3: Relacja pomigdzy $rednimi stopami zwrotu AIR (debiut) i BHAR 12M dla spotek
z sektora gier (N = 29)
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Zr6dto: opracowanie wilasne.

Jednoczesnie, na koniec 12 miesigca notowan liczba spotek, ktorych cena
akcji znajduje si¢ ponizej ceny oferowanej w [PO, wzrosta z 8 podczas debiutu
do 13. Wsrod spotek, dla ktorych skorygowana stopa zwrotu podczas debiutu
byta dodatnia (21), 41% z nich (10) posiadata ujemny poziom BHAR 12M. In-
teresujacy jest fakt, ze dla wskazanych 10 podmiotéw sredni wzrost na debiucie
wynosil 67%, jednocze$nie poziom BHAR 12M wynidst —61%, przy media-
nach odpowiednio 36% oraz —50%.

6. Zakonczenie

Celem niniejszego opracowania bylo przedstawienie ksztaltowania si¢ stop
zwrotu z inwestycji w akcje spolek, z sektora gier notowanych na GPW w War-
szawie, podczas pierwszej oferty publicznej. Ujete zostaly przedzialy czasowe
wyijscia z inwestycji na zakonczenie pierwszego dnia notowan oraz po okresie
1/3/6/12 miesiecy.

Wyniki badan wskazujg na wystepowanie underpricingu w IPO dla spotek
z sektora gier, ktorego poziom jest wyzszy niz dla podmiotow reprezentujacych
szeroki rynek, bez wzglgdu na miejsce notowan. Dla sektora gier (36 spotek)
$redni poziom skorygowanej stopy zwrotu z debiutu gietdowego (AIR) wyniost
40,4% przy medianie 18,6%. Wskazuje to na duzo wyzsza optacalnos$¢ inwesty-
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cji w akcje spotek z tej branzy podczas pierwszej oferty publicznej niz dla $red-
niej dla wszystkich spotek, przy zalozeniu sprzedazy akcji po cenie zamknigcia
na debiucie gietdowym.

W przypadku dtugoterminowych stop zwrotu srednie poziomy BHAR dla
29 spolek z sektora gier sg dodatnie 1 wyzsze niz AIR, co wskazuje na niewyste-
powanie zjawiska spadku wartos$ci spolek z sektora gier po debiucie gietdowym
wzgledem szerokiego rynku. Jednoczesnie niemal potowa podmiotéw notujgca
dodatnie stopy zwrotu podczas debiutu gietdowego, w okresie kolejnych dwu-
nastu miesigcy traci na wartosci, czego rezultatem sg notowania kursow akcji
dla tych spotek, ponizej ceny akcji oferowanej w IPO.
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Sebastian WIECZOREK

SHORT- AND LONG-TERM SHARE PRICE PERFORMANCE ON THE EXAMPLE OF IPOS
OF COMPANIES FROM THE VIDEO GAME SECTOR ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract

Background: The article presents an analysis of the profitability of investing in shares of
companies from the video game sector during their initial public offering as well as in longer
intervals. The research verifies a common phenomenon occurring in capital markets regarding
IPO underpricing, followed by a decline in the company’s share price after it goes public
(underperformance).

Research purpose: The main purpose of this paper is to presents the rates of return on investing
in shares of video game companies listed on the main market of the WSE and NewConnect,
during the initial public offering and within one year from its trading. For comparative purposes,
the level of IPO underpricing for the broad market was also presented.

Methods: Calculating the level of IPO underpricing was done by using the initial return and
abnormal initial return (market-adjusted). BHR and BHAR “buy and hold” return rates were used
to calculate share price performance at longer intervals.

Conclusions: The obtained results indicate the occurrence of the phenomenon of IPO
underpricing, regardless of the market where the company is listed, in the video game sector,
which level is higher than for the broader market. However, the long-term decline in the value of
these companies after the IPO is noticeable in 41% of entities where the share price increased on
the first day of trading.

Keywords: underpricing, underperformance, IPO, stock exchange, video games.
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