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Streszczenie

W artykule zdefiniowano termin emisje pierwotne akcji, dokonano identyfikacji
i klasyfikacji determinant rozwoju rynku emisji pierwotnych akcji na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Determinanty podzielono na te zwigzane z funkcjonowa-
niem spolki oraz na te zwigzane z jej otoczeniem. Na podstawie wskazanych przez auto-
row kryteriow dokonano réwniez analizy tendencji na rynku emisji pierwotnych akcji.
Za kryteria te uznano rodowod spodtek debiutujacych na rynku, zalezno$¢ od indeksu
WIG, przyrost kapitalizacji, liczb¢ wycofan spotek z gietdy, przyrost liczby rachunkow
inwestycyjnych, a takze PKB.

Stlowa kluczowe: emisje pierwotne akcji, IPO, gietda, debiut.

1. Wprowadzenie

Emitowanie akcji pierwotnych przez przedsigbiorstwo postrzegane jest jako
kolejny krok w jego rozwoju. Wejscie na gietde papieréw wartosciowych umoz-
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liwia dostep do zrodet finansowania dziatalno$ci spotki, ktore sa niedostepne dla
przedsigbiorstw nienotowanych na niej. Zjawisko to wiaze si¢ jednak z wieloma
wyzwaniami i zagrozeniami. Podjecie decyzji o debiucie na parkiecie gietdowym
determinowane jest zatem przez wiele czynnikow wewnetrznych i zewngtrznych
w stosunku do spotki. Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja i klasy-
fikacja determinant rozwoju rynku emisji pierwotnych akcji, a takze analiza
tendencji na tym rynku.

2. Definicja emisji pierwotnej akcji

Emisja pierwotna zwana jest inaczej pierwszg ofertg publiczng (/nitial Public
Offering — IPO). Zgodnie z art. 4, pkt. 5. Ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych pod tym terminem nalezy rozumie¢ ,,dokonana po
raz pierwszy ofert¢ publiczng' dotyczaca okreslonych papieréw wartosciowych”.

Z oferta taka mozna si¢ zetknaé, gdy przedsigbiorstwo podejmuje decyzje
o wejsciu na gietde. Z tego wzgledu okreslane sg one rowniez mianem emisji
,,bez przesztos$ci” (unseasoned new issue). Wszystkie emisje pierwotne uznawane
sg za oferty pieni¢zne, poniewaz w zamian za $rodki pieni¢zne inwestor nabywa
prawa o charakterze majatkowym i niemajatkowym do wspotwiasnosci spotki.

Z PO wiaze si¢ termin SPO (Secondary Public Offering). Oznacza on wpro-
wadzenie do obrotu gieldowego akcji, ktore wezesniej byty w posiadaniu spotki,
ale zostaty skierowane do nowych akcjonariuszy [Migracja kapitatu... 2009,
s. 269]. W niniejszym artykule IPO rozumiane bedzie jako emisja akcji przedsie-
biorstwa nienotowanego wczesniej na gietdzie.

3. Klasyfikacja determinant rozwoju rynku emisji pierwotnych
w Polsce

3.1. Uwagi wstepne

Podejmujac decyzje o debiucie na gietdzie, zarzad przedsigbiorstwa kieruje
si¢ potencjalnymi korzysciami, jakie moze osiggnac z tego tytutu. Rozwaza

! Oferta publiczna to przekazanie informacji o papierach warto$ciowych i warunkach ich
zakupienia gronu co najmniej 150 osob lub nieoznaczonemu adresatowi. Ustawa nie narzuca
formy ani sposobu przekazywania tych informacji, jednakze ich zakres powinien by¢ wystar-
czajacy do podjecia decyzji o zakupie papierow wartosciowych [Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publiczne;j... art. 3].
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takze szanse i zagrozenia zwigzane z ta decyzja. Przedsigbiorstwa nie funkcjo-
nujg jednak w prézni, lecz w konkretnym otoczeniu spoteczno-gospodarczym,
ktore warunkuje nie tylko sposob prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, ale
i osiggane wyniki. Srodowisko to ma wptyw na decyzje kierownictwa podmiotu
0 wyborze wlasciwego momentu jego wejscia na gieldg.

W zwigzku z tym mozna wyrozni¢ nastepujace determinanty debiutow spotek
na gieldzie papierow wartosciowych:

1) determinanty zwigzane z otoczeniem spotki: makroekonomiczne, wynika-
jace z koniunktury gietdowej, behawioralne;

2) determinanty zwigzane z funkcjonowaniem spétki i bedace wyznaczni-
kiem:

— szans dla rozwoju spoiki: wiekszy dostep do zrodet kapitatu, efekty marke-
tingowe, nabywanie lub taczenie si¢ z przedsigbiorstwami notowanymi na giet-
dzie, obiektywna wycena spotki, zmiany w sposobie zarzadzania,

— zagrozen dla rozwoju spotki: koszty przygotowania i przeprowadzenia
emisji pierwotnej, obowigzki zwigzane z wymogami informacyjnymi, ryzyko
utraty kontroli nad spotka, ryzyko niepowodzenia emisji akcji.

3.2. Determinanty zwigzane z otoczeniem spolki

Determinanty makroekonomiczne

Sytuacje gospodarcza w danym panstwie oceni¢ mozna za pomocg kilku
zmiennych: produktu krajowego brutto (PKB), stopy bezrobocia, inflacji oraz
stopy procentowej [Samuelson i Nordhaus 2004, s. §8].

Produkt krajowy brutto to syntetyczny miernik efektow gospodarczych.
Okresla on 1aczng warto$¢ dobr i ustug wytworzonych na terenie danego kraju
w ciggu roku. Traktowany jest jako wyznacznik wielkos$ci gospodarki. Wykorzy-
stuje si¢ go do oceny stanu gospodarki i fazy cyklu koniunkturalnego, w jakiej
si¢ ona znajduje.

Z wysokim wzrostem PKB z reguty zwigzana jest niska stopa bezrobocia. Ma
to miejsce w okresie dobrej koniunktury gospodarczej i dziata pozytywnie na
podejmowanie decyzji inwestycyjnych oraz sktonnos¢ do debiutéw na gietdzie.

Wysoka inflacja postrzegana jest jako zjawisko niekorzystne i ma bezposredni
wplyw na ksztattowanie si¢ rynkowych stop procentowych. Z kolei stopa procen-
towa wyznacza w gospodarce cen¢ pienigdza. Jej wzrost oznacza wyzsze koszty
zwigzane z pozyskaniem zewngtrznego zrddta finansowania, np. kredytu. Warto
zwrdci¢ uwage na zalezno$¢ wystepujaca pomiedzy wysokoscia stopy procen-
towej a ryzykiem zwigzanym z dang formg aktywnosci inwestorow i spotek.

Sytuacja makroekonomiczna i polityczna danego panstwa ma wptyw na
klimat inwestycyjny zwiazany z emisjami papieréw wartosciowych na gieldzie.
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W tym kontekscie duzg rangg ma analiza systemu podatkowego, ktora przektada
si¢ na oceng, czy panstwo sprzyja rozwojowi przedsigbiorstw, czy tez nie. Ponadto
konstrukcja systemu podatkowego moze przyciagac¢ potencjalnych inwestorow
na rynek kapitatowy np. poprzez niskie opodatkowanie zyskow osigganych na
gieldzie. Z kolei zachodzace procesy globalizacji i integracji poszczeg6élnych
gospodarek sprawily, ze globalny klimat inwestycyjny wptywa na aktywnos¢
i nastroje inwestorow na rynku krajowym.

Dobra sytuacja gospodarcza kraju cz¢sto przeklada si¢ na lepsze wyniki
finansowe osiggane przez przedsigbiorstwa, a takze sprzyja planowaniu i pode;j-
mowaniu inwestycji. Wobec tego czynniki makroekonomiczne w istotny sposéb
determinuja liczbe debiutow na gietdzie. Najwigcej emisji pierwotnych mozna
zaobserwowac¢ bowiem w latach, w ktorych wystgpowata korzystna sytuacja
gospodarcza. W sprzyjajacych warunkach relatywnie tatwiej jest pozyskac
kapital ze sprzedazy emisji akcji na rozwoj dziatalnosci, a zatem prawdopodo-
bienstwo wejécia na gietdg? zakonczonego sukcesem jest wyzsze.

Determinanty wynikajqce z koniunktury gietdowej

Wsrod czynnikow wplywajacych na koniunkture gietdowa wymieni¢ mozna
makroekonomiczne, finansowe zwigzane z konkurencyjnymi zrédtami doptywu
kapitatu, psychologiczne, a takze demograficzne zwigzane gtéwnie ze struk-
turg wiekowa 1 plcig potencjalnych inwestorow. Koniunktura ta mierzona jest
za pomocg indeksow gietdowych, ktore wskazuja tendencje panujgce na rynku.
Interesujace badania empiryczne w zakresie zaleznos$ci pomigdzy procesami
makroekonomicznymi?® a indeksem WIG przeprowadzili P. Fiszeder i S. Rowinski
[Fiszeder i Rowinski 2012, s. 153—-166]. Wykazali oni, ze pomiedzy badanymi
zmiennymi wystepuje zarowno krotko-, jak i dlugookresowa relacja. Jednak na
podstawie przeprowadzonych przez nich badan mozna uznaé, ze badane czynniki
makroekonomiczne nie wykazujg znaczacego oddzialtywania na zmiany cen akcji
na gietdzie warszawskiej w krotkim okresie.

Z kolei tendencje wystepujace na gietdzie wpltywaja na sytuacje gospodarcza
kraju. Z badan przeprowadzonych przez J. Stapate wynika, ze zmiany WIG
wyprzedzaly zmiany PKB srednio o ponad jeden kwartat (1,12) [Stapata 2012,
s. 371].

Jednym z miernikow umozliwiajagcych ocene¢ sytuacji na gietdzie jest
wskaznik Market-to-Book (MTB), ktory pokazuje relacje wartosci rynkowej do

2 Za sukces nalezy uwazaé efektywne zakonczenie procedur emisji akeji, zgromadzenie
zaktadanej lub wickszej ilosci kapitatu z emisji oraz wzbudzenie zainteresowania emisja akcji
wsrod akcjonariuszy i drobnych inwestorow.

3 Badaniem objeto nastepujgce procesy makroekonomiczne: PKB, podaz pienigdza, poziom
inflacji 1 warto$¢ indeksu CRB.
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wartosci ksiegowej spotki. Jego wysokie warto$ci moga oznaczac przewartoscio-
wanie przedsigbiorstw i §wiadczy¢ o tym, Ze inwestorzy dostrzegaja mozliwosci
rozwoju danego sektora. W takiej sytuacji szanse podmiotdow na udane wejscie
na gietdzie zwigkszaja si¢, poniewaz relatywnie latwiej jest pozyskac¢ inwestorow.
Natomiast w przypadku wystepowania zjawiska niedowarto§ciowania spotek,
czyli niskiego wskaznika MTB, przedsigbiorstwa rzadziej decydujg si¢ na debiut,
co zwigzane jest z obawami o nizsza wyceng ich emisji. Wobec tego korzystna
sytuacja na gieldzie zwigksza zainteresowanie potencjalnych inwestoréw naby-
waniem akcji, ale tez i przedsigbiorstw rozwazajacych decyzj¢ o wejsciu na
gietde.

Determinanty behawioralne

Ryzyko jest nieodtgcznym elementem inwestowania. Powoduje ono wyste-
powanie niepewnosci i leku przed poniesieniem strat przez inwestorow, ktorzy
wykazuja do nich silng awersje¢. Sprawia to, ze straty sg odczuwane w sposob
bardziej dotkliwy niz rados¢ z osigganych zyskéw [Czerwonka i Rzeszutek 2012,
s. 117]. Ponadto migdzy kierownictwem przedsigbiorstwa a akcjonariuszami
wystepuje nierownomierny dostep do informacji. Zatem decyzje inwestycyjne
obecnych i potencjalnych akcjonariuszy podejmowane sg pod wptywem emocji,
co widoczne jest na gieldzie w postaci ,,efektu thumu”. Efekt ten jest wynikiem
tego, ze podejmujac decyzje, inwestorzy nie kierujg si¢ racjonalng oceng inwe-
stycji, ale trendem wystepujacym na rynku. Jednak ,,thum” zazwyczaj si¢ myli.
Determinanty behawioralne zatem to wszystkie zjawiska o podtozu psycholo-
gicznym, a nawet neurobiologicznym, towarzyszace podejmowaniu decyzji
i majace na nie wplyw. Sa one zwigzane nie tylko z zachowaniami samych
inwestorow, ale rowniez z zachowaniami rynkéw papieréw wartosciowych
[Ostrowska 2014, s. 185]. W zwigzku z tym istotne znaczenie dla rozwoju rynku
emisji pierwotnych akcji zyskuje perspektywa behawioralno-medioznawcza
[Gackowski 2013, s. 177-209].

Pozytywne nastawienie inwestorow do nabywania kolejnych akcji umoz-
liwia fatwiejsze uplasowanie na rynku akcji nowej spotki. Inwestorzy nabywaja
bowiem akcje, liczac na osiggnigcie zyskow. Ponadto w poczatkowych latach
funkcjonowania gieldy najwiekszy przyrost liczby rachunkow inwestycyjnych
wystepowal w latach, w ktorych odnotowano najwiekszg liczbg debiutow.

3.3. Determinanty zwiazane z funkcjonowaniem spo6iki

Determinanty bedgce wyznacznikiem szans na rozwoj przedsigbiorstwa

Dostep do zrodet kapitatu umozliwia przedsigbiorstwu rozwoj. Moze ono
realizowac plany inwestycyjne, a przez to wzmacnia¢ swoja pozycje rynkowa.
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O wyborze zrédla finansowania z reguty decyduje jego dostepnos¢ i koszty
z nim zwigzane. Przeprowadzajgc emisj¢ pierwotna akcji, mozliwe jest zgroma-
dzenie $rodkow na dziatalno$¢ rozwojowa zwlaszcza w przypadku, gdy spotka
ma trudnosci z pozyskaniem finansowania z innych zrodet. Wejscie na gietde
stwarza rowniez mozliwosci pozyskiwania kapitatu w drodze emisji obligacji lub
commercial papers [Nawrot 2006, s. 162].

Obecnos¢ spotki na gietdzie wigze si¢ takze z jej wicksza rozpoznawalno-
$cig. Spetnienie rygorystycznych warunkoéw dopuszczajacych przedsigbiorstwo
do publicznego obrotu sprawia, ze w poréwnaniu z innymi podmiotami jest ono
postrzegane jako bardziej wiarygodne. Ponadto kampania informacyjno-promo-
cyjna towarzyszaca wprowadzeniu spotki na gietde umozliwia zbudowanie jej
prestizowego wizerunku nie tylko w odczuciu potencjalnych inwestorow, ale
i klientow oraz kontrahentéw. Jest to okazja do promoc;ji, ktora wlasciwie wyko-
rzystana moze przynies¢ efekty w postaci zwigkszenia rynkow zbytu [Siwek
2005, s. 17; Nawrot 2006, s. 162].

Emisja akcji moze by¢ rowniez wykorzystana jako sposob nabycia lub pota-
czenia si¢ ze spotka notowang na gietdzie. Potaczenie si¢ dwoch przedsigbiorstw
obecnych na gietdzie moze zosta¢ przeprowadzone np. w drodze wymiany akcji.
Natomiast w przypadku przejmowania innego podmiotu najczgsciej stosuje sie
dwie metody przejegcia [ Nawrot 20006, s. 166]:

— akcje jednostki przejmowanej sg umarzane, a jej wlasciciele otrzymuja akcje
przedsigbiorstwa przejmujacego,

— wiasciciele spotki przejmowanej otrzymuja akcje przedsigbiorstwa przejmu-
jacego, a nastepnie odsprzedaja je bankowi inwestycyjnemu.

W przypadku zawierania powyzszych transakcji bardzo istotna staje sie
kwestia wyceny podmiotu. Podstawa wyceny sa rynkowe ceny akcji ustalane
podczas sesji gietdowych jako wynik transakcji kupna — sprzedazy akcji. Ceny
te wynikajg z ksztattowania si¢ popytu i podazy i sa wyznacznikiem warto$ci
kapitatu danego przedsigbiorstwa®.

Wejscie spotki na gietde jest takze okazjg do zmiany systemu zarzadzania.
W motywacyjnych systemach wynagradzania mozna wykorzysta¢ odniesienie
do kursu akcji, co ma zacheci¢ pracownikow do dtugoterminowego patrzenia
na przedsigbiorstwo, a takze przyciagnaé do spotki wysokiej klasy specjalistow
1 zatrzymac ich. Byloby to niemozliwe w sytuacji pozostawania podmiotu poza
gietdag [Strategies... 2012, s. 5].

4 Pomigdzy wycenami dwoch przedsiebiorstw charakteryzujacych si¢ identycznymi wskaz-
nikami ekonomiczno-finansowymi, z ktorych jedno jest notowane na gieldzie, wystepuje réznica
10-15% z korzyscia dla notowanej [Duszek 2010, s. 9].
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Determinanty bedgce wyznacznikiem zagrozen dla rozwoju przedsiebiorstwa

Koszty zwiazane z przygotowaniem i przeprowadzeniem emisji pierwotnej
akcji maja istotny wptyw na podjecie decyzji o debiucie. Dziela si¢ one na trzy
grupy:

— optaty sadowe i administracyjne — dotycza procedur dopuszczenia na rynek,

— wynagrodzenia doradcow i gwarantow emisji,

— promocja oferty.

Czg$¢ ponoszonych kosztoéw ma jednak charakter jednorazowy i nie wystepuje
przy nast¢pnych emisjach. Wysoko$¢ kosztow wprowadzenia spotki na gietde
zalezy od wysokosci pozyskanego kapitatu i waha si¢ w granicach 5—7% warto$ci
kapitatu dla sredniej wielkosci emisji. Naktady te nalezy poréwnaé z kosztami
pozyskania kapitatu z innych zrodet lub kosztami zwigzanymi z zaniechaniem
planowanych inwestycji [Duszek 2010, s. 11]. Innym kosztem, ktéry musi
rozwazy¢ kierownictwo przedsiebiorstwa, sa dochody, jakich oczekuja inwe-
storzy w zamian za zakup akcji. Dochody te zalezg od oczekiwanej przez nich
stopy zwrotu z akcji po debiucie — im jest ona wyzsza, tym wiekszy jest koszt
pozyskiwania kapitatu w drodze emisji akeji [Nawrot 2000, s. 170].

Ponadto spotki ponosza réwniez wydatki zwigzane ze speinieniem cigza-
cych na nich obowigzkéw informacyjnych. Koszty te dotycza przygotowywania
raportow biezacych i okresowych oraz ponoszenia kar za zatajenie lub podanie
niezgodnych z rzeczywistoscig informacji, jak rowniez za nieterminowe ich
przedstawienie. Obowiazki informacyjne wymuszajg przekazywanie informacji,
ktore do tej pory spotka mogta zachowywaé w tajemnicy, np. plany zwigzane
z rozwojem. Wigza si¢ z tym obawy, ze konkurencja bedzie mogta wykorzy-
sta¢ te wiadomosci do poprawy swojej sytuacji rynkowej. Jednak warto zwrocié
uwagge, ze czesto konkurenci znajdujg si¢ w zblizonej sytuacji do przedsiebiorstw
wypelniajacych swoje zobowiazania informacyjne, ale konkurenci ci nie ciesza
si¢ takim uznaniem i zaufaniem wsrod inwestoréw [Droga na gietde... 2008,
s. 52-53].

Z wprowadzeniem spotki na gietde wiaze si¢ ryzyko utraty nad nig kontroli.
Zwigzane jest ono z brakiem ograniczen w zawieraniu transakcji gieldowych
i z duza rotacja akcjonariuszy. W ten sposob w ich gronie moga pojawic si¢
inwestorzy, ktorych celem jest przejecie kontroli nad przedsigbiorstwem. Sytu-
acji takiej mozna jednak zapobiec poprzez stworzenie oferty sprzedazy w taki
sposob, ktory zapewni mozliwie najwigksze rozproszenie akcji i nicotrzymanie
ich przez inwestorow, ktorzy moga dazy¢ do przejecia podmiotu. Przejecia tego
typu utrudniajg takze przepisy antymonopolowe i ustawa o ofercie publiczne;j,
ktore zobowigzuja do ujawniania posiadanych udziatéw po przekroczeniu okre-
$lonych progow [Droga na gietde... 2008, s. 54].



108 Elzbieta Ostrowska, Marta Derylo

Wprowadzeniu spotki na gieldg towarzyszy rowniez ryzyko niepowodzenia
emisji akcji®. Wérdd najczesciej wymienianych przyczyn jego zaistnienia
wymienia si¢ niewystarczajaca podaz kapitatu na rynku wsréd potencjalnych
inwestorow, niezadowalajace dzialania promocyjne, a takze nieodpowiedni
moment na gietdzie, w ktorym przedsigbiorstwo zadebiutowato. Negatywny
wplyw wymienionych czynnikéw mozna jednak wyeliminowac lub znaczaco
go ograniczy¢. Wlasciwie zaplanowany proces upublicznienia spotki zwigksza
szanse na jej korzystne uplasowanie na gietdzie.

4. Tendencje na pierwotnym rynku akcji na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Tendencje na rynku emisji pierwotnych mogg by¢ oceniane na podstawie
nastepujacych kryteriow: rodowodu spotek debiutujgcych, zaleznosci od indeksu
WIG, przyrostu kapitalizacji gietdy, liczby wycofan spolek z gieldy, przyrostu
liczby rachunkow inwestycyjnych, PKB.

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie zostata reaktywowana w 1991 r.
W pierwszym roku jej funkcjonowania na parkiet wprowadzono 9 przedsie-
biorstw, przy czym wszystkie nalezaty do Skarbu Panstwa. Na rys. 1 przedsta-
wiono rodowdd spdlek debiutujacych na gietdzie w latach 1991-2012.

Oferty Skarbu Panstwa odegraty kluczowa rolg w powstaniu i poczatkowym
rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. W latach 1991-1994 przedsigbiorstwa
o takim rodowodzie stanowity wigkszo$¢ debiutujacych podmiotéw. Od 1998 r.
duzg rol¢ w rozwoju rynku gietdowego zaczety pelni¢ przedsigbiorstwa wywo-
dzace si¢ z sektora prywatnego. W 1997 r. po raz pierwszy zaczgto notowaé
spotki parterowe programu NFI. Znaczny spadek liczby debiutow rozpoczat si¢
w 1999 r. i trwat do 2003 r., a zostat wywolany zatamaniem rynku zwigzanym ze
spotkami informatycznymi, a takze ogélng bessg wystgpujacg na rynku w tym
okresie. Natomiast w zwigzku z akcesjg Polski do Unii Europejskiej w 2004 r.
nastgpito ozywienie na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
1 znaczny wzrost liczby debiutéw.

Na rys. 2 przedstawiono zaleznos¢ pomiedzy liczbg debiutow a stopa zwrotu
WIG. Analizujac wspomniany wykres, mozna wyciaggna¢ wniosek, ze zmiany
stop zwrotu WIG pociagaly za soba zblizone zmiany w liczbie debiutow. Wysokie
stopy zwrotu osiaggane na gietdzie sg czynnikiem zachecajacym do przeprowa-
dzenia emisji pierwotnej. Dobra koniunktura zwigksza bowiem prawdopodobien-

5 Za niepowodzenie nalezy uzna¢ niezgromadzenie zaktadanej ilo$ci kapitatu z emisji akcji
oraz brak zainteresowania emisja akcji wsrod akcjonariuszy i drobnych inwestorow.
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Rys. 1. Rodowod spotek debiutujacych na gietdzie w latach 19912012 (liczba spotek)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Dane statystyczne... 2013].
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Rys. 2. Zalezno$¢ pomigdzy liczbg debiutow spolek a stopg zwrotu WIG w latach
1991-2013

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: danych Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
oraz [Dane statystyczne... 2013].
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stwo osiagniecia sukcesu na rynku IPO, co jest znacznie trudniejsze w okresie
obserwowanych spadkéw na gietdzie.

Na rys. 3 przedstawiono relacje pomiedzy przyrostem kapitalizacji gietdy
a liczba debiutow w latach 1991-2013. W poszczegolnych latach funkcjono-
wania gietdy systematycznie zwigkszata si¢ liczba notowanych przedsigbiorstw,
a wraz z nig kapitalizacja. Zaobserwowac jednak mozna, ze ujemny przyrost
kapitalizacji gietdy, ktory wystapit w latach 2001, 2008 i 2011 pociagnat za
soba w nastepnym roku duzy spadek w liczbie emisji pierwotnych. Wyjatkowo
w 2007 r. na gieldzie debiutowato 81 spotek, a przyrost kapitalizacji osiagnat
warto$¢ 444 348 mln zi. Byl to wzrost kapitalizacji o ok. 70% w stosunku do
roku poprzedniego. Za zjawisko to odpowiadaty spotki z branz deweloperskiej
i budowlanej, ktore w tym okresie rozwijaty si¢ bardzo dynamicznie. Oferty
publiczne przedsiebiorstw z tych branz stanowily ponad potowe warto$ci emisji
pierwotnych tego roku [Droga na gietde... 2008, s. 35].
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Rys. 3. Relacje pomig¢dzy przyrostem kapitalizacji gietdy a liczba debiutéow spotek
w latach 1991-2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: danych Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie
oraz [Dane statystyczne... 2013].

Na rys. 4 przedstawiono liczbg debiutdéw i wycofan spotek z gietdy w latach
1991-2013. Najstabszym okresem pod wzglgdem liczby przeprowadzonych
debiutow byty lata 2000-2003, co zwigzane bylo z wystgpowaniem bessy na
rynku, a takze zalamaniem w branzy informatyczne;.
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Pierwsze spotki opuscity gielde w 1997, jednakze najwieksze nasilenie
tego zjawiska zaobserwowac¢ mozna w latach 2002-2003. W latach 1997-2011
wsrod przyczyn wycofan przedsigbiorstw z gieldy wymieni¢ mozna: decyzje¢
o wyprowadzeniu z gietdy (29% przypadkow), taczenie si¢ z innym podmiotem
(26%), ogloszenie upadtosci (21%), a takze wykluczenie z gieldy (7%) [Dudycz
2013, s. 13]. Przejecia spotek wystgpowaly w okresach o dobrej koniunkturze
gieldowej, natomiast wyprowadzenia z gieldy zarowno w okresach obserwowa-
nych wzrostow, jak i spadkow na gietdzie.

Liczba debiutéw/wycofan

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998 {

B liczba debiutow 3 liczba wycofan

Rys. 4. Liczba debiutow spotek i ich wycofan z gietdy w latach 1991-2013
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Zaobserwowa¢ mozna takze relacje miedzy liczbg debiutow a przyrostem
liczby rachunkéw inwestycyjnych. W poczatkowych latach funkcjonowania
gieldy przyrosty te byly zwigzane z debiutami kolejnych spotek. Inwestorzy
uczyli si¢ rozumienia zasad i mechanizmow funkcjonowania gietdy. Czgsto
wystepujace niedoszacowania cen emisyjnych akcji pierwotnych dodatkowo
zachgcaly do aktywno$ci inwestycyjnej. Ponadto znaczenie poszczegdlnych grup
inwestorow zmieniato si¢ w kolejnych latach funkcjonowania gietdy. Powstanie
OFE, przygotowania do cztonkostwa w Unii Europejskiej i przystapienie do
niej spowodowaly wzrost znaczenia inwestorow krajowych instytucjonalnych.
Zaangazowanie inwestorow indywidualnych wzrasta najczg¢$ciej natomiast
w latach, w ktorych odnotowuje si¢ wzrost stopy zwrotu WIG20, a spada wraz
ze spadkami tego indeksu. Inwestorzy ci chetnie kupujg akcje podczas dobrej
koniunktury gietdowej, liczac na zyski, a wycofuja si¢ z inwestycji w okresach
spadkéw.
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Rys. 5. Relacja pomiedzy liczba debiutow spotek a PKB w latach 1991-2012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Dane statystyczne... 2013] i danych World Data Bank.

Na rys. 5 przedstawiono relacje pomiedzy liczba debiutow a PKB. Od 1994 r.
zmiany w liczbie debiutow w poszczeg6lnych latach zblizone sa do zmian PKB.
Zjawisko to potwierdza, ze spotki wprowadzane sg na gietde w okresach dobrej
koniunktury gospodarczej i gietdowej, natomiast unika si¢ przeprowadzania
debiutow w latach, w ktdrych sytuacja ulega pogorszeniu.

5. Podsumowanie

Podejmujac decyzje o emisji pierwotnej akcji, kierownictwo przedsi¢biorstwa
powinno rozwazy¢ korzysci i koszty z tym zwigzane. W niniejszym artykule
determinanty rozwoju rynku emisji pierwotnych podzielono na te zwigzane
z funkcjonowaniem spotki oraz na te zwiazane z jej otoczeniem. Pierwsza grupa
tych czynnikdw moze by¢ traktowana jako wyznacznik szans i zagrozen dla
rozwoju przedsigbiorstwa, natomiast druga tworza zmienne, ktore sa od niego
niezalezne.

W pracy zbadano réwniez tendencje wystepujace na pierwotnym rynku
emisji akcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Przeprowadzone
analizy wykazaty, Ze istnieje zalezno$¢ pomiedzy zmiang stopy zwrotu indeksu
WIG, przyrostu kapitalizacji gietdy, liczba wycofan spotek z gietdy, przyrostem
liczby rachunkéw inwestycyjnych, PKB a liczbg debiutow w poszczegdlnych
latach.
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Determinants of the Development of the Initial Public Offerings Market
on the Warsaw Stock Exchange

The article defines the term “initial public offerings”, and identifies and classifies
the determinants of the development of the initial public offerings market on the Warsaw
Stock Exchange. The determinants are divided into those associated with how compa-
nies function and those related to the environment. We analyse trends in the IPO market
on the basis of these criteria: the origin of the companies debuting on the market, their
dependence on the WIG index, the increase in capitalisation, the number of withdrawals

of companies on the stock exchange, the increase in the number of investment accounts,
and GDP.

Keywords: initial public offerings, IPO, exchange, debut.



