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Wprowadzenie

Niniejszy artykul jest po§wigcony analizie planowanych kierunkow wykorzy-
stania kapitatu pozyskanego w drodze pierwszej publicznej emisji akcji na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie przez polskie spotki przemystowe w latach
2008-2013. Wobec faktu, iz przyjety okres badawczy obejmuje pierwsze lata kry-
zysu finansowego, pojawia si¢ pytanie o to, w jaki sposob spowolnienie gospodar-
cze wptyneto na planowany sposob wykorzystania kapitalu pozyskanego w drodze
pierwszej publicznej emisji akcji. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ cztery za-
sadnicze kierunki wykorzystania wptywow z emisji akcji, tj. finansowanie inwesty-
cji rzeczowych, finansowanie inwestycji finansowych, finansowanie przyrostu ak-
tywow obrotowych oraz zmniejszenie zadhiZenia'.

Kierunki wydatkowania $§rodkéw zdefiniowane w prospektach emisyjnych
mogg by¢ jednym z czynnikéw decydujacych o powodzeniu przeprowadzonej
emisji, ale przede wszystkim sg swego rodzaju barometrem nastrojow panuja-
cych wsrod zarzadow badanych spétek. Te natomiast moga by¢ ksztaltowane
przez prognozy dotyczgce koniunktury gospodarcze;j.

Na podstawie wstepnych badan literaturowych przyjeto hipoteze, w ktorej
stwierdza sie, ze wraz z pogorszeniem koniunktury gospodarczej $rodki pozy-
skane dzieki pierwszej publicznej emisji akcji w mniejszym stopniu sg wykorzy-
stywane do finansowania rozwoju zewnetrznego, a w wigkszym finansuja wy-
datki zwigzane z rozwojem organicznym.

' G. Lukasik: Polityka pozyskania kapitatu przez przedsiebiorstwa w warunkach rozwoju rynku
finansowego. Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 1998, s. 159-160.
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1. Wykorzystanie Srodkow z emisji akcji
jako przedmiot badan empirycznych

Wykorzystanie wplywow z emisji akcji stanowi przedmiot badan empirycznych
poswieconych czynnikom wplywajacym na decyzje o IPO, wsrod ktorych wymienia
si¢ m.in. potrzebe finansowania inwestycji oraz zmniejszenie zadtuzenia. Dotychcza-
sowe badania empiryczne wskazuja na zroznicowana rolg owych determinant”.

Analiza celow wykorzystania emisji akcji na GPW w Warszawie byta przed-
miotem badaf prowadzonych przez G. Lukasik’. Badania objely wybrane spotki
pozyskujace kapital na rynku finansowym w latach 1994-1996. Poréwnujac dyna-
mike kapitatu wlasnego z dynamika wybranych pozycji aktywow, stwierdzono, ze
w 1994 roku dominujgcym kierunkiem wykorzystania pozyskanych srodkéw byta
splata zobowigzan, podczas gdy w kolejnych dwoch latach kapitat wlasny w wiek-
szym stopniu finansowat wzrost majatku trwatego i obrotowego’.

Badania empiryczne bedace przedmiotem niniejszego opracowania mozna
umiejscowié takze w nurcie badawczym poswieconym realizacji przez gietde
papierow wartosciowych okreslonych funkcji w gospodarce, zwlaszcza funkcji
kapitatowych’. Przyktadem moga by¢ badania A. Kasprzak-Czelej, gdzie probe
badawcza stanowily wybrane spotki przeprowadzajace emisje akcji w latach
1997-2007. Analizujac zmiany wybranych pozycji bilansowych w okresie trzech
lat po przeprowadzeniu emisji, autorka stwierdzita, iz $rodki pozyskane z giel-
dowego rynku akcji w wigkszosci stuzyty powiekszaniu dtugoterminowych ak-
tywow finansowych, a w nieznacznym stopniu — powigkszaniu warto$ci niema-
terialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych®.

Rozwazania o celach emisji akcji posrednio takze wigza si¢ z problematyka
aktywnosci przedsigbiorstw na rynku fuzji i przejg¢. Dostrzega si¢ zaleznosé¢
pomiedzy cyklicznos$cig fuzji i przeje¢ oraz poziomem aktywnosci gospodarczej
1 sytuacja na gieldzie papierow warto§ciowych. Tego typu rozwazania nieroze-
rwalnie s3 zwigzane ze sposobem finansowania tego rodzaju inwestycji .

Szerzej na ten temat pisza: B.G. de Albornoz, P.F. Pope: The Determinants of the Going Public
Decision: Evidence from the UK. WP-AD 2004-22, http://www.ivie.es/downloads/docs/
wpasad/wpasad-2004-22.pdf oraz M. Mayur, M. Kumar: Determinants of Going-Public Deci-
sion in an Emerging Market: Evidence from India. ,.VIKALPA” 2013, Vol. 38, No. 1, January-
-March, s. 65-86.

* G. Lukasik: Op. cit., s. 159-160.

* Ibid.

Szerzej na ten temat pisze: A. Kasprzak-Czelej: Gieldowy rynek akcji a gospodarka. Ujecie
Sfunkcyjne. Difin, Warszawa 2012, s. 37-47.

Ibid., s. 259.

Szerzej na ten temat pisze: A. Perepeczo: Fale fuzji i przeje¢ w latach 1990-2009 a kryzys fi-
nansowy. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2010, nr 646, s. 21-36.
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Niniejsza publikacja koncentruje si¢ nie tyle na czynnikach wptywajacych
na decyzje o IPO, ale ma na celu identyfikacj¢ celéw emisji nowych akcji okre-
slonych w prospektach emisyjnych badanych spotek.

2. Préba badawcza i opis metody badan

Proba badawcza obejmuje polskie spotki z makrosektora przemyst, ktore
w latach 2008-2013 przeprowadzity na GPW w Warszawie pierwszg oferte pu-
bliczng (IPO) obejmujaca albo wylacznie akcje nowej emisji, albo akcje nowe;j
emisji i akcje sprzedawane przez dotychczasowych akcjonariuszy. Zakres cza-
sowy badan zostal okreslony w taki sposob, aby mozliwe byto okreslenie, czy
1 w jakim stopniu spowolnienie gospodarcze wplyneto na planowane kierunki
wykorzystania $rodkéw pozyskanych w drodze pierwszej publicznej emisji ak-
cji. W tym kontekscie interesujgce mogg by¢ dane dla roku 2009, 2012 i 2013,
kiedy zaobserwowano najnizszg dynamike PKB®.

Uwzgledniajgc powyzsze kryteria, zidentyfikowano 35 spdtek reprezentuja-
cych rozne sektory makrosektora ,,przemyst”’. Nastepnym etapem badan byto
pozyskanie informacji z prospektéw emisyjnych o planowanych kierunkach roz-
dysponowania kapitatu.

Zroznicowany stopien szczegotowosci celow emisji akcji utrudniat postu-
zenie si¢ jednolitym kryterium ich klasyfikacji. W szczegodlnosci niemozliwe
stalo si¢ postuzenie klasyfikacjg przedstawiong we wstepie pracy. Badane pod-
mioty jako cele emisji wskazywaly finansowanie przedsigwzigcia inwestycyjne-
go, zadania inwestycyjnego lub obiektu inwestycyjnego’. Z tego tez powodu
w niektorych przypadkach trudno byto jednoznacznie okresli¢, jaki wptyw na bi-
lans emitenta moglyby mie¢ okreslone kategorie wydatkow, np. realizacja okre-
slonego celu moglaby przyczyni¢ si¢ do wzrostu wartosci niematerialnych
i prawnych, rzeczowych aktywéw trwatych lub takze innych pozycji bilansu.
Ostatecznie zdecydowano przyjac nastepujacg klasyfikacje celow emisji akcji:

1) inwestycje finansowe polegajace na nabyciu pakietu kontrolnego akcji/udziatlow
spotek prowadzacych dziatalno$¢ w tej samej branzy lub poza branza;

8 Dynamika realnego PKB wedtug danych GUS wynosita: w 2007 r. — 106,8; w 2008 r. — 105,1;
w 2009 r. — 101,6; w 2010 r. — 103,9; w 2011 r. — 104,5; w 2012 r. — 101,9; w 2013 r. — 101,6.
Zob. http://www.stat.gov.pl/gus/5840 12449 PLK HTML.htm [dostep: 26.03.2014].

? Przedsiewziccie inwestycyjne to kompleksowe zamierzenie rozwojowe firmy, skonkretyzowane
co do celu, zakresu rzeczowego, czasu i miejsca oraz przewidywanego okresu uzytkowania.
Zadanie inwestycyjne to cz¢$¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego, ktora moze funkcjonowad sa-
modzielnie, a zarazem przynosi¢ konkretny, wymierny efekt produkcyjny lub ustugowy. Obiekt
inwestycyjny to wyodrgbniona pod wzglgdem techniczno-uzytkowym czg$¢ zadania inwesty-
cyjnego, tj. maszyna, urzadzenie, budynek. Zob. A. Manikowski, Z. Tarapata: Ocena projektow
gospodarczych. Modele i metody. Cz¢$¢ 1. Difin, Warszawa 2001, s. 15-16.
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2) inwestycje finansowe zwigzane z rozwojem i dokapitalizowaniem podmio-
tow zaleznych emitenta poprzez podwyzszenie kapitatu zakladowego i/lub
udzielenie pozyczek;

3) inwestycje dlugoterminowe — nabycie gruntow o charakterze komercyjnym;

4) inwestycje rzeczowe, do ktoérych zaliczono planowane wydatki na nabycie
rzeczowych skladnikow aktywow trwatych, ale takze cele definiowane jako
,»Zwiekszenie zdolno$ci wytworczych” czy tez ,,modernizacja” aktywow rze-
czowych;

5) inwestycje w kapital obrotowy netto rozumiane w tym przypadku jako wy-
datki na powigkszenie aktywow obrotowych;

6) wydatki na nabycie systemu informatycznego lub stworzenie infrastruktury IT;

7) wydatki zwigzane z rozwojem sieci sprzedazy, reklama, akcjami promocyjnymi;

8) prace badawczo-rozwojowe nad nowymi produktami lub uslugami;

9) zmniejszenie zadhuzenia z tytulu pozyczek Iub kredytéw, ktore niekiedy miaty
charakter finansowania pomostowego.

Dla poszczegélnych spotek dokonano zestawienia szacunkowej wartosci
srodkéw, jakie zamierzaly one przeznaczy¢ na realizacje swoich celow. Na etapie
sporzadzania prospektu emisyjnego badane podmioty nie byly w stanie dokladnie
okresli¢ wielkosci wplywow z emisji. Przyjete przez nie warto$ci zazwyczaj opie-
raly si¢ na optymistycznym scenariuszu zaktadajacym, iz faktyczna cena emisyjna
bedzie rowna cenie maksymalnej, za§ wszystkie nowe akcje zostang objete przez
inwestoréw. Planowane wptywy brutto z emisji akcji byly pomniejszane o szaco-
wane koszty przeprowadzenia oferty publicznej akcji. Takie tez warto$ci zostaly
przyjete w niniejszym artykule jako podstawa do dalszych analiz.

Analiza planowanych kierunkow wykorzystania $rodkéw pochodzacych
z emisji akcji polegata na okresleniu struktury planowanych wydatkoéw na pod-
stawie danych uzyskanych od wszystkich badanych podmiotow pozyskujacych
kapitat w danym roku.

3. Cele emisji akcji na podstawie
przeprowadzonych badan

W pierwszej kolejnosci dokonano zestawienia danych dotyczacych badanej
grupy oraz ogotu spolek debiutujacych na GPW w latach 2008-2013 (tabela 1).

Dane w tabeli 1 wskazuja na znaczny spadek liczby debiutow gieldowych
w 2009 roku w stosunku do roku 2008. Prawidlowo$¢ ta dotyczy takze liczby
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spotek przeprowadzajacych nowe emisje akcji. Mozna przypuszczaé, iz kryzys finan-
sowy wplynagt na odlozenie w czasie decyzji o debiucie, czego wyrazem moze by¢
dynamiczny wzrost debiutow w dwoch kolejnych latach, tj. 2010-2011. Jednak po
tym okresie ponownie obserwuje si¢ spadek liczby spotek przeprowadzajacych IPO.

Tabela 1
Proba badawcza na tle ogétu spdtek debiutujacych na GPW
w Warszawie w okresie 2008-2013
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liczba spotek debiutujacych na
GPW, w tym: 33 13 34 38 19 23
liczba spotek p_rz_eprov'v_adza]q— 24 1 23 29 10 13
cych nowe emisje akcji, w tym:
liczba spotek uwzglednio- 3 5 3 3 1 5

nych w probie badawczej

Warto$¢ brutto nowych emisji
akeji spotek debiutujacych 3665,11 6921,35 1280,63 1267,88 1196,00 464,69
(w mln z}), w tym:

wartos$¢ brutto nowych emisji

akeji spotek z proby badawczej | 789,91 560,91 389,23 86,90 12,81 143,25

(w miln zh)
Wartos¢ kapitatu pozyskanego
przez badane sp6tki do wartosci
kapitalu ogdétem pozyskanego 21,55% 8,10% 30,39% 6,85% 1,07% 30,83%
w drodze pierwszej publicznej
emisji akcji

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych prezentowanych na witrynie internetowej Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie.

Ciekawym zjawiskiem jest fakt, iz rok 2009 charakteryzuje si¢ najwyzsza
warto$cig wpltywow z emisji akcji (ok. 6,9 mld zt). Wynik taki jest efektem ofer-
ty przeprowadzonej przez Polska Grupe Energetyczna, ktora pozyskala wowczas
ponad 5 mld zt.

Badana proba spotek przemyslowych pozyskata stosunkowo niewielka
cze$¢ kapitatu, jaki w analizowanym okresie pozyskaly wszystkie spotki prze-
prowadzajace pierwsze publiczne emisje akcji (od ok. 1% do ok. 30% ogodtu
srodkow pozyskanych w ramach pierwszej oferty publicznej).

W dalszej kolejnosci przedmiotem analizy byly dane o celach emisji pozy-
skane z prospektow emisyjnych. W tabeli 2 zaprezentowano informacje o ilosci
wskazan danego celu emisji przez badane podmioty w poszczeg6lnych latach
analizowanego okresu (badane podmioty najczesciej wskazywaty wiecej niz je-
den cel emisji akcji).
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Tabela 2
Liczba spotek wskazujacych dany cel emisji w latach 2008-2013
2008 | 2009 (a)* | 2009 (b)* | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

1) inwestycje ‘ﬁnansowe — fuzje 7 5 2 4 1 0 0

i przejecia innych firm
2) lnwe?styCJe ﬁ'napsowe - dokapitalizo- 1 0 0 0 0 0 0

wanie podmiotéw zaleznych
3) mwestyge dlugoterminowe — grunty 0 0 0 1 1 0 0

komercyjne
4) inwestycje rzeczowe 11 5 4 6 2 1 5
5) inwestycje w kapitat obrotowy netto 3 3 3 7 2 0 3
6) systemy informatyczne/infrastruktura IT 3 1 1 1 1 0 1
7) proj ekty. marketingowe, rozwdj sieci 7 0 0 0 0 0 1

sprzedazy
8) prace badawczo-rozwojowe 3 1 2 0 0 0 1
9) sptata zobowigzan 2 1 1 3 0 0 1

* Dane dla 2009 roku zestawiono w dwoch kolumnach. Pierwsza kolumna (a) uwzglednia wszyst-
kie podmioty z proby badawczej, natomiast druga (b) pomija dane dla spotki LW Bogdanka,
ktora w 2009 r. planowata pozyskaé¢ ok. 444 mln zl, co stanowito ok. 82% srodkow, jakie pla-
nowaly zgromadzi¢ w 2009 r. spotki uwzglednione w probie (5 spotek).

Zrédto: Tbid.

W tabeli 3 dokonano zestawienia planowanej struktury wydatkow finanso-
wanych ze srodkow, jakie badane podmioty spodziewaty si¢ pozyska¢ w drodze
emisji akcji'’,

Tabela 3
Planowana struktura wydatkow finansowanych z oczekiwanych wptywow
z emisji akcji badanych spotek w latach 2008-2013 (w %)
2009 2009
2008 (a)* (b)* 2010 2011 2012 2013
1 2 3 4 5 6 7 8
1) inwestycje finansowe —fuzje | g 53 | g 58 436 | 3536 | 595 0 0
i przejecia innych firm
2) inwestycje finansowe — doka-
pitalizowanie podmiotow za- 0,31 0 0 0 0 0 0
leznych
3) inwestycje dluggtermmowe - 0 0 0 1,08 8.57 0.00 0,00
grunty komercyjne
4) inwestycje rzeczowe 50,67 94,14 55,79 23,68 20,31 100 61,73
3) inwestycje w kapitat obroto- |5 341 439 | 3314 | 2146 | 64,93 0 18,23
Wy netto
6) systemy informatycz- 040 | 007 | 053 | 022 | 024 0 0.67
ne/infrastruktura IT

10 Strukture planowanych wydatkéw okre§lono na podstawie wartosci netto oczekiwanych wpty-
wOw z emisji akcji.
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6 7 8
Do |2 | o | o [ o [ o | o |
8) prace badawczo-rozwojowe 1,67 0,23 1,77 0 0 0 14,43
9) sptata zobowigzan 2,87 0,59 442 18,21 0 0 4,32

* Jak w tabeli 2.
Zrodto: Ibid.

Podstawowym kierunkiem wykorzystania wplywow z emisji akcji przez
badane podmioty bylo finansowanie inwestycji rzeczowych, czego wyrazem jest
najwigksza liczba wskazan tego celu w poszczegodlnych latach (tabela 2) oraz
dominujacy jego udziat w strukturze planowanych wydatkoéw (tabela 3) w wigk-
szo$ci analizowanych lat. Wyjatkiem sg lata 2010 1 2011. W 2010 roku najwig-
cej srodkéw zamierzano przeznaczy¢ na inwestycje finansowe zwigzane z fu-
zjami i przej¢ciami, chociaz takze i w 2008 roku prawie 30% pozyskanych
srodkoéw miato finansowacé tego rodzaju wydatki.

W 2011 roku glownym kierunkiem wydatkowania $rodkéw byly inwestycje
w kapital obrotowy netto, ktore takze i w pozostatych latach mialy istotne znaczenie.

Interesujacym zjawiskiem jest takze zamiar przeznaczenia w 2010 roku
ok. 18% ogotu przewidywanych wpltywow z emisji na splate zadtuzenia.

W przypadku badanej proby mozna stwierdzi¢, iz rola kapitatu wlasnego
w finansowaniu pozostalych celow, takich jak systemy informatyczne czy tez
badania i rozwoj, jest bardzo mata (w 2013 roku wprawdzie az 14% wptywow
planowano przeznaczy¢ na badania i rozwdj, ale wynik ten byt efektem emisji
akcji przez spotke farmaceutyczna, ktora chciala w ten sposob sfinansowaé ba-
dania kliniczne nad lekiem). Finansowanie rozwoju sieci sprzedazy takze nie jest
czestym kierunkiem finansowania wydatkow, chociaz jeszcze w 2008 roku pla-
nowano na ten cel przeznaczy¢ ponad 7% wplywow netto z emisji akeji.

Podsumowanie

Wsréd badanych podmiotow glownymi planowanymi kierunkami wykorzy-
stania wptywow z emisji akcji byly finansowanie inwestycji rzeczowych oraz fi-
nansowanie przyrostu kapitalu obrotowego netto, a wigc inwestycji zwigzanych
z rozwojem organicznym. Mozna jednak zauwazy¢ pewne zmiany w strukturze
wydatkow, ktore moga by¢ efektem oddziatywania koniunktury gospodarczej,
tj. dominujacy udziat wydatkéw na finansowanie fuzji i przeje¢ w 2010 roku, a tak-
ze znaczny ich udziat w 2008 roku. Na tej podstawie mozna zatem potwierdzic
przyjeta hipoteze badawcza.
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Stabos$cia przeprowadzonych badan jest przede wszystkim mata proba ba-
dawcza (zwlaszcza w latach 2011-2012), obejmujaca podmioty roznej wielkosci
1 pozyskujace zréznicowane wartosci kapitalu, przez co na otrzymane wyniki
mogly mie¢ wptyw dane jednego podmiotu.

Przedmiotem dalszych badan mogloby by¢ poroéwnanie planowanych
wplywow z emisji akcji z wptywami faktycznie zrealizowanymi, a nastgpnie
okreslenie faktycznych kierunkéw wydatkowania wplywow z emisji akcji.
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THE GOALS OF ISSUANCE SHARES
IN THE INITIAL PUBLIC OFFERING IN 2008-2013

Summary

The subject of the paper is to analyze the goals within the Initial Public Offering
(IPO) at Warsaw Stock Exchange. The analysis aims to determine the impact of the eco-
nomic slowdown on the structure of planned expenditures from the resources gained
through the first public share issuance. On the basis of the subject literature the hypothe-
sis was assumed as follows: in the analyzed period the goals of shares issuance change,
i.e., along with the economic downturn the financial resources are gained mainly to fi-
nance the organic development, to a lesser extent, however, they are used to finance
mergers and acquisitions. The empirical research focused on analyzing the goals of
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shares issuance in prospectuses of 35 Polish industrial companies which in the analyzed
period performed the first share issuance at WSE in Warsaw. The research findings al-
low to draw the conclusion that in the investigated period financing property investment
and net working capital are the main directions for planning the use of resources from
share issuance. One may also point at two years characterized by relatively high GDP
dynamic, when a vast majority of resources was meant to finance the external development.



