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Publiczna oferta akcji

jako forma pozyskania kapitatu
przez przedsigbiorstwo —
pozytywne i negatywne aspekty
pierwszej oferty publicznej

1. Wprowadzenie

Zasadniczym celem przedsigbiorstwa funkcjonujgcego w gospodarce
rynkowej jest maksymalizacja jego wartoSci, ktorg tworzy si¢ w efekcie pota-
czenia strategii dziatania firmy z osigganymi wynikami finansowymi [Janasz,
Janasz i WiSniewska 2007]. Prowadzenie dziatalnoSci gospodarczej w sposéb
efektywny wymaga wigc posiadania takiego majatku, ktory bedzie generowat
dochody pozwalajace na ciagty rozwdj firmy. Na poszczegdlnych etapach wzrostu
niezbedne s3 coraz nowsze i drozsze aktywa, ktérymi dysponowanie uzaleznione
jest od mozliwosci finansowych przedsiebiorstwa. Potrzebne kapitaty, ich wiel-
ko§¢ i struktura wpltywajg tym samym na wybor Zrédia finansowania.

Ponadto w wyborze konkretnej formy pozyskania §rodkéw przedsiebiorstwo
powinno uwzglednié kilka czynnikéw. Przede wszystkim musi rozpatrzy¢ dostgp-
no$¢ kapitatu i kwestig, czy spetnia wszystkie okreslone warunki pozwalajace na
skorzystanie z danego Zrddta finansowania. Istotne znaczenie maja réwniez: koszt
pozyskania kapitatu, mozliwos¢ elastycznego zwigkszania naktadéw, ocena efektu
dzwigni finansowej oraz poziom ryzyka [Rutkowski 2007].
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Sam proces pozyskiwania kapitalu oznacza podjgcie przez przedsigbiorstwo
nie tylko odpowiednich starafi, aby zdoby¢ potrzebne Srodki finansowe na okre-
Slony czas i zadany cel, ale przede wszystkim takich przedsigwziec, ktére pozwa-
laja po pierwsze zgromadzi¢ kapitat, a po drugie ulokowa¢ go tak, by uwzglednié
relacje z otoczeniem przedsigbiorstwa [Pomykalski 2008]. Przygotowana strategia
rozwoju wplywa wigec na wyb6r mozliwych form finansowania: kapitatu wtasnego
Iub dtugu (kapitatu obcego). Jednym z podstawowych Zrédet kapitatu wtasnego sg
wktady wnoszone przez wtaScicieli poprzez objecie nowych akcji, co moze by¢
przeprowadzone wiasnie drogg pierwszej oferty publicznej (ang. initial public
offering — IPO) [Sierpinska i Jachna 2007].

W rozumieniu polskiego ustawodawstwa oferta publiczna to ,,udostepnianie,
co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie
1 w dowolny sposéb, informacji o papierach wartoSciowych i warunkach doty-
czacych ich nabycia, stanowigcych dostateczna podstawe do podjecia decyzji
o odptatnym nabyciu tych papieré6w wartosciowych™. W zwigzku z tym za
pierwszg oferte publiczng uznaje si¢ ,,dokonywang po raz pierwszy oferte
publiczng dotyczacg okreSlonych papieréw wartosciowych™2. Spetnienie kolejnych
wymogdéw prawnych oraz postgpowanie przed wieloma instytucjami rynku kapi-
tatowego pozwalajg nastepnie na dopuszczenie oraz wprowadzenie oferowanych
papieréw warto$ciowych do obrotu gietdowego®.

Pierwsza oferta publiczna jest domeng spotek raczej dojrzatych, ktére nie
tylko chcg pozyska¢ dodatkowe §rodki na planowane inwestycje, ale traktuja IPO
jako kolejny krok w rozwoju firmy. Historia ich dziatalno$ci, zdobyte do§wiad-
czenie, pozycja rynkowa czy prowadzony model biznesowy pozwalaja ubiegac si¢
o prestizowe miano spotki gietdowe;j.

Przedsigbiorstwo, decydujac sie na pozyskanie kapitatu poprzez debiut giel-
dowy, musi jednak poddaé analizie wszystkie czynniki warunkujace proces
samego wejScia spotki na gielde papieréw wartoSciowych oraz pézZniejsze funk-
cjonowanie na rynku zorganizowanym. Oprdcz zestawienia zalet 1 wad takiego
sposobu finansowania nalezy zwréci¢ szczeg6lng uwage na koszt kapitatu oraz
zmiany zachodzgce w prowadzonej przez spétke polityce wiascicielskiej. Decyzja
o przeprowadzeniu pierwszej oferty publicznej jest jedng z najwazniejszych
decyzji w funkcjonowaniu spétki [Siwek 2005].

! Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U. 2005, nr 184,
poz. 1539.

2 Na potrzeby niniejszego artykutu dla uproszczenia za pierwszg oferte publiczng (IPO) uznano
proces polegajacy na emisji nowych akcji lub sprzedazy akcji juz istniejacych po raz pierwszy za
posrednictwem gietdy papieréw warto§ciowych.
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2. Korzysci publicznej oferty akcji

Wystepowanie spétki oraz notowanie jej akcji na rynku gietdowym niesie
wiele korzysci, zaréwno bezposrednio, jak i poSrednio wptywajacych na pozy-
tywne jej funkcjonowanie. Do zalet pierwszej oferty publicznej mozna zaliczy¢
przede wszystkim nastepujace czynniki [Strategies... 2010]:

1. Wzrost kapitatu i ekspansji na rynku. Gdy dalszy rozwdj przedsigbiorstwa
nie moze by¢ finansowany z wewngtrznych zrédel, funduszy private equity
lub kredytow, IPO pozwala zaopatrzy¢ przedsiebiorstwo w dodatkowy kapitat
potrzebny m.in. do realizacji inwestycji, rozszerzenia prac badawczo-rozwojo-
wych czy splaty istniejacych zobowigzan. Dziatanie spéiki na rynku gieldowym
umozliwia réwniez w spos6b bardziej efektywny ekspansje na dotychczasowym
Iub nowym rynku poprzez dokonanie fuzji i przej¢é, znalezienie strategicznego
inwestora czy utworzenie grupy kapitatowe;.

2. Wzrost pozycji finansowej. W zwigzku z tym, ze akcje oferowane w procesie
IPO pokrywane sg przez kapitat wnoszony przez inwestoréw, automatycznie
zyskuje bilans przedsigbiorstwa oraz wskazniki zadtuzenia. W poréwnaniu
cho¢by z dtuznymi instrumentami finansowymi strategia ta jest mniej ryzykowna
dla rozwoju firmy. Nowy kapital moze zosta¢ z powodzeniem wykorzystany do
realizacji krétko- i diugoterminowych celéw przedsigbiorstwa.

3. Ograniczenie rogwodnienia kapitatu. Przedsigbiorstwo, przygotowujac
oferte IPO, moze zdecydowac o wyzszej cenie emisyjnej niz ta, ktéra osiagnetoby
za sprzedaz akcji w prywatnej ofercie lub z innego Zrédta inwestowania. Dzieki
temu mniejsza czeS¢ spotki nabywana jest przez inwestoréw za podobng warto§¢
kapitatu. Co wigcej, struktura akcjonariatu nie ulega zbyt duzemu rozdrobnieniu.

4. Latwiejszy dostep do kapitatu. Konkurencja kapitatu inwestoréw wystepu-
jaca na rynku gietdowym umozliwia spétkom publicznym pozyskiwanie dodatko-
wych funduszy poprzez kolejne emisje papierow warto$ciowych. Spoétka gietdowa
jest bardziej rozpoznawalna niz przedsigbiorstwa nieuczestniczgce w obrocie.
Jesli, dodatkowo, dotychczasowe wyniki spétki oraz pozycja w branzy postrze-
gane sg przez inwestorow jako perspektywiczne, przyszie oferty publiczne bedg
przeprowadzane na bardzo korzystnych warunkach.

5. Ptynnos¢ oraz rynkowa wycena. Gra popytu i podazy na rynku gietdowym
ksztattuje aktualng ceng¢ notowanych akcji. Dzigki temu w kazdej chwili mozliwa
jest petna i doktadna wycena rynkowej wartoSci spétki. Ponadto na podstawie
ceny i jej wahan potencjalni inwestorzy uzyskuja wiedz¢ o mozliwej stopie zwrotu,
co wptywa na podjecie przez nich decyzji o zakupie lub sprzedazy akcji. Poszcze-
gblne zachowania inwestoréw sa odzwierciedleniem ich opinii o podmiocie i jego
potencjale rozwojowym. Dzieki temu kadra menedzerska przedsigbiorstwa otrzy-
muje informacje zwrotng, czy sposéb zarzadzania jest trafny. PtynnoS$¢ obrotu
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waloréw na gieldzie sprzyja takze obnizeniu kosztu kapitatu pozyskiwanego przez
spotke w kolejnych emisjach.

6. Poprawa wiarygodnosci i zdolnoSci kredytowej. Juz sam status spétki
publicznej powoduje zwigkszenie prestizu i renomy. Partnerzy biznesowi, tacy jak
dostawcy, odbiorcy, klienci czy instytucje finansowe, maja wglad w informacje
na temat kondycji spétki, co znacznie ulatwia przeprowadzanie dwustronnych
transakcji. Petna dokumentacja dotyczgca sytuacji finansowej spétki pozwala na
obiektywng ocen¢ ryzyka kredytowego, co w wielu przypadkach przektada si¢
na nizsze oprocentowanie kredytéw lub zwigkszony limit zadtuzenia. Potencjalni
partnerzy mogg czu¢ si¢ znacznie bezpieczniej w nawigzywaniu poczatkowych
relacji biznesowych. Spotka, ktdrej akcje notowane sg na gietdzie papieréw warto-
Sciowych, postrzegana jest jako bardziej atrakcyjny partner we wszelkich kontak-
tach biznesowych.

7. Poprawa wydajnosci i motywacji pracownikéw. Opcje menedzerskie i inne
zachety rekompensujace czynny udziat pracownikéw pozwalaja im w petni uczest-
niczy¢é w sukcesie calego przedsigbiorstwa. Zbiezno§¢ celéw wiascicieli spétki
i kadry poprzez wzrost zaangazowania wptywa na efektywne funkcjonowanie
i tworzenie warto$ci firmy. Posiadanie akcji pracowniczych powoduje takze
zwiekszenie motywacji oraz wptywa na uksztattowanie si¢ pozytywnej, dtugoter-
minowej wigzi pomiedzy pracownikami i pracodawcg. Takie powigzanie wynagro-
dzenia promuje w przedsigbiorstwie kultur¢ ukierunkowang na wyniki i poczucie
wiasnosci [Cwynar i Cwynar 2002].

8. Efekt marketingowy. Sytuacja spélek notowanych na gietdzie jest przed-
miotem zainteresowania wielu Srodkéw masowego przekazu. Wobec tego funk-
cjonowanie na rynku gietdowym zapewnia nieustajagca kampani¢ marketingowa
dla przedsigbiorstwa. Ta bezptatna reklama pozwala na zwigkszenie zasiggu oraz
na zaistnienie w SwiadomosSci potencjalnych inwestoréw i partneréw biznesowych.
Ponadto mozliwo$§¢ wykorzystywania w no$nikach reklamowych informacji
o obecnoSci na gieldzie zwigksza ich wiarygodno$¢ i umacnia pozycje spotki
w réznego rodzaju negocjacjach.

Poza wymienionymi czynnikami istnieje jeszcze wiele innych, ktére majq
wplyw na podjecie decyzji o pierwszej ofercie publicznej. Wybor i liczba czyn-
nikéw zdeterminowane s3 gléwnie przez zalozone przez witascicieli i zarzady
przedsigbiorstw cele. Niektorzy z nich decydujg si¢ na IPO wylgcznie po to, by
zdoby¢ kapital w najbardziej efektywny sposob, inni nastawiajg si¢ na wzrost
ptynnoSci, by nastepnie ,,wyjS¢ z inwestycji” i sprzedac akcje sp6tki poprzez
rynek gietdowy [Vance 2005].
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3. Negatywne aspekty publicznej oferty akcji

Oprécz wielu zalet z pierwszg oferta publiczng wigza si¢ rowniez pewne
niedogodnosci i obowiazki, ktdre muszg zostaé spetnione, by firma mogta wejsé
na gietde i z powodzeniem na niej funkcjonowad. Stad tez przy podejmowaniu
decyzji nalezy wzig¢ pod uwage wszelkie staboSci tego przedsigwzigcia i skon-
frontowac je z jego poszczegdlnymi atutami.

Ujawnianie informacji. Na sp6ice gietdowej cigzg obowiazki informacyjne.
Dane dotyczace dziatalnoSci przedsigbiorstwa (m.in.: warto$¢ sprzedazy, zyski,
wysoko$¢ wynagrodzefi, istotne wydarzenia) musza by¢ ujawnione nie tylko
podczas samego procesu sporzadzania prospektu emisyjnego, ale réwniez regu-
larnie w formie raportéw biezacych i okresowych w czasie funkcjonowania na
gieldzie. Wypetnianie tego obowigzku generuje dodatkowe koszty oraz moze
spowodowac, ze spotka poniesie okreslone straty w przewadze konkurencyjnej na
docelowym rynku. Zakres ujawniania informacji przez spétki gietdowe ilustruje
rys. 1.

Rynek raporty okresowe: roczne, rapf)rty Plezqce dotyc/zgce
, p zdarzen, ktére moga mie¢ istotny
wtorny poétroczne, kwartalne ..
wplyw na ceng akcji
Rynek informacje finansowe wynikajace sktad akcjonariatu spotki, analiza
. yne z tre$ci rozdziatu 11, VII, IX i X SWOT, informacje o wtadzach
pierwotny - P
prospektu emisyjnego spotki itp.
Informacje finansowe Pozostate

Rys. 1. Ujawnianie informacji w ujeciu horyzontalno-wertykalnym
Zrédto: [Andrzejewski 2002, s. 117].

Dodatkowe obowiqzki kadry zarzqdzajqcej. Menedzerowie wysokiego szczebla
cze¢sciej niz dotychczas sg zobligowani do udzielania odpowiedzi oraz wyjasnief
dotyczacych sytuacji i rozwoju przedsigbiorstwa na pro$be nie tylko samych akcjo-
nariuszy, ale i brokeréw, analitykdw, instytucji rynku kapitalowego, takze prasy.
Szczegbtowe procedury gieldowe dodatkowo wymagaja od nich petnego zaanga-
zowania w przygotowanie sprawozdan finansowych i przekazywanie informacji
o wszelkich istotnych sprawach na temat spétki do organéw nadzorujacych.

Presja na zwiekszanie zyskow. Spotki, ktérych akcje notowane sa na giet-
dzie, sg pod ciaggla presja z wewnatrz (akcjonariuszy) oraz otoczenia na zwiek-
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szanie stopy zwrotu. Je§li osiggane wyniki finansowe beda w znaczacy sposéb
odbiega¢ od nakre§lonego trendu i oczekiwan rynku, nieuchronnie przetozy si¢
to na istotny spadek cen akcji — niezadowolenie akcjonariuszy z osiagnie¢ spotki
i rosngca obawa przed kolejnymi wahaniami spowoduja fale sprzedazy akcji.
Nadmierna presja sktania zarzad rowniez do podejmowania krétkowzrocznych
decyzji, ktére mogg okazac si¢ szkodliwe w perspektywie dtugoterminowe;j stra-
tegii przedsigbiorstwa.

Czas pozyskania finansowania i towarzyszqce temu ryzyko. Czas niezbedny
do przeprowadzenia procesu IPO wynosi §rednio od 6 do 9 miesigcy (liczony
jest od momentu podjgcia przez walne zgromadzenie akcjonariuszy formalnej
decyzji do dnia debiutu gietdowego). Czesto podjecie samej decyzji poprzedzone
jest kilkutygodniowym okresem przygotowan, co automatycznie wydiuza czas
do ok. 10 miesigcy [Droga na gietde 2008]. Przyktadowy harmonogram prac
przedstawia rys. 2.

Rozpoczecie zaawansowanych prac wcale nie gwarantuje koficowego sukcesu
w postaci pozyskania catoSci potrzebnego kapitatu. Uzyskanie wstegpnej infor-
macji o tym, czy potencjalni inwestorzy beda zainteresowani zakupem akcji
w ofercie publicznej, jest niekiedy mozliwe dopiero po okoto 5—7 miesiecy, co
automatycznie powoduje wzrost i tak juz wysokiego poziomu ryzyka powodzenia
uplasowania emisji na rynku gietdowym.

Utrata kontroli i mozliwo§¢ wrogiego przejecia. Sprzedaz udzialéw ostabia
pozycje dotychczasowego wiaSciciela, zmniejszajac jego poziom kontroli w spdtce.
W celu zachowania przejrzystoS$ci i zaufania na rynkach kapitalowych czgs¢
cztonkéw zarzadu i rad nadzorczych musi spefnia¢ kryterium niezaleznoSci, co
dodatkowo ogranicza wptyw wtasciciela na sprawy spétkis.

W wyniku nieograniczonej rotacji akcjonariuszy i zmian w strukturze wilasci-
cielskiej wzrasta takze mozliwo§¢ wrogiego przejecia. Istnieje zatem obawa, ze
niepozadany inwestor zdobedzie w spétce dominujaca pozycje.

Koszty. Wydaja si¢ najwigksza bariera, zniechecajaca wiele spotek do prze-
prowadzenia pierwszej oferty publicznej. Wprowadzajac spotke na gietde, nalezy
ponie$¢ wzglednie wysokie naktady inwestycyjne, na ktore skfadajq si¢ gtéwnie:
koszty zbadania sytuacji ekonomiczno-finansowej, sporzadzenia prospektu
emisyjnego, wynagrodzenia dla podmiotéw wspotpracujacych, koszty zwigzane
z promocjg oferty oraz wszelkie oplaty sadowe i administracyjne poniesione przy
postgpowaniu przed organami rynku kapitatowego. Jezeli spotka chce zagwaran-
towaé dojscie emisji do skutku, musi réwniez wliczy¢ w koszty wynagrodzenie
subemitenta. W dalszej perspektywie nieuniknione jest takze ponoszenie kosztéw

3 Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektoréw niewyko-
nawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spétek gietdowych i komisji rady (nadzorczej)
(2005/162/WE).
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zwigzanych z rzetelnym wypelnianiem wymogéw informacyjnych. Wigkszo§¢
tych kosztéw ma jednak charakter staty, co sprawia, Ze wraz ze wzrostem wartosci
emisji ich warto$¢ jednostkowa ulega zmniejszeniu.

Miesigc| 1 2 3 4 5 6 7
Tydzien| 1-4 | 5-8 | 9-12 | 13-16 | 17-20 | 21-24 | 25-28

Przygotowanie transakcji

Negocjowanie i podpisywanie uméw

Ustalenie zakresu i harmonogramu prac ﬂ
Due dilligence

Prawne / podatkowe / biznesowe | | | - | | | | | | | | | | | | | | | | |

Opracowanie modelu i wstepnej wyceny

Model finansowy m
Wstepna wycena spotki

Prospekt emisyjny
Przygotowanie prospektu

Postepowanie przed KNF WM
Dziatania PR

Opracowanie strategii

Dziatania wizerunkowe

Promocja oferty

Marketing oferty

Przygotowanie prezentacji

Przygotowanie raportu analitycznego

Premarketing

Roadshow

Subskrypcja

Ustalenie przedziatu ceny i bookbuilding

Subskrypcja

Przydziat akcji

Rys. 2. Harmonogram prac przy pierwszej ofercie publiczne;j
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ATF Consulting sp. z 0.0.

W ocenie specjalistow rynku kapitatowego koszt wejScia na gietde papierow
wartoSciowych nie powinien przekracza¢ 10—12% wartoSci emisji — tyle wynosi
Sredni koszt kredytu inwestycyjnego, dla ktérego IPO jest alternatywnym Zrédtem
finansowania [Adamczyk 2010].
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Rys. 3. Sredni koszt debiutu gietdowego (jako procent wartosci oferty) w latach 20052010
Zrédto: [Adamezyk 2011, s. 2].

Najwieksze koszty w historiit GPW w Warszawie SA w wartoSciach bezwzgled-
nych towarzyszyty ofertom PGE (ok. 70 mln zt), PKO BP (ok. 45 mln zt) i PGNiG
(ok. 37 mln zt)*. Najmniejsze kwoty kosztéw odnotowane zostaty w przypadku
spotek PC Guard (0,1 mln zf) oraz Invest Consulting, Mediatel i Netmedia
(0,2 mln z}) [Droga na gietde... 2008]. Sredni koszt emisji akcji w relacji do pozy-
skanego kapitatu w procesie IPO ksztaltujacy si¢ w latach 2005-2010 przedstawia
rys. 3.

Aby uzyskac status spotki gietdowej w 2009 r., nalezato §rednio zaptaci¢ ok.
10,4% wartosci oferty, co byto rekordowa sumg w analizowanym okresie. Sredni
koszt w znaczny sposob podniosta m.in. spétka GPM Vindexus, specjalizujaca si¢
w obrocie wierzytelnoSciami i ustugach windykacyjnych — pozyskanie z emisji
1,75 mln zt kosztowato firme ok. 0,9 mIn zt (51,5%) [Kwiatkowska 2010].

Jesli poréwnaé wezesniejsze lata, Sredni koszt kapitatu wahat si¢ od poziomu
3,0% w 2005 r., poprzez 4,9% w 2007 r. do 7,5% w 2008 r. Istotny wzrost (o 2,6 pkt
proc.) kosztu debiutu w 2008 r. byt wynikiem m.in. poniesionych dodatkowo
wydatkéw na ustugi subemitenta, ktéry gwarantowat powodzenie IPO w okresie
Swiatowego spowolnienia gospodarczego.

W latach 2005-2010 najwigcej za wejScie na gietde zaptacita spétka IZNS
Itawa, ktéra debiutujgc w 2008 r., musiata wyda¢ ponad trzy razy wigcej pienigdzy
(328%), niz uzyskata od inwestoréw. Natomiast najmniej Srodkéw przypada
z reguty na sp6tki Skarbu Pafistwa, ktére charakteryzuje bardzo wysoka warto§¢
oferty (w mld z}). Dlatego wskaznik kosztu debiutu gietdowego w relacji do pozy-

* Dane pochodza z prospektéw emisyjnych poszczegSlnych spétek.
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skanego kapitatu dla takich spétek jak Tauron, PZU i GPW wyniést jedynie 0,5%
[Adamczyk 2011].

Jak widaé, decyzja o wyborze IPO jako sposobu finansowania dalszego
rozwoju przedsigbiorstwa zalezy od bardzo wielu czynnikéw i nalezy ja rozpa-
trywaé w kontekScie diugoterminowej strategii spotki. Zanim wiasciciele podejma
probe uzyskania statusu spotki gietdowej, powinni wigc starannie przeanalizowad
wszystkie pozytywne oraz negatywne zjawiska temu towarzyszace.

Z raportu przygotowanego przez firm¢ KPMG i GPW w Warszawie SA
wynika, ze gtéwnym, ale nie jedynym motywem wejScia spétek na gietdg w latach
2004-2006 byto pozyskanie kapitatu (70% badanych) [Kierunek gietda... 2007].
Kolejnymi przestankami wprowadzenia sp6tki do obrotu byly: podniesienie
wiarygodnoSci przedsigbiorstwa, mozliwoS¢ sprzedazy akcji przez dotychcza-
sowych akcjonariuszy, efekty marketingowe (w tym: promocja, prestiz, wzrost
rozpoznawalno§ci marki) oraz rynkowa wycena spéiki. Z kolei obawy towarzy-
szace pierwszej ofercie publicznej dotyczyty w szczegdlnosci: ryzyka wykorzy-
stania przez konkurencj¢ ujawnionych przez spétke informacji (59% badanych).
ucigzliwosci procedury IPO (48%) oraz kosztéw z nig zwigzanych (37%).

Co jednak najistotniejsze, niemal 75% badanych spétek przyznato, z perspek-
tywy czasu i do§wiadczefl, ze poczatkowe cele zwigzane z wejsciem na gietde
udalo si¢ osiggngé. Dodatkowo 80% z nich nie potwierdzito spelnienia si¢ wcze-
$niejszych obaw. W rezultacie az 90% ankietowanych wybratoby ponownie IPO
jako wilasciwg droge rozwoju spotki i pozyskania srodkow.

Wejscie na gielde na pewno nie jest przeznaczone dla kazdego przedsigbior-
stwa. Z mozliwoSci tej moga skorzystac¢ jedynie te spotki, ktére znajduja sie
na okreS§lonym etapie rozwoju i faktycznie potrzebujq zasilenia kapitalowego
w drodze emisji akcji, majac na uwadze wszystkie jej nastepstwa.

4. Koszt pozyskania kapitalu

Podjgcie decyzji o wyborze pierwszej oferty publicznej wymaga przeprowa-
dzenia rzetelnej oceny efektywnosci i stwierdzenie, czy pozyskanie kapitatu droga
IPO rzeczywiScie przynosi maksymalne korzysci przy mozliwym do zaakcepto-
wania przez wilascicieli poziomie ryzyka. Nalezy wigc pamigtaé, aby zaangazo-
wany kapitat zarabiat wigcej, niz kosztowal [Cwynar i Cwynar 2009].

Emisja akcji jest potencjalnym sposobem finansowania kapitatu wtasnego
w perspektywie dtugoterminowej. W zasadzie ma tez charakter bezzwrotny, gdyz
pozyskany kapitat zwraca si¢ jedynie w przypadku likwidacji przedsigbiorstwa lub
w momencie czesciowego umorzenia akcji. W zwigzku z tym nowi akcjonariusze
w ramach rekompensaty za wysokg skale ryzyka oczekujg satysfakcjonujacej stopy
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zwrotu z tytutu wniesionych przez siebie wkiadéw pienieznych. Stad koszt kapi-
tatu wlasnego nalezy postrzega¢ jako koszt utraconych mozliwo$ci podmiotéw
inwestujacych, ktory jest réwny stopie zyskownoSci z innych alternatywnych lokat
kapitalowych, utraconych w wyniku zaangazowania Srodkéw w akcje oferowane
w procesie PO [Bien 2008].

W rezultacie stopa rentownoS$ci aktywéw przedsiebiorstwa, ktéra zostata
sfinansowana przez inwestoréw, powinna odpowiada¢ co najmniej przecigtnej
rynkowej stopie zwrotu, by spelni¢ ich oczekiwania. Dla przedsigbiorstwa za$
rynkowa stopa zwrotu jest kosztem, jaki musi ono ponies¢, aby zatrzymac Srodki
finansowe pozyskane od akcjonariuszy [Dudycz 2005].

Koszt kapitatu, ktéry zostal pozyskany przez przedsigbiorstwo w wyniku
pierwszej oferty publicznej, odpowiada zatem oczekiwanej stopie zwrotu z akcji
nabytych przez inwestoréw. Wsrdéd czynnikéw, ktére oddziatujg na warto$¢ stopy
zwrotu, mozna wymieni¢ m.in. [Nawrot 2006]:

—ryzyko z tytutu inwestowania w akcje danej spétki, w ktorej trudno przewi-
dzie¢ wysokoS§¢ przysztych przeptywdéw pienigznych — wyzsze ryzyko oznacza
wyZzsza stop¢ zwrotu, a tym samym wyzszy koszt kapitatu wtasnego przedsig-
biorstwa;

— poziom rynkowych stép procentowych — wraz z ich wzrostem rosng ocze-
kiwania inwestorow co do wysokosci stopy zwrotu, co powoduje wyzszy poziom
kosztu kapitatu;

— podaz kapitatu — im wigksza jest liczba chetnych do objecia akcji, tym
wiekszy jest nacisk na spadek oczekiwanej stopy zwrotu i kapital staje sie tafiszy.

Najprostszym sposobem zmierzenia stopy zwrotu z akcji oferowanych w IPO
jest poréwnanie ceny z pierwszego notowania z ceng emisyjng [Sukacz 2005].
Analizie poddano wszystkie sp6tki akcyjne przeprowadzajace pierwsza oferte
publiczng na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA w latach 2005—
2010. Préba liczyta 233 spétki. Do wyznaczania stép zwrotu wykorzystano ceny
zamknigcia dla akcji i praw do akcji spétek z dnia debiutu gietdowego.

Pierwsze stopy zwrotu (IR) obliczone zostaty zgodnie z nast¢pujgcg formuty
[Siwek 2005]:

gdzie:
P, — cena zamknigcia akcji i-tej spotki w dniu pierwszego notowania,
P, — cena emisyjna w czasie pierwszej oferty publicznej i-tej spotki.
Nastepnie wyznaczono przecigtng pierwszg stope zwrotu (/R) dla wszystkich
spotek przeprowadzajacych IPO:
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1 N
1R=N§1R,.,

gdzie:

IR — $rednia pierwsza stopa zwrotu,

N — liczba spotek.

Z wykorzystaniem podanych formut dla kazdego roku kalendarzowego
w okresie 2005-2010 zostaty wyznaczone §rednie pierwsze stopy zwrotu z pierw-
szej oferty publicznej (rys. 4).
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Rys. 4. Srednie pierwsze stopy zwrotu dla IPO w Polsce w latach 2005-2010
Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych GPW w Warszawie SA.

Srednio dla catego analizowanego okresu pierwsza stopa zwrotu wyniosta
17,6%, co oznacza, ze inwestycje w IPO byly korzystne dla inwestorow. Najwyzszg
pierwsza stopa zwrotu (34,7%) charakteryzowaty sie emisje, dla ktérych debiut
miat miejsce w 2006 r., kiedy IPO sprzyjata dobra koniunktura gietdowa spowo-
dowana bardzo dobrg kondycja polskiej gospodarki. Natomiast najnizsza pierwsza
stopa zwrotu (5,2%) towarzyszyta emisjom debiutujacym w 2010 r. Na 233 sp6tki
przeprowadzajace pierwszg oferte publiczng w przypadku 61 spétek (26%) realizo-
wane byly ujemne pierwsze stopy zwrotu, najwiecej zaobserwowano ich w drugiej
potowie 2007 r., kiedy nastgpito znaczne odwrdcenie trendu wzrostowego (25 z 81
debiutujacych w 2007 r.).

Analiza pierwszych stép zwrotu wskazuje dodatkowo na istnienie skutecznej
strategii inwestycyjnej opartej na niedoszacowaniu cen emisyjnych [Ross, Wester-
field i Jordan 1999]. Oznacza to, ze inwestorzy, ktérzy w procesie IPO nabywaja
akcje oferowane, by nastgpnie podczas debiutu lub wkrétce po nim je odsprzedaé
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na rynku gietdowym, osiagaja dodatnie, czg¢sto ponadprzecigtne stopy zwrotu.
Dlatego spoétki, przeprowadzajac emisje, powinny wywazaé interesy swoje i inwe-
storéw, ustalajac taka cene emisyjna, ktéra pozwoli w jak najwiekszym stopniu
zredukowa¢ wielko$¢ potencjalnego kapitatu nieuzyskanego z powodu zanizenia
warto$ci akcji. Wyceniajac akcje ponizej rzeczywistej wartoSci rynkowej, dotych-
czasowi akcjonariusze ponoszg strat¢ alternatywng, spowodowang transferem
warto$ci do nabywcow akcji nowej emisji [Czekaj i Dresler 2008].

Swiadomosé wzglednie wysokich kosztéw pozyskania kapitatu wtasnego,
ktorego istote okreSla kategoria oczekiwanej przez inwestora stopy zwrotu, nie
zniecheca zarzadzajacych przedsigbiorstwami do wprowadzania akcji na gietde
przez pierwszg oferte publiczng. Szybki rozwéj polskiego rynku IPO sprzyja
zwigkszonej aktywnoSci, gdyz niejako gwarantuje dostateczny popyt na akcje
spotek ze strony potencjalnych inwestoréw zainteresowanych ulokowaniem
swojego kapitalu w rentowne przedsiewzigcia.

5. Polityka wiaScicielska

Na strukture kapitaléw, a tym samym na forme¢ pozyskiwania funduszy, duzy
wpltyw ma prowadzona w przedsigbiorstwie polityka wtaScicielska. To wtasnie
od decyzji walnego zgromadzenia akcjonariuszy zalezy, czy, w jakiej wysokoSci
i w jaki sposéb nastapi dokapitalizowanie kapitatu zaktadowego.

Motywy postgpowania i podejmowania decyzji moga by¢ bardzo rézne.
Z jednej strony akcjonariusze bgda kierowac si¢ zachowaniem optymalnej z ich
punktu widzenia struktury akcjonariatu, z drugiej za§ moga bra¢ pod uwage
zagadnienia czysto ekonomiczne, decydujac sie na wybor najtanszej formy pozy-
skania kapitalu. Wazny jest tez aspekt psychologiczny — chodzi mianowicie o to,
aby dziatania akcjonariuszy sprawiaty dobre wrazenie na potencjalnych inwesto-
rach [Finanse spotki... 2009].

Podjecie decyzji o przeprowadzeniu oferty publicznej wymaga od wtaScicieli
dojrzatosci oraz ogromnej wiedzy na temat skomplikowanego, czaso- i kapita-
fochtonnego procesu IPO. Przed wydaniem uchwaty o zamiarze wprowadzenia
spotki akcyjnej do obrotu gietdowego akcjonariusze powinni dysponowaé wszel-
kimi analizami uwzgledniajacymi alternatywne Zrédta finansowania, przedstawia-
jacymi zalety oraz niekorzystne aspekty emisji na rynku gietfdowym i skierowania
jej do nieograniczonego kregu nabywcow.

Réwniez od akcjonariuszy zalezy mozliwo$¢ ksztattowania si¢ polityki
dywidendy, ktéra rozstrzyga o tym, ile wygenerowanego zysku nalezy wyplacié
w postaci dywidendy, a ile zatrzymac w przedsigbiorstwie i przeznaczy¢ na cele
rozwojowe. Wypracowanie statych zasad wyptat dywidend sprzyja utrwalaniu
wiezi pomigdzy spétka a inwestorami oraz wptywa na stabilno$¢ cen rynkowych
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akcji. Wszelkie modyfikacje w polityce dywidend traktowane sa przez inwestorow
jako sygnaty nadchodzacych zmian w przedsigbiorstwie [Duliniec 2007].

6. Kluczowe czynniki sukcesu IPO

Pomyslne zakonczenie procesu IPO przejawiajace si¢ objeciem przez inwe-
storéw wszystkich oferowanych akcji po maksymalnej cenie uwarunkowane jest
wieloma czynnikami [Proces IPO... 2009].

Pierwszym z nich jest zapewne atrakcyjno$¢ branzy, w ktérej dziata podmiot
emitujacy. Obiecujace perspektywy wzrostu branzy sprawiajg, ze inwestorzy chet-
niej kupujg akcje spétek o stabilnej pozycji rynkowej. Dodatkowym atutem jest
brak lub mata liczba konkurencyjnych przedsigbiorstw z danej branzy notowanych
na gieldzie.

Powodzenie pierwszej oferty publicznej zalezy réwniez od sytuacji finansowej
emitenta. Dobra kondycja gwarantujaca satysfakcjonujaca stope zwrotu lub osig-
gnigcie zyskow w krotkim czasie przektada si¢ na duze zainteresowanie ze strony
potencjalnych inwestoréw.

Kolejnym czynnikiem sukcesu moga by¢é wiarygodne cele emisji, ktére jasno
okreSlone znajdg odzwierciedlenie w dalszym rozwoju spétki i wptyng na wzrost
jej rentownosci. Cele pozyskania srodkéw oraz planowane inwestycje powinny
przekonac potencjalnych inwestoréw, ze zaangazowany przez nich kapitat zostanie
optymalnie wykorzystany.

Waznym elementem wptywajacym na powodzenie pierwszej oferty publiczne;j
na pewno jest zarzad spotki. Do§wiadczenie cztonkéw organu zarzadzajacego,
ich umiejetno$¢ wzbudzania zaufania, elokwencja odgrywaja kluczowa role na
spotkaniach z inwestorami (roadshow). To, jak zostang odebrani, czesto decyduje
o pomySlnym zakupie akcji kierowanego przez nich przedsigbiorstwa.

Nalezy podkresli¢ takze wielki wktad zespotu doradeéw IPO — finansowego,
prawnego, audytora, oferujacego czy agencji public relations. Scista wspétpraca
pomaga znacznie usprawnié caty proces pierwszej oferty publicznej: przekonac
inwestoréw, wybraé najbardziej korzystny czas i okolicznosci rynkowe dla debiutu
oraz sprzedac oferowane akcje po maksymalnej cenie. Do§wiadczony i skuteczny
zesp6t doradcéw gwarantuje zachowanie wszelkich standardéw, a ich zaangazo-
wanie czg¢sto przeklada si¢ na sukces, nawet jesli emisja akcji przeprowadzana jest
w okresie stabszej koniunktury gietdowe;.

ZYozono$¢ czynnikow wptywajacych na pomySlne zakofczenie pierwszej
oferty publicznej sprawia, Ze nie zawsze oferta konczy si¢ sukcesem. Oprocz wielu
czynnikéw, ktére bezpoSrednio zaleza od decyzji podmiotu emitujgcego, jest wiele
takich, ktérych w zaden spos6b nie da si¢ kontrolowaé. Nieprzewidywalne zacho-
wania inwestoréw oraz niepewna sytuacja na globalnych rynkach gietdowych na
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pewno nie wptywaja korzystnie na poziom ponoszonego przez przedsigbiorstwo
ryzyka inwestycyjnego.

PodkreSlenia wymaga fakt, ze przygotowania do IPO prowadzone sa w sposéb
skrupulatny i zgodny z wszelkimi obowigzujacymi przepisami oraz normami.
Dzieki temu mimo negatywnych, niepewnych aspektéw szanse na koficowy sukces
zdecydowanie rosng.

7. Podsumowanie

W zwiazku z nieprzerwanym rozwojem rynku kapitalowego w Polsce oraz
wzrostem zainteresowania i zaangazowania ze strony zarowno krajowych, jak
i zagranicznych inwestoréw Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA
stata si¢ dla wielu przedsigbiorstw atrakcyjnym miejscem do pozyskiwania kapi-
talu — sposobem finansowania rézniacym si¢ od dotychczasowych, alternatywnych
Zzrodel. Rynek gieldowy, ktéry w sposéb coraz bardziej efektywny koncentruje
popyt na papiery wartoSciowe oferowane przez emitentdéw, jest miejscem pozyski-
wania §rodkéw na okre$lonych, konkurencyjnych warunkach.

Pierwsza oferta publiczna oraz wprowadzenie akcji do obrotu gietdowego
pozwalaja spétkom w petni wykorzysta¢ mozliwosci, ktére daje rynek gietdowy.
Spotki nie tylko gromadzg potrzebny kapitat na dalszy rozwdj, ale rowniez
niewatpliwie zyskuja na wiarygodnoSci i prestizu, na czym coraz bardziej zalezy
wilaScicielom i zarzadzajacym spotkami (by poprawi¢ pozycje¢ konkurencyjng
na docelowym rynku). Emisja akcji za poSrednictwem gietdy otwiera réwniez
mozliwo$¢ czerpania korzysci z kolejnych emisji papieréw wartoSciowych w przy-
sztodci. Uzyskanie statusu spotki gietdowej umozliwia ponadto szerszy dostep do
Srodkéw finansowych, ktére sa w posiadaniu duzej liczby podmiotéw aktywnie
dziatajacych na parkiecie.

Nalezy jednak pamigtaé, ze w zamian za to spétka ponosi okre§lone koszty.
Dlatego podjecie strategicznej decyzji o przygotowaniu i przeprowadzeniu procesu
IPO wymaga od wtaScicieli i zarzadzajacych przedsigbiorstwem specjalistycznej
wiedzy oraz dokonania szczegétowej analizy wszystkich dostepnych wariantow
pozyskania kapitatu.
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Initial Public Offering as a Means of Raising Capital — the Advantages
and Disadvantages of the Initial Public Offering

The key decisions made by a managing director should always be based on the analy-
sis of the enterprise’s requirements and financial possibilities. Without this knowledge,
some investments could face the serious risk of failure. Many forms of raising capital
allow investment aims to be tailored so as to be adequately implemented. Moreover,
the selected method should coincide with the company’s economic situation. Thanks to
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today’s constant development of the capital markets and global free cash flow, the stock
exchange has become one of the best alternative ways of raising capital.

The paper presents the numerous positive and negative aspects of the IPO with consid-
eration of the cost of raising capital and corporate policy. It is based on data on IPOs from
the Warsaw Stock Exchange in the years 2005-2010.

Keywords: initial public offering, stock market, listing, cost of capital, rate of return.



