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1. Wstep

W ostatnich latach mozemy zauwazy¢ silne zmiany w podejsciu do zarzadzania
przedsigbiorstwami wynikajgce w duzej mierze z ogoélnego procesu globalizacji. Po-
cigga to za sobg m.in. innymi swobode przeptywu kapitatu, systematyczny wzrost
konkurencyjnosci oraz coraz czestsze dziatanie organizacji w warunkach niepewno-
Sci. Niejako antidotum na coraz trudniejsze dziatania organizacji wydaje sie by¢ pro-
ces koncentracji aktywow i kapitatow przejawiajacy sie w fuzjach i przejeciach przed-
siebiorstw. Czynniki te powoduja, ze na rozwdj organizacji z punktu widzenia inwe-
stora i wiasciciela coraz czesciej patrzy sie przez pryzmat ,,zwrotu z zainwestowanego
kapitatu”, co z kolei czesto wymusza radykalng reorganizacje podmiotéw majaca
zwiekszy¢ ich warto$¢. Procesy wykupu przedsigbiorstw odbywajg sie m.in. przez
zakupy dokonywane na rynkach finansowych (gietdach papieréw wartosciowych),
ktore stanowig takze swoisty barometr kondycji finansowej firmy i stanowig jeden
z lepszych sposob6w oceny wartosci podmiotu. Istotnym zagadnieniem badawczym
wydaje sie okreslenie wptywu zjawisk dotyczacych upubliczniania przedsiebiorstw na
ich sfere zarzadcza, w tym na systemy zarzgdzania, ktére powinny prowadzi¢ do
wzrostu efektywnosci organizacji. Celem artykutu, oprécz ukazania zréznicowanego
podejs$cia do zarzadzania organizacji w zaleznosci od rejonu geograficznego, jest
takze syntetyczne ukazanie problematyki wprowadzenia sp6tek na rynek gietdowy.

2. Koncepcje rozwoju oparte na celach prospotecznych
oraz na celach stricte ekonomicznych

Przy analizie problematyki funkcjonowania przedsiebiorstwa na rynku gietdo-
wym, konieczne wydaje sie w pierwszej kolejnosci odniesienie sie do priorytetéw
zarzadzania organizacjami. Obserwujac rozwoj teorii i praktyki zarzadzania, nalezy
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zwroci¢ uwage na to, ze istotnym zjawiskiem jest coraz wieksze znaczenie tych
koncepciji, ktore implikujg wzrost efektywnosci dziatania organizacji. Wiele proce-
sow ekonomicznychli zjawisk spotecznych ma swoje Zrddto w podejsciu do za-
rzadzania organizacjg. Argumentem potwierdzajagcym zwigzek pomiedzy prioryte-
tami zarzadzania a zjawiskami spotecznymi jest przypadek Japonii, w ktorej przez
dziesigtki lat nie wystepowaly negatywne zjawiska spoteczne zwigzane na przy-
kfad ze wzrastajgcym poziomem bezrobocia. W duzym stopniu byto to spowodo-
wane skrajnie prospoteczng kulturg zarzadzania2. Zdaniem autora, ocena efektyw-
nosci i skutecznosci naleza obecnie do podstawowych zagadnien zwiazanych
z zarzadzaniem przedsiebiorstwem. Che¢ maksymalizacji zyskow jest jednym
z czynnikdw coraz wiekszej liczby debiutéw gietdowych. Zwréci¢ nalezy jednak
uwage na roznice w podejsciu do celéw spotecznych i ekonomicznych w réznych
systemach gospodarczych, co ilustruje rys. 1 przedstawiajacy wyniki badan zreali-
zowanych wsrdd firm w Wielkiej Brytanii (przebadano 78 firm), Francji (48 firm),
Niemczech (105 firm), USA (83 firmy) oraz Japonii (68 firm).
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Rys. 1 Orientacje przedsigbiorstw w obliczu koniecznosci wyboru:
dywidenda czy stato$¢ zatrudnienia

Zrédto: 1. Kotadkiewicz, Grupy kapitatowe. Tendencje zmian w zasadach i mechanizmach nadzoru kor-
poracyjnego, za: M. Yoshimori, Whose Company lIs it? The Concept of the Corporation in
Japan and the West, ,,Long Range Planning”, vol. 28, no. 4, s. 33-44, 1995, [w:] M. Roma-
nowska, M. Trocki, B. Wawrzyniak, Grupy kapitatowe w Polsce, Difin, Warszawa 1998, s. 161.

Analiza wykresu na rys. 1 wskazuje na wystepowanie trzech zréznicowanych
podejs¢ w zakresie waznosci celéw spotecznych oraz dazenia do zysku spotki. Wy-
raznie widac, ze kraje anglosaskie (Wielka Brytania i Stany Zjednoczone) sg zde-

1W tym takze coraz wigksze zainteresowanie rynkiem gietdowym wsrod przedsiebiorcow.

2Autor abstrahuje od efektywnosci zarzadzania przedsigbiorstwami, ktére biorg pod uwage gtéwne
wskazniki ekonomiczne, jak chocby wskaznik ROA, ktdry jest w wiekszosci podmiotow nizszy,
poréwnujac je na przyktad do przedsiebiorstw amerykanskich.
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cydowanie bardziej nastawione na osiaganie celow efektywnosciowych niz celow
spolecznych, skrajnie odmienne sa pod tym wzgledem przedsigbiorstwa japonskie
z symboliczng wylacznie wartoscia wskazujaca na osiaganie celéw czysto ekonomicz-
nych’. Europa pod tym wzgledem, biorac pod uwage podmioty niemieckie i fran-
cuskie, jest zrbwnowazona z malg przewaga celow spolecznych. Ze wzglgdu na
zmiany gospodarcze na $wiecie z pewnoscia tendencje te beda zmierzaly do zwigk-
szenia efektywnosci w zarzadzaniu firma, a wigce deprecjonowania roli celu zwiaza-
nego ze staloscia zatrudnienia. Analizujac rys. 1 wskazujacy na bardzo duze zna-
czenie maksymalizacji zysku w dzialalnosci przedsicbiorstw w USA, warto takze
zauwazy¢, Ze ten wlasnie kraj ma szczegdlnie rozwiniete rynki finansowe.

3. Historia oraz tendencje w zakresie wprowadzania
spolek na rynek gieldowy

Pierwsza gieldg, ktéra dzialala az do wybuchu drugiej wojny swiatowej, utwo-
rzono w 1817 r. w Palacu Saskim w Warszawie. Poczatkowo transakcje dokonywa-
ne na ni¢j koncentrowaly sig wokdl weksli 1 obligacji; obrot akcjami rozwinal sig
dopiero pod koniec dziewigtnastego wieku. Po odzyskaniu niepodleglosci w okre-
sie Il Rzeczypospolitej cele emisji papieréow wartosciowych byly zwigzane z odbu-
dowa réznych galezi gospodarki. Wsrdd emitentdw w tamtym okresie znajdowaly si¢
cementownie, browary, spolki chemiczne oraz zbrojeniowe. Emisje wspomagaly
zardwno tak duze projekty, jak budowa linii kolejowej, jak 1 powstanie réznego
rodzaju instytucji finansowych oraz artystyczno-kulturalnych [Becket, 2007, s. 36-37].
Wybuch II wojny swiatowe] spowodowal zamkniecie gieldy w Warszawie. Po
wojnie podejmowane byly proby reaktywacii gield, ale ostatecznie moment ten na-
stapil dopiero po zmianach ustrojowych w 1989 r., ktore umozliwily ponowne otwo-
rzenie gieldy w Warszawie w roku 1991.

Szczegolnie ostatnie lata przynosza w Polsce coraz wigksze zainteresowanie
upublicznieniem oferty akcji przedsigbiorstwa poprzez ich emisj¢ na Gieldzie Pa-
pierow Wartosciowych. Od momentu rozpoczgcia dziatalnosci gieldy papierow
wartosciowych (szesnascie lat temu) odgrywa ona takze coraz wigksza rolg w go-
spodarce. Na poczatku jej powstania zadebiutowalo na nigj 5 spélek, a w polowie
biezacego roku bylo ich juz 300. Nalezy zauwazy¢, Zze zmienia si¢ takze struktura
wlascicielska — na poczatku debiutujace firmy byly spétkami panstwowymi, obec-
nic wigkszos$¢ to przedsigbiorstwa prywatne, nierzadko firmy, ktore rozwinely sig
jako biznes rodzinny. Zwroci¢ nalezy takze uwage, ze w coraz mniejszym stopniu
korzysci z tytulu debiutu gieldowego osiaga Skarb Panstwa, co wynika z tego, ze
w ciagu ostatnich dwoch lat wprowadzono na gielde wylacznie jedno przedsigbior-

3 Prospoleczne zarzadzanie lezy u podstaw japonskiej koncepcii Total Quality Management
(TQM) przeciwstawne]j do koncepcji rozpowszechnionej w USA 1 Europie okreslane] jako Business
Process Reengineering — por. [Bialowas, 2007, s. 22-23].
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stwo panstwowe. Do istotnego debiutu gieldowego nalezy z pewnoscia zaliczy¢
emisj¢ akcji Polskiego Gomictwa Naftowego 1 Gazownictwa SA we wrzesniu 2005 r.
Nie odbylo sig to jednak bez ogromnego negatywnego szumu medialnego, o czym
szczegolowo napisano w dalsze] czesci artykulu. Aktywnos¢ w zakresie debiutow
gieldowych spolek panstwowych zalezy w znacznym stopniu od strategii rozwoju
danego sektora przemystu, a te z kolei sa czesto modyfikowane w wyniku zmian
rzadowych. Przykladem zmian w tym zakresie sq podmioty sektora energetyczne-
go, ktore po dokonaniu konsolidacji poziomej w ostatnich latach mialy by¢ zasilo-
ne kapitalem dzigki prywatyzacjom z udzialem inwestora strategicznego”’ — dwa z
nich zostaly w ten sposob sprywatyzowane — warszawski Stoen (obecnic RWE
Stoen) oraz Gomoslaski Zaklad Energetyczny (obecnie Vattenfal). W roku 2006 po
modyfikacji strategii dla sektora zadecydowano o dalszym procesie fuzji (konsoli-
dacji pionowej dystrybutoréw 1 wytworcow energii). Nastgpnym ctapem ma by¢
wprowadzenie na gielde polaczonych przedsigbiorstw, tzw. spdlek holdingowych.
Zauwazalna jest duza determinacja Ministerstwa Skarbu Panstwa, ktdre chce mak-
symalizowa¢ prywatyzacje spolek wlasnie przez ich wprowadzenie na Gield¢ Pa-
piecrow Wartosciowych. W ciggu kilku miesigcy na parkiecie maja si¢ pojawi¢ Za-
klady Azotowe ,,Tarnéw”. Najblizsze lata najprawdopodobniej bgda takze owocne
w debiuty spolek sektora energetycznego, ktore ze wzgledu na swoja znaczng war-
tos¢ wplyna takze na dalszy wzrost kapitalizacji gieldy.

4. Problematyka wprowadzania spolki na gielde

Istotnym problemem przy wprowadzaniu przedsi¢biorstwa na rynek gieldowy
jest odpowiednie przygotowanie spolki. Mozna wyrdzni¢ kilka najwazniejszych
obszaréw, w ktorych skupiajg si¢ dzialania przygotowawcze. Pierwszy z nich to
obszar formalny — uzyskanie stosownych zgod organdéw korporacyjnych, opraco-
wanie prospektu emisyjnego spolki, jego zlozenie wraz z decyzja zarzadu gieldy o
dopuszczeniu wszystkich wyemitowanych akcji danej emisji na odpowiedni rynek.
Warunki, ktore spotka musi spetni¢, aby byla dopuszczona na rynek podstawowy,
dotycza minimalnej wartosci kapitalow wlasnych, ktére musza by¢ wigksze od
kwoty 1 mln euro, spotka musi takze sporzadzi¢ sprawozdania finansowe za trzy
ostatnie lata swojej dzialalnosci. Drugim obszarem wymagajacym bardzo istotnych
przygotowan jest sfera zarzadcza przedsigbiorstwa. Z jednej strony firma planujaca
wejscie na gielde musi przygotowac si¢ pod wzgledem proceduralnym na nowe
zasady upubliczniania informacji, z drugiej — powinna posiada¢ jasno zdefiniowane
cele strategiczne, szczegdlnie w zakresie odpowiedniego przeznaczenia srodkow,
ktore pozyska z publicznej emisji akcji. Publiczna sprzedaz akcji jest przeciez ni-

* Autor w dalszej czedci bedzie w duzym stopniu odnosit sie do przykladu podmiotow sektora
energetycznego ze wzgledu na planowane w najblizszych latach wejscie na gieldg znacznej liczby
podmiotéw tego sektora.
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czym innym jak zaoferowaniem potencjalnemu inwestorowi zwrotu z kapitatu
korzystniejszego w porownaniu z tym, jaki moze osiagnac z inwestycji alternatyw-
nych. W zwigzku z tym czgsta praktyka przy przygotowywaniu firmy do wejscia
na gielde jest zatrudnianie agencji public relations, ktora tworzy odpowiedni pozy-
tywny wizerunek spolki. Przykladem intensywnych (jak moglismy si¢ takze prze-
kona¢ krotkookresowych) dziatan public relations byl wchodzacy na gielde kilka
lat temu bank PKO BP. Procesowi temu towarzyszyla cickawa kampania medialna,
ale tylko w okresie pierwszych notowan akcji oraz bezposrednio po nich — tak in-
tensywne dzialania marketingowe nie byly juz pozniej kontynuowane.

Paradoksalnie formalne przygotowania spolki (opracowanie dokumentacii,
prospektu emisyjnego itp.) jest duzo latwiejsze anizeli rzeczywiste przygotowanie
proceséw zarzadczych przedsigbiorstwa. Firmy ubicegajace si¢ o publiczng emisj¢
swoich walorow czgsto nie posiadaja klarownej strategii rozwoju lub strategia ta
nie jest nastawiona na rzeczywisty finansowy rozwoj spotki. Bardzo wazne w ta-
kim przypadku jest pokazanie planéw inwestycyjnych realizowanych z pozyska-
nych srodkow, ktore przyniosa konkretne korzysci. W historii zdarzaly si¢ przy-
padki, kiedy spolki demonstrowaly fakt, ze pozyskane $rodki z emisji w duzej czg-
$ci przeznacza na inwestycje modernizacyjne. Przykladem takiej spolki jest Polskie
Gomictwo Naftowe 1 Gazownictwo SA, ktore w prospekcie emisyjnym wlasciwie
nie przedstawilo zadnych spektakularnych planéw inwestycyjnych zwiazanych z
pozyskanym z gieldy kapitalem. Mimo ze spolka osiagngla 34-procentowy wzrost
notowan w stosunku do ceny emisyjnej, dalsza niezamierzona kampania informa-
cyjna byla przykladem, jak nie nalezy wprowadza¢ firmy na gieldg. Pojawilo si¢
bowiem bardzo wiele informacji dotyczacych planéow nacjonalizacji firmy 1 wyco-
fania jej z obrotu gicldowego. Pomijajac zasadnos¢ takiej decyzji, jej nagle pu-
bliczne podanie musialo nie$¢ za soba ryzyko destabilizacji kursu akcji. Inwestorzy
sa bardzo wrazliwi na jakickolwiek informacje o spoltkach gieldowych, nawet te
wylacznie zapowiadajace niepewne zdarzenia w przyszlosci, jak cho¢by prawdo-
podobng fuzje spolek. Planowana fuzja najczgsciej zapowiada silny trend wzrosto-
wy akgji spolki.

5. Wady i zalety bycia spolka notowang
na Gieldzie Papierow Wartosciowych

Wejscie firmy na gieldg to, jak wczesniej wspomniano, dla spotki nowe obo-
wiazki informacyjne. W chwili obecnej przedsigbiorstwa notowane na GPW sa
zobligowane do opracowywania kwartalnych sprawozdan finansowych, a takze
raportu pélrocznego 1 rocznego w wersji skonsolidowanej oraz jednostkowe;.
Zgodnie z przepisami, od dnia udostgpnienia prospektu emisyjnego emitent jest
zobowigzany do przekazywania kazdej informacji powodujacej zmiang tresci pro-
spektu emisyjnego w okresie jego waznosci, informacji o wszelkich zdarzeniach,
ktore moglyby w sposéb znaczny wplyna¢ na wartos¢ papieru wartosciowego.
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Informacje o istotnych zdarzeniach (np. podpisaniu waznej umowy) przekazuje sig
niezwlocznie po zajsciu zdarzenia lub powzigciu po nim informacji, jednak nie
pézniej niz w terminie 24 godzin. Szczegdlowe obowigzki informacyjne sa okres-
lone w ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz roz-
porzadzeniu Rady Ministréw w sprawie informacji biezacych i okresowych prze-
kazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych. Dobra praktyka pomagaja-
ca spotkom spelni¢ rozbudowane wymagania sprawozdawcze jest wdrozenie od-
powiednich procedur oraz procedur ograniczajacych dostep do informacji strate-
gicznych w samej spélce, na przyklad na bazie systemu zarzadzania bezpieczen-
stwem informacji. Nie jest to jednak wymoég formalny zwiazany z publiczna emisja
akcji.

Obok duzej odpowiedzialnosci sprawozdawczej 1 raczej niepozadanej w bizne-
sie koniecznosci ujawniania informacji finansowych oraz informacji o podpisywa-
nych umowach, istnigje wicle zalet wejscia firmy na gielde. Oprocz oczywistego
pozyskania kapitalu na rozwdj do zalet bycia spolka gieldowa mozna zaliczy¢ uzy-
skanie wigcksze] wiarygodnosci 1 prestizu (przekladajacego si¢ takze pozytywnie na
decyzje kredytowe bankow). Syntetyczne zestawienie wad 1 zalet upublicznienia
akcji przedsigbiorstwa przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Zestawienie wad i zalet upublicznienia akcji spotki na rynku gieldowym

Wady upublicznienia akcji Zalety upublicznienia akcji
na rynku gieldowym na rynku gieldowym

Znaczne koszty wprowadzenia podmiotu na gielde | pozyskanie kapitalu

Radykalne obowiazki informacyjne (w zakresie wzrost wiarygodnosci (wobec potencjalnych
sprawozdan finansowych, istotnych wydarzen, np. | inwestoréw, instytucji finansowych)
podpisanych znaczacych uméw, koniecznosé
ujawnienia akcjonariuszy posiadajacych znaczace

udzialy)

Ryzyko przejecia spotki ulatwienie rozwoju poprzez fuzje i przejecie

Zagrozenia utraty kontroli nad spotka ulatwienie poréwnania efektywnosci spotki
7 konkurencja

Pojawienie si¢ nowych akcjonariuszy i wynikajacy | wzrost prestizu — spolki gieldowe sa czesto

7 tego podziat wladzy traktowane jako podmioty nizszego ryzyka
upowszechnianie marki przy mniejszych
kosztach tych dzialan

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zwréci¢ nalezy uwagg, ze obowiazki informacyjne sa zroznicowane w zalez-
nosci od tego, na jakim rynku spélka jest notowana (rynek gieldowy podstawowy
lub réwnolegly). Rynek podstawowy grupujacy wigksze podmioty jest pod tym
wzgledem bardziej restrykeyjny. Na podstawie Rozporzadzenia Rady Ministrow z
dnia 21 marca 2005 r. w sprawie informacji biezacych i1 okresowych przekazywa-
nych przez emitentow papierdw wartosciowych wymaga si¢ przekazywania bieza-
cych raportow z dzialalnosci spoltki, sprawozdan kwartalnych (jednostkowych oraz



28

skonsolidowanych), potrocznych sprawozdan finansowych (jednostkowych i skon-
solidowanych) oraz rocznych sprawozdan (jednostkowych 1 skonsolidowanych).
Sprawozdawczos¢ na rynku rownoleglym jest regulowana przez regulamin gieldy.

6. Emisja walorow na Gieldzie Papierow Wartosciowych
polskich przedsigbiorstw

Jak wczesnie] wspomniano, w ostatnich miesiacach zauwazalna jest silna presja
wprowadzania spolek do obrotu gieldowego (z zachowaniem przez panstwo kon-
trolnego pakietu akcji danej spotki). Widoczne jest to szczegodlnie w wypowie-
dziach przedstawicieli Ministerstwa Skarbu Panstwa w odniesieniu do sektora
energetycznego, ktory jest w koncowej fazie trudnych proceséw konsolidacji pio-
nowej. Determinacja wlasciciela w tym zakresie jest tak duza, ze planuje on emisj¢
pierwszych spolek na gieldzie jeszcze w tym roku. Biorac pod uwagg wzrost po-
ziomu zarzadzania, kultury organizacyjnej, przejrzystos¢ procedur informacyjnych
oraz pozyskanie kapitatu na rozw¢j, kierunek ten jest z pewnoscia dobry. Warto si¢
takze zastanowi¢ nad strategia wprowadzenia firmy na gieldg. Jak napisano, bardzo
wazne jest przygotowanie firmy oraz odpowiednie dzialania public relations. Nale-
zy jeszcze okreslic okres, w jakim znajduje si¢ sama giclda (ogoélna tendencja
wzrostowa lub spadkowa). Warto takze podkreslic, ze firma wchodzaca na gieldg
powinna by¢ spélka o nowoczesnej strukturze organizacyjnej, najlepiej po restruk-
turyzacji. W tym wypadku cickawym przykladem sa podmioty sektora energetycz-
nego, ktore przeszly glgboka restrukturyzacje od roku 2003 w postaci konsolidacji
poziomej, w wielu przypadkach jeszcze niezakonczonej w sensie organizacyjnym.
Oznacza to, ze w wielu z nich trwa ujednolicanie struktur organizacyjnych, pro-
cesow, systemow informatycznych itp. W roku 2006 na realizowane procesy reor-
ganizacyjne nalozone zostaly kolejne zmiany w postaci konsolidacji pionowej. Co
prawda nic mialy one charakteru tak glgbokiej restrukturyzacji jak konsolida-
cja pozioma, albowiem koncentrowaly si¢ glownie na przeniesieniu wlasnosci ak-
¢ji, ale takze wywolaja w najblizszych latach koniecznos¢ szeroko rozumianego
porzadkowania procesow zmierzajacego do wzrostu efektywnoscei spolek. Oznacza
to, ze potencjal rozwojowy w samych organizacjach (niezwiazanych z ewentual-
nymi programami inwestycyjnymi) jest bardzo duzy. Mozna wigc przewidywag, ze
jesli dokona si¢ szybkie upublicznienie akcji, to w kolejnych latach w wyniku sa-
mych tylko procesow restrukturyzacyjnych (niezwiazanych z dzialaniami rynko-
wymi) kurs akcji powinien silnie zwyzkowaé. Wydaje sie, ze warto zastanowic sig
nad strategia wprowadzenia spotki dopiero po uporzadkowaniu proceséow we-
wngetrznych i uzyskaé (co prawda w dluzszym okresie) prawdopodobnie duzo wyz-
szy przychod z tytulu sprzedazy waloréw. Tym bardziej ze czynnikéw wzrostu cen
waloréw tego typu spolek jest bardzo wiele, np. wysoki wzrost gospodarczy
1 generalna utrzymujaca si¢ tendencja wzrostu zuzycia energii w Europie. Wskazu-
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ja na to zreszty doswiadczenia spolek z Europy Zachodniej. Niektore walory pod-
miotdéw tego sektora zwyzkowaly o ponad 100% w ciagu dwoch lat od emisji akcji
na gieldzie 1 sa czesto jednymi z najbardziej wartosciowych narodowych spolek.

7. Zagadnienie maksymalizacji efektywnosci
oraz wartosci organizacji

Przedstawione wybrane problemy zwigzane z emisja akcji przedsi¢gbiorstwa na
gieldzie maja istotny wplyw na efektywnos¢ organizacji. Glownym mechanizmem,
ktéry mozna okresli¢ jako zasadniczy ,impuls zmiany funkcjonowania organizacji”
po debiucie gieldowym, jest ocena otoczenia (w tym potencjalnych inwestorow)
przekladajaca si¢ na wartos¢ akcji. Probujac w sposdb syntetyczny scharakteryzo-
wac wplyw debiutu spdtki na rynku gieldowym na jej efektywnos¢, mozna wymie-
ni¢ nastgpujace obszary przedsigbiorstwa.

1. Obszar prawny — spotki w sposdb szczegolny zaczynaja dbac o spelnienie
wymagan prawnych. Niespelienie wymagan moze zwigksza¢ ryzyvko kosztow kar
wynikajacych z tej sytuacji, co moze by¢ szczegdlnie zle odebrane przez inwesto-
row. Zwroci¢ nalezy uwagg, ze prospekt emisyjny zawiera informacje o spelnianiu
wymagan prawnych. Trzeba mie¢ takze $wiadomos¢ kosztow dzialan dostosowaw-
czych do wymagan prawa. Jesli niedostawanie dotyczy na przyklad obszaru ochro-
ny srodowiska, koszty dzialan sa najczesciej bardzo wysokie 1 skoncentrowane na
zadaniach inwestycyjnych.

2. Obszar organizacji — spolki notowane publicznie sa w wigkszym stopniu
sklonne do dokonywania reorganizacji swojej struktury ze wzgledu na presj¢ wzro-
stu efektywnosci pracy, ktora przeklada si¢ na wartos$¢ podmiotu. Podmioty wery-
fikuja takze swoje regulacje wewnetrzne (procedury postgpowania), szczegdlnie
pod katem ich dostosowania do wymogow informacyjnych. Zwigksza si¢ kultura
sprawozdawczosci ze wzgledu na ogromne restrykcje w przypadku popelnienia
blgdu. W przypadku notowan na gieldach swiatowych na spolke narzuca si¢ wicle
obowigzkéw zwiazanych z zastosowaniem okreslonych standardow. Przykladem
jest wymdg dla podmiotow notowanych na gieldzie nowojorskiej spelniania stan-
dardéw rachunkowosci SOX’. Spélki sa poddawane corocznemu audytowi w tym
zakresie, co ma zracjonalizowa¢ sprawozdawczos¢ finansowa 1 ulatwi¢ uzyskanie
rzetelnej informacji o spélce (dotyczy to nawet spolek zaleznych)®.

3. Obszar zarzadzania — wraz z rozpocz¢ciem przygotowan do publicznej
emisji akcji wzrasta kultura zarzadzania spotka. Dzigje si¢ dzigki temu, ze od chwi-
li debiutu podmiot musi w sposéb szczegdlny dbac o racjonalnos¢ prowadzonych

5> W Polsce wymogiem formalnym jest stosowanie w przedsigbiorstwie Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci.

® Innym przykladem moze byé przyjecie zasad tzw. tadu korporacyjnego (corporate governance)
zwigkszajacego prawdopodobienstwo rzetelnego zarzadzania przedsiebiorstwem.
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inwestycji. Pierwszym sygnatem w tym zakresie jest zaplanowanie kierunkow
inwestowania kapitatu, ktéry podmiot pozyska z emisji akcji. Srodki powinny by¢
inwestowane w taki sposéb, aby przetozylo sie to na warto$¢ przedsiebiorstwa w
perspektywie Kilkuletniej7. Uwagi te dotyczg takze inwestycji kapitatowych. De-
biut gietdowy skifania czesto to radykalnej reorganizacji struktury kapitatowej gru-
py tak, aby nie niszczy¢ wartosci organizacji.

4. Obszar spoteczny - inwestorzy sg szczegélnie wyczuleni na niepokoje spo-
teczne w organizacji. Obszar spoteczny jest obszarem szczeg6lnie wrazliwym w
konteks$cie zmian organizacyjnych. Z jednej strony spotka musi dba¢ o coraz wiek-
szg efektywnosc, wykorzystujgc radykalne narzedzia w tym zakresie (reorganizacje
strukturalne i kapitatowe), powodujace czesto ograniczenie liczby zatrudnionych, a
z drugiej dziatania te powodujg szczeg6lne zagrozenia spoteczne mogace prowa-
dzi¢ na przykiad do strajku. Korzystnym elementem moze by¢ podjecie szczegdl-
nych dziatan przez zarzady podmiotdw w zakresie dbatosci o pracownikowa8.

Rys. 2. Gtéwne dziatania zwigzane z procesem przygotowania sp6tki do emisji waloréw na gietdzie

Zrodho: opracowanie wiasne.

Analizujgc proces wejscia firmy na gietde nalezy zwréci¢ uwage na kwestie
wartosci organizacji. Oczywistym celem podmiotu notowanego publicznie jest
maksymalizacja wartosci spotki. Zagadnienie warto$¢ przedsiebiorstwa jest zagad-
nieniem bardzo ztozonym - na potrzeby dalszych rozwazai zostanie ono ograni-

7Historia debiutéw wskazuje na wiele btedéw w tym zakresie, czego przyktadem jest opisany na
wczesniejszej stronach prospekt emisyjny PGNiG SA.

8 Sytuacja jest silnie uzalezniona od rodzaju podmiotu, w tym liczby i sity zwigzkéw zawodo-
wych funkcjonujgcych w danym podmiocie.
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czone do wartosci kursu akcji na gieldzie. Na wartos¢ firmy ma wplyw wiele czyn-
nikow — jednym z nich jest poziom zysku generowanego przez firm¢. Postrzeganie
firmy oraz jej zyskownos¢ zalezy od procesu reorganizacji, ktory czesto jest inten-
syfikowany wraz z rozpoczgciem przygotowan do debiutu. Glowne czynniki beda-
ce skladowa procesu przygotowan firmy przedstawiono na rys. 2.

W kontekscie przedstawionego rys. 2 warto zwroci¢ uwage na deprecjonowa-
nie wartosci ostatniego (zaznaczonego na szaro) czynnika w procesie przygotowa-
nia podmiotu do debiutu. Najczgsciej po podjeciu decyzji dochodzi do szybkich
przygotowan formalnych (np. w zakresie przygotowan prospektu emisyjnego).
Mnigjsza uwage zwraca si¢ na przyklad na obciazenia przedsigbiorstwa z tytulu
umoéw spolecznych lub niespelnienia wymagan prawnych, ktére obcigzaja przyszie
przychody podmiotu. Konsekwencja tego jest obnizenie wartosci podmiotu pod-
czas jego wyceny przed debiutem oraz stosunkowo latwa (w ograniczonych zakre-
sach) maksymalizacja wartosci kursow akcji wraz z biegiem czasu po debiucie, w
wyniku dokonywanych procesow restrukturyzacyjnych. Uwaga ta ma znaczenie
szczegolne w sytuacji upubliczniania pakietu kontrolnego akeji spolki.

8. Podsumowanie

Jak juz podkreslono, proces upublicznienia przedsigbiorstwa przez jego wpro-
wadzenie na rynek gieldowy dobrze wpisuje sie¢ w obecne tendencje w zakresie
maksymalizacji zysku 1 wzrostu wartosci podmiotow. Z pewnoscia przedsi¢bior-
stwa po wejsciu na gielde w wigkszym stopniu dbaja o jakos¢ zarzadzania, przej-
rzystos$¢ struktur organizacyjnych i1 zwigkszenie efektywnosci procesu inwestycyj-
nego, ktoéry musi przede wszystkim przynosi¢ spélce wartos¢ dodang i prowadzi¢
do wzrostu jej wartosci. W spdtkach gieldowych z reguly poprawia si¢ takze prze-
plyw informacji w wyniku wdrozenia czytelnych procedur wymuszajacych przeka-
zywanie danych zgodnie z regulacjami prawnymi. Z procesem wejscia firmy na
gieldg wiaze si¢ jednak wiele rodzajow ryzyka i1 niedogodnosci. Pomijajac kwestie
finansowe zwiazane z przygotowaniem prospektu emisyjnego firmy czy koniecz-
noscig dostosowania systemu rachunkowego, mozna wymieni¢ takie elementy, jak
konieczno$¢ ujawniania podstawowych danych o podpisanych kontraktach czy
wigksze ryzyko przejecia przez podmiot konkurencyjny. W spolkach gieldowych
powszechnigjsze sa procesy reorganizacyjne. Wystgpuje w nich swego rodzaju
paradoks zarzadzania — z jednej strony uzyskuja one stabilniejsze warunki funkcjo-
nowania w wyniku pozyskanego z rynku gieldowego kapitatlu, z drugiej strony
podlegaja wigkszej weryfikacji i dokonywane sa w nich czgstsze radykalne restruk-
turyzacje majace na celu zmniejszenie kosztow. Dzialania te bardzo czg¢sto skupia-
ja si¢ wokol restrukturyzacji zatrudnienia, co powoduje ekonomiczny wzrost efek-
tywnoscl, jednak najczescie] wiaze si¢ z jednoczesnymi negatywnymi skutkami
spolecznymi w sferze zatrudnienia.
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THE CHOSEN PROBLEMS OF ISSUANCE OF SHARES ON STOCK
MARKET IN THE CONTEXT OF INCREASING THE EFFICIENCY
AND MAXIMIZING VALUE OF FACTORIES

Summary

The author described chosen aspects of Polish stock market functioning and showed history of
stock market development. In the text, it is possible to read how many tasks companies have to im-
plement in order to be noticed on stock market. In the end, the author of the article focused on corre-
lation between process of moving on stock market and internal efficiency and value of factories.
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