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Wstep

Dziatalno$¢ gospodarcza, w skali zar6wno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, sktada si¢ z gospodarki realnej wytwarzajgcej dobra i $wiadczacej ustugi,
w ktorej kluczows role odgrywa szeroko rozumiana sfera finansow, obejmujaca trzy
zasadnicze grupy zagadnien: racjonalnego wyboru celéw jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych zrédet ich finansowania, a takze
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobow finansowych.

Procesy globalizacyjne, a takze kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falg imigracji, zalamanie w gospodarce
chinskiej musza by¢ uwzgledniane przy podejmowaniu biezacych i strategicznych
decyzji finansowych. Ponadto okolicznosci te przyczyniaja si¢ do powstawania nie-
korzystnych warunkéw gospodarowania przedsigbiorstw w sferze pozyskiwania
kapitatow, a w skali makro moga prowadzi¢ do powigkszania deficytu i dtugu pu-
blicznego. Warunki zewnetrzne i wewnetrzne wymuszajg jeszcze wicksza koncen-
tracje teorii i praktyki zarzadzania finansami na problemach zaré6wno finanséw pu-
blicznych, jak i finanséw przedsiebiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarzadzanie
finansami, ktore powoduje pomnazanie bogactwa wtascicieli kapitatu i jednoczesnie
prowadzi do wzrostu dobrobytu catych spotecznosci. Zagadnieniom tym poswigco-
ne sg artykuly opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy miedzy innymi nastepuja-
cych obszarow zarzadzania finansami: pozyskiwania kapitatow przez inicjatywy
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziatu venture capital, zarzadzania finansami
w jednostkach sektora publicznego, np. w shuzbie zdrowia, zarzadzania ryzykiem
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturg kapitatu i ptynnoscia finansowa
przedsigbiorstwa, finansowania dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw, oceny
efektywnos$ci inwestycji w odnawialne zrodla energii, finansowych aspektow za-
mowien publicznych, finanséw sektora bankowego oraz efektywnos$ci rynku kapita-
towego.

Artykuty wchodzace w sktad niniejszej publikacji sa zwigzane z coroczng kon-
ferencja ,,Zarzadzanie finansami — teoria i praktyka”, organizowang przez Katedre
Finanséw Przedsigbiorstwa i Zarzadzania Wartoscig oraz Katedr¢ Finansow Pu-
blicznych 1 Miedzynarodowych Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu z udziatem pracownikoéw naukowych
z najwazniejszych osrodkow akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gosci zagranicznych. Konferencja ewoluowata od waskiego niegdy$
ujecia zarzadzania finansami firm do ujecia szerszego, ktorego istota jest objecie
roznych sfer dzialalno$ci gospodarczej, w ktorych zarzadzanie finansami ma duze



10 Wstep

znaczenie. Dotyczy to finansow miedzynarodowych, w tym finanséw Unii Europe;j-
skiej, finanséw centralnych (rzadowych), finanséw lokalnych (w tym jednostek
samorzadowych), finanséw stuzb publicznych, jak réwniez finanséw wielu innych
podmiotow gospodarczych.

Jako redaktorzy naukowi ksiazki w imieniu autorow i wlasnym wyrazamy
gleboka wdzigczno$¢ recenzentom — Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Matgorzacie M. Hybkiej,
Wactawie Starzynskiej, Paulinie Ucieklak-Jez, oraz Panom Profesorom: Jerzemu
Kitowskiemu, Jakubowi Marszatkowi i1 Jerzemu Rozanskiemu — za wnikliwe recen-
zje 1 cenne uwagi, ktore przyczynity si¢ do powstania publikacji na odpowiednio
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadziej¢, ze niniejsza lektura bedzie inspiracjg nie tylko do dalszych
badan naukowych, ale réwniez do wdrazania innowacyjnych rozwigzan w zakresie
finansow zarowno w sektorze przedsigbiorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopinski, Pawetl Kowalik
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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena zmian w poziomie i strukturze bezposrednich kosz-
tow pierwszych publicznych emisji akcji na glownym rynku GPW w Warszawie w okresie
2006-2014. Bezposrednie koszty emisji akcji obejmuja: koszty przygotowania i przeprowa-
dzenia oferty, koszty wynagrodzenia subemitentow, koszty sporzadzenia prospektu emisyjne-
go oraz koszty promocji oferty. Przyjeta hipoteza badawcza stwierdza, iz kryzys finansowy
z okresu 2008-2009 przyczynit si¢ do zwigkszenia kosztow emisji akcji w relacji do wpltywow
brutto. Proba badawcza obejmuje 102 spotki, ktore w ramach IPO jedynie emitowaly nowe
akcje. Dane do obliczen zostaly pozyskane z raportow biezacych badanych podmiotéow. Ana-
lizy zostaly przeprowadzone oddzielnie dla dwoch grup spotek zidentyfikowanych wedlug
kryterium wartosci pozyskanego kapitatu, tj. ponizej i powyzej 50 min zi. Nastepnie kazda
z tych grup zostata podzielona na dwie grupy, w zalezno$ci od daty przeprowadzenia PO,
tj. 2006-2008 oraz 2009-2014. Wykorzystane testy statystyczne umozliwily poréwnanie wy-
branych zmiennych dla dwoch grup spotek. Przeprowadzone analizy wskazuja na wzrost
kosztow pierwszej publicznej emisji akcji po kryzysie finansowym, ale jedynie w przypadku
spotek pozyskujacych do 50 min zt.

Stowa kluczowe: bezposrednie koszty emisji akcji, pierwsza oferta publiczna, Gielda Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie.

Summary: The paper aims to assess the level and the structure of direct costs of share
issuance in the initial public offerings (IPOs) on the Warsaw Stock Exchange (WSE) in the
years 2006-2014. The direct costs of share issuance consist of: costs of preparing and
conducting the issuance, the underwriting fee, costs of preparing the prospectus, costs of
promotional activities. The research hypothesis states that during the financial crisis of 2008-
-2009 there was the increase in the costs of stock issuance in relation to gross proceeds from
IPO. The research sample consists of 102 companies who in IPO process offered only newly
issued shares. The data used in the analysis was gathered from the current reports for each
company from the sample. The analysis was carried out separately for two groups of companies
identified according to gross proceeds (less and more than 50 million PLN). Then, each of
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these two groups was divided into two subsequent groups, due to the date of IPO, i.e. 2006-
2008 and 2009-2014. Statistical tests were used to compare various financial characteristics of
firms going public before and after the peak of the financial crisis. The analysis allows to
conclude that in the research sample the direct costs of IPO increased after the financial crisis
peak but only for companies raising less than 50 min PLN.

Keywords: direct costs of share issuance, initial public offering, Warsaw Stock Exchange.

1. Wstep

Podjecie decyzji o zostaniu spotka publiczng (going public) stanowi wazny etap
w rozwoju przedsiebiorstwa. Motywy tej decyzji stanowia przedmiot licznych badan
empirycznych [Pagano i in. 1998; Mayur, Kumar 2013; Szyszka 2014], gdzie wy-
mienia si¢ mozliwo$¢ pozyskania przez spotke kapitalu czy tez okazje na dokonanie
dezinwestycji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Waznym argumentem jest
takze poprawa wizerunku i zwigkszenie wiarygodnosci podmiotu, ktorego akcje sa
przedmiotem obrotu rynkowego. Znaczenie poszczegdlnych motywow zalezy od
charakteru pierwszej oferty publicznej akcji (IPO), ktéra moze obejmowac sprzedaz
i/lub subskrypcje akcji.

Poza licznymi korzys$ciami, decyzja o przeprowadzeniu IPO wiaze si¢ z koszta-
mi. W literaturze przedmiotu znana jest klasyfikacja kosztow zaproponowana przez
Rittera, ktory wyroznia trzy grupy kosztow: a) koszty wynikajace z niedoszacowa-
nia ceny emisyjnej', b) koszty z tytutu subemisji (the gross underwriter spread)
¢) inne wydatki, czyli wydatki z tytutu doradztwa prawnego, audytu oraz zwigzane
z drukiem prospektu emisyjnego [Ritter 1987].

W badaniach empirycznych koszty debiutu gietdowego najczesciej sa klasyfiko-
wane jako koszty bezposrednie i posrednie.

Koszty bezposrednie to udokumentowane koszty debiutu gietdowego. Zgodnie
z polskim prawem bezposrednie koszty oferty publicznej powinny zosta¢ podane do
publicznej wiadomosci w postaci raportu biezacego, ktory zawiera m.in. informacjg
o liczbie akcji objetych oferta, cenie emisyjnej, wartosci wplywow, wartosci i rodza-
jach kosztow oferty, na ktore sktadajg si¢: a) koszty przygotowania i przeprowadze-
nia oferty, b) koszty wynagrodzenia subemitentéw?, ¢) koszty sporzadzenia prospek-

! Za jedng z metod pomiaru niedoszacowania ceny emisyjnej akcji przyjmuj¢ si¢ pierwotna stope
zwrotu mierzong jako réznica migdzy ceng akcji w pierwszym dniu notowan a ceng emisyjng podzie-
lona przez cen¢ emisyjna [Mamcarz 2010, s. 656-658].

2 Sa to koszty wynikajace z podpisanej umowy o subemisje akcji. Ustawa o ofercie publicznej
wyr6znia dwa rodzaje umowy o subemisj¢: ushugowa i inwestycyjna [art. 14-15]. Przedmiotem umowy
o subemisj¢ ustugowa jest nabycie przez subemitenta ustugowego na wlasny rachunek catosci lub cze-
$ci papierow warto$ciowych danej emisji w celu dalszego ich zbywania. W przypadku subemisji inwe-
stycyjnej subemitent zobowiazuje si¢ do nabycia na wiasny rachunek catosci lub czgéci oferowanych
papierow wartosciowych, na ktore nie ztozono zapiséw w okreslonym terminie.
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tu emisyjnego, z uwzglednieniem kosztow doradztwa, d) koszty promocji oferty.
Dodatkowo emitent powinien poda¢ informacj¢ o metodzie rozliczenia tych kosz-
tow w ksiggach rachunkowych i sposobie ich ujecia w sprawozdaniu finansowym
[Rozporzadzenie Ministra Finansow z 19 lutego 2009 par. 33 ust. 1 pkt 12].

Koszty posrednie to korzysci utracone przez sprzedajacego lub emitenta akcji
w sytuacji, gdy cena akcji w pierwszym dniu notowan jest wyzsza niz cena emisyjna
lub cena sprzedazy. Niedoszacowanie ceny oferowanych akcji jest zjawiskiem po-
wszechnym na rynkach finansowych i stanowi swego rodzaju zachete do nabycia
akcji w ofercie publicznej. Do kosztéw posrednich zalicza si¢ takze trudne do osza-
cowania koszty czasu poswigconego przez menedzeroOw na przygotowanie spotki
do debiutu gietdowego (np. czas poswiecony na przygotowanie prospektu emisyjne-
g0, spotkania z inwestorami czy udziat w akcjach promocyjnych).

Znaczna czgs$¢ kosztow IPO ma charakter kosztow obligatoryjnych, ale wyste-
puja tez kategorie kosztow fakultatywnych, np. optaty z tytulu subemis;ji akcji czy
koszty promocji oferty. Istnieje tez grupa optat zwigzanych z IPO, ktorych poziom
nie zalezy od wartosci oferty i nie moze by¢ przedmiotem negocjacji. Z tego tez
wzgledu koszty debiutu gietdowego w relacji do wptywow ze sprzedazy/subskrypcji
akcji sa tym mniejsze, im wigksza jest warto$¢ oferty.

Kryzys finansowy w istotny sposob zmienia warunki funkcjonowania przedsig-
biorstw i w efekcie wptywa na podejmowane przez nie decyzje [Porada-Rochon
2013]. Skutkiem kryzysu jest zwykle ograniczony dostep do kapitatu. Przedsigbior-
stwa odktadaja w czasie realizacj¢ projektow inwestycyjnych, oczekujac na bardziej
sprzyjajace warunki, gdy fatwiej bedzie pozyskac kapitat oraz zwigkszy si¢ liczba
optacalnych projektéw inwestycyjnych’. Na rynkach finansowych w okresie kryzy-
su obserwuje si¢ znaczne zmniejszenie liczby 1 wartosci [PO [Henry, Gregoriou
2014], co miato miejsce takze na GPW w Warszawie [Putawski 2013, Wawryszuk-
-Misztal 2015].

W tym konteks$cie pojawia si¢ pytanie o to, czy i w jaki sposob w nastgpstwie
kryzysu finansowego zmieniajg si¢ bezposrednie koszty pozyskania kapitatu w dro-
dze IPO. Celem opracowania jest zatem dokonanie oceny zmian w poziomie i struk-
turze bezposrednich kosztow pierwszych publicznych emisji akcji na gtdéwnym ryn-
ku GPW w Warszawie w okresie 2006-2014. Mozna przypuszczac, iz w warunkach
kryzysu zmienia si¢ sktonno$¢ przedsigbiorstw do ponoszenia kosztow o charakte-
rze fakultatywnym, np. zwigzanych z promocjg oferty. Jednocze$nie podmioty
wspotpracujace z przedsigbiorstwem w okresie poprzedzajacym debiut na GPW
mogg by¢ sktonne do zmniejszenia wysokosci pobieranych oplat w wyniku zmniej-
szenia popytu na ich ustugi. Nie sposob tez poming¢ faktu, iz kryzys finansowy ne-
gatywnie wptywa na wysoko$¢ wptywow z tytutu emisji akcji oraz relacje migdzy
oczekiwanymi a rzeczywistymi wptywami z tego tytulu [Wawryszuk-Misztal 2015].

3 Wiecej o wplywie koniunktury gieldowej na decyzje o IPO pisza: Szyszka [2014] oraz Plotnicki
i Szyszka [2014].
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W badaniach empirycznych koszty emisji akcji sa zwykle wyrazone w ujeciu
procentowym (tj. w relacji do wpltywow brutto z tytutu emis;ji), dlatego tez podejscie
takie zastosowano w niniejszym artykule. Analizowana zmienna bezposrednio zale-
zy od wpltywow z tytulu emisji akcji oraz bezposrednich koszow emisji wyrazonych
warto$ciowo. Przyjeta hipoteza badawcza stwierdza, iz po kryzysie finansowym na-
stapil wzrost bezposrednich kosztow emisji akeji w relacji do wptywow brutto.

2. Koszty oferty publicznej w badaniach empirycznych

Wyniki badan empirycznych koncentrujacych si¢ wokot problematyki kosztow IPO
oraz drugiej oferty publicznej (SEO) stanowig przedmiot wielu publikacji nauko-
wych.

Jedna z wazniejszych prac na temat kosztow IPO jest artykut Rittera z 1987 r.,
w ktorym autor analizowal bezposrednie i posrednie koszty [PO w zaleznosci od
rodzaju umowy subemisyjnej [Ritter 1987]. W przypadku ofert, gdzie zostaty podpi-
sane umowy o submisje typu commitment offers, przecigtne koszty catkowite (bez-
posrednie i posrednie) stanowity 21,22% wpltywow, podczas gdy dla ofert z umowa-
mi typu best efforts offers* wynosity one 31,87% wplywow.

Innym przyktadem sg badania Lee i innych [1996], ktorzy na podstawie danych
dla rynku amerykanskiego z okresu 1990-1994 analizowali koszty pozyskania kapi-
tatu wlasnego w ramach IPO i SEO. Koszty bezposrednie stanowity przecietnie 11%
wplywow brutto z emisji akcji dla pierwszych ofert publicznych, dla ofert wtérnych
zas 7,1%.

Chen i Wu [2002] dokonali analizy bezposrednich i posrednich kosztow pozy-
skania kapitatu wlasnego w Hongkongu w okresie 1990-1999. W przypadku PO
bezposrednie koszty stanowily $rednio 10,44% wplywow, dla SEO za$ 2,85%. Po-
srednie koszty mierzone stopg zwrotu osiggang w pierwszym dniu notowan akcji
wyniosty 15,14% (IPO) 1 6,26% (SEO).

W badaniach empirycznych analizowano takze wptyw transparentnosci spotki
na koszty debiutu gietdowego — przedsigbiorstwa, ktore przed debiutem ujawniaty
wiecej informacji na swoj temat, ponosily mniejsze koszty [Ang, Brau 2002].

Wiele publikacji naukowych zostato poswigconych kosztom subemisji akcji
w procesie IPO. Chen i Ritter [2000] zauwazyli, iz na rynku amerykanskim optaty
z tytuty subemisji sa wyzsze niz w innych krajach. W okresie 1995-1998 dla emisji
o wartosci w przedziale 20-80 mln USD w 90% analizowanych przypadkow stano-
wily one 7% wartos$ci wptywow brutto. Podobne analizy byty prowadzone w odnie-
sieniu do rynkow europejskich. Torstila [2001] dokonat analizy 506 IPO przeprowa-

4 Umowy typu commitment offers zawieraja zobowigzanie subemitenta do nabycia wszystkich
oferowanych akcji po okreslonej cenie oraz ich odsprzedazy inwestorom, w umowach za$ typu best
efforts offers subemitent zobowiazuje si¢ do posrednictwa w sprzedazy akcji inwestorom, ale nie doko-
nuje zakupu akcji, na ktore nie ztozono zapisow, ani nie gwarantuje emitentowi otrzymania okreslonej
warto$ci wplywow [Mandelker, Raviv 1977, s. 684].
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dzonych w latach 1986-1999 (w probie badawczej uwzgledniono m.in. dane dla
14 IPO z GPW). Okazuje sig¢, ze koszty subemisji na rynkach europejskich sg nizsze
niz w Stanach Zjednoczonych i — co wigcej — znacznie nizsze oplaty z tego tytutu
ponosza spotki prywatyzowane. Inni badacze [Garner i in. 2010] analizowali na ryn-
ku amerykanskim te przypadki IPO, gdzie prowizja z tytutu subemisji miata wartos$¢
inng niz 7% wplywow. Zauwazono, ze poziom pobieranej prowizji zalezy od jako$ci
oferty publicznej oraz przysztych wynikow finansowych przedsigbiorstwa. Banki
inwestycyjne pobierajg nizsze prowizje od emitentow o dobrych perspektywach roz-
woju, gdyz maja nadzieje, iz w przysztosci emitenci ci nadal beda korzystali z ich
ustug, przeprowadzajac kolejne emisje. W rezultacie poziom optat z tytutu subemisji
stanowi swego rodzaju sygnat, na podstawie ktorego mozna sformutowac opinie co
do jakosci oferty publicznej oraz przysztych wynikoéw finansowych emitenta.

Dotychczasowe badania, w ktorych identyfikuje si¢ determinanty bezposrednich
kosztow emisji akcji, wskazujg na wystepowanie zjawiska ekonomii skali (wraz ze
wzrostem wielkos$ci emisji malejg przecietne bezposrednie koszty emisji) [Lee 1 in.
1996; Dimovski, Brooks 2013], chociaz w przypadku niemieckich IPO tego zjawi-
ska nie zaobserwowano [Kaserer, Kraft 2003]. Inng zmienng, ktéra ma wptyw na
bezposrednie koszty emisji akcji, jest takze poziom zadtuzenia emitenta [Dimovski,
Brooks 2013]. Zauwaza si¢ takze, iz ze wzgledu na globalny kryzys finansowy war-
to ponownie dokona¢ analizy kosztow IPO [Dimovski 2015].

Istniejg tez liczne badania empiryczne dotyczace posrednich kosztéw emis;ji ak-
cji bedacych efektem niedoszacowania ceny emisyjnej. Przedmiotem zainteresowa-
nia badaczy jest zar6wno poziom owych kosztow, jak i czynniki je determinujgce
[Loughran, Ritter 2004]. Ellul i Pagano [2006], analizujac 337 spotek przeprowa-
dzajacych IPO w Wielkiej Brytanii, dowiedli istnienia zalezno$ci migdzy poziomem
niedoszacowania ceny emisyjnej a oczekiwang ptynnoscia akcji.

Chahine [2008], analizujac francuski rynek IPO w latach 1997-2000, doszedt do
whniosku, iz istnieje ujemna korelacja migdzy wysokos$cig prowizji z tytutu subemisji
a poziomem niedoszacowania ceny emisyjnej akcji. Boulton i in. [2010] z kolei,
dokonujac poréwnan migdzynarodowych, wykazali, iz niedoszacowanie jest wyzsze
w krajach, gdzie system tadu korporacyjnego zapewnia wigkszg ochrong interesow
inwestorow.

Takze w Polsce posrednie koszty emisji akcji byly przedmiotem wielu badan
empirycznych, np. Mamcarz [2010], Sieradzkiego [2013], Lizinskiej i Czapiewskie-
go [2014]. Badania Zaremby i Zmudzinskiego [2014] dowiodty, iz w przypadku
prywatyzowanych spotek Skarbu Panstwa istnieje mozliwos¢ osiagnigcia wyzszej
stopy zwrotu niz w przypadku innych ofert publicznych, a co wigcej — w miesigcach
poprzedzajacych wybory poziom niedoszacowania jest wigkszy, co potwierdza
przyjeta przez autordw ,,hipoteze kietbasy wyborczej”.

Analizy posrednich i bezposrednich kosztoéw IPO na GPW w Warszawie doko-
nat Putawski [2013], ktory sformutowat nastepujace wnioski: liczba i wartos¢ IPO
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zalezy od zmian koniunktury gietdowej, koszty IPO sg wyzsze dla matych ofert,
spotki rzadko korzystajg z ustug subemitentéw, najwicksze niedowarto$ciowanie
akcji za$ wystapito w 2009 r.

W polskiej literaturze brakuje badan, w ktorych przedmiotem analizy, obok
ponoszonych bezposrednich kosztow emisji akcji, bytaby ich struktura, szczegdlnie
w kontekscie kryzysu finansowego.

3. Proba badawcza i metodyka badan

Proba badawcza obejmuje 102 spotki krajowe, ktore w latach 2006-2014 przeprowa-
dzity IPO na gléwnym rynku akcji GPW. Ze wzgledu na potrzebe doktadnego osza-
cowania kosztow pozyskania kapitalu wlasnego oraz ich struktury w grupie badaw-
czej uwzgledniono jedynie spotki, ktorych oferta publiczna obejmowata tylko emisje
nowych akcji. Pominieto zatem podmioty, ktére w ramach oferty publicznej jedno-
cze$nie emitowaly nowe akcje oraz sprzedawaty akcje istniejace’. W efekcie w od-
niesieniu do badanej grupy spdtek okreslenia ,,koszty (pierwszej) oferty publicznej”
1,,koszty (pierwszej) publicznej emisji akcji” sg tozsame 1 mogg by¢ uzywane za-
miennie.

Obliczenia zostaly przeprowadzone na podstawie informacji zawartych w rapor-
tach biezacych, ktore zgodnie z obowigzujagcym w Polsce prawem wprowadzajacy
papiery warto$ciowe do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych jest zobli-
gowany publikowa¢ po zakonczeniu subskrypcji lub sprzedazy akcji.

Na podstawie pozyskanych informacji o poziomie kosztow, ich rodzajach, war-
tosci wplywow brutto z emisji akcji oszacowano koszty emisji akcji i ich rodzaje
w ujeciu procentowym (tj. w relacji do wptywow brutto) oraz okreslono ich struktu-
re dla kazdego z badanych podmiotow, jak rowniez wartosci przecietne dla poszcze-
gblnych okresow. Ze wzgledu na fakt, iz koszty subemisji akcji (koszty fakultatyw-
ne), bedace sktadowg kosztoéw emisji, zostaty poniesione jedynie przez osiem spotek,
wszelkie obliczenia zostaly wykonane bez uwzglednienia owej kategorii kosztow.
Zabieg ten miat umozliwi¢ uzyskanie poréwnywalnosci wskaznikow, zwiaszcza
wskaznikow struktury kosztow. Koszty z tytutu subemisji akcji stanowig przedmiot
analiz w odrebnym punkcie niniejszego opracowania.

Koszty emisji akcji to w znacznej czeéci koszty state, stad tez w przypadku emi-
sji 0 znacznej warto$ci udzial kosztow emisji we wplywach ogotem jest relatywnie
niski. Z tego powodu badana grupa spotek zostata podzielona na dwie grupy wedtug
kryterium ilos$ci pozyskanego kapitatu. Jako warto$¢ graniczng przyjeto umownie

5 Trudno wowczas stwierdzié, jaka czg¢$¢ kosztow podawanych do publicznej wiadomosci przez
oferujacego jest scisle zwigzana z pozyskaniem kapitatu wlasnego, a jaka ze sprzedaza akcji, zwlaszcza
gdy podejmuje si¢ probe okreslenia ich struktury. W takich przypadkach zasadne jest postugiwanie si¢
okresleniem ,,koszt oferty publicznej” zamiast ,,koszt emisji akcji”.
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kwote 50 mln zt. Grupa pozyskujaca do 50 min zt kapitatu obejmuje 76 spotek, po-
wyzej za$ 50 mln zt — 26 podmiotoéw. Dla kazdej z tych grup koszty emisji akcji byty
analizowane oddzielnie, przy wykorzystaniu metod statystyki opisowej. Tabela 1
zawiera podstawowe statystki opisujgce badang grupe spotek.

Tabela 1. Przecigtne wptywy z emisji akcji 1 koszty emisji w ujeciu warto§ciowym
w analizowanej probie w okresie 2006-2014

Srednia warto§é | Sredni Sredni koszt Sredni kosz‘t Sredni koszt

L, . , . sporzadzenia ..

Rok WaITo.s.c Llcrzba wplywoy kosz.t. . przygotowama. prospektu promocji
emisji spotek Z emisji emisji iprzeprowadzenia | . oferty

w tys. zt wtys. zt9 | emisji w tys. zt i doradztwa w tys. zt

w tys. zt

2006 | <50 mln zt 11 21379 1231 631 275 325
> 50 mln zt 5 104089 5100 2879 1362 858
2007 | <50 mln zt 23 23816 1462 800 446 215
> 50 mln zt 8 66202 4109 2453 1085 572
2008 | <50 mln zt 12 12309 958 364 327 266
> 50 mln zt 4 628773 9177 3348 3378 2451
2009 | <50 mln zt 7 9883 1091 345 570 176
> 50 mln zt 2 3248405 25391 17982 5751 1658
2010 | <50 mln zt 6 18858 2322 769 1320 233
> 50 mln zt 3 89902 5169 3218 1660 291
2011 | <50 mln zt 3 33145 2489 748 1205 536
> 50 mln zt 1 118500 6372 4399 1173 800
2012 | <50 mln zt 4 18084 3125 1270 1354 501
> 50 mln zt 0 - - - - -
2013 | <50 mln zt 7 18987 1148 628 351 169
> 50 mln zt 2 98730 5365 3013 1906 445
2014 | <50 mln zt 3 14526 1134 635 358 141
> 50 mln zt 1 50520 2961 521 2247 193

9 w obliczeniach nie uwzgledniono kosztow subemisji

Zrodto: obliczenia wlasne.

Kolejnym etapem badan bylo dokonanie podziatu kazdej z dwoch grup spotek
na dwie podgrupy wedhug kryterium daty emisji akcji. Wyodrebniono w ten sposob
podmioty, ktore wyemitowaty akcje w latach 2006-2008 oraz 2009-2014. Zabieg ten
miat umozliwi¢ poréwnanie kosztow emisji ponoszonych przez spotki emitujagce ak-
cje przed kryzysem finansowym i po nim®. Przedmiotem analizy byly nastepujace
zmienne: koszty emisji akcji, koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty, koszty
sporzadzenia prospektu emisyjnego, koszty promocji oferty, udziat kosztow przygo-

¢ Podobny podziat zastosowali w swoich badaniach Henry i Gregoriou, ktorzy analizowali cechy
charakterystyczne firm przeprowadzajacych IPO przed kryzysem finansowym i po nim [Henry, Grego-
riou 2014].
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towania w kosztach ogoétem, udziat kosztow sporzadzenia prospektu w kosztach
ogotem, udziat kosztow promocji w kosztach ogétem. Zidentyfikowane grupy spo-
tek zostaty ze sobg porownane z uwzglgdnieniem powyzszych zmiennych’. W pierw-
szej kolejnosci zastosowano test Shapiro-Wilka w celu zbadania, czy rozktady po-
szczegolnych zmiennych sa zblizone do rozktadu normalnego. Wobec niespetnienia
zatozenia o normalnosci rozkladu badanych zmiennych zastosowano nieparame-
tryczny test U Manna-Whitneya dla dwoch prob niezaleznych, ktore stanowity spot-
ki debiutujace przed kryzysem finansowym oraz po nim [Kot i in. 2011, s. 245
1474].

4. Wyniki badan
4.1. Koszty emisji akcji i ich struktura w latach 2006-2014

Rysunek 1 prezentuje przecigtne koszty pierwszej oferty publicznej w ujeciu procen-
towym dla dwoch grup badanych spotek. W obliczeniach nie uwzgledniano kosztow
subemisji akcji.

18% 1
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12% 1
10% +
8% 1
6% A
4% 1
2% A
0% A

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Opromocja oferty Opromocja oferty
W sporzadzenie prospektu i doradztwo Wsporzadzenie prospektu i doradztwo
Bprzygotowanie i przeprowadzenie oferty Bprzygotowanie i przeprowadzenie oferty

Rys. 1. Przeci¢tne koszty emisji w ujeciu procentowym w okresie 2006-2014: a) dla emisji do 50 mln zt,
b) dla emisji powyzej 50 mln zt

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Poroéwnujac ze sobg ,,mate” i ,,duze” emisje, mozna zauwazy¢, iz bezposrednie
koszty pierwszej oferty publicznej sa wyzsze dla spotek pozyskujacych kapitat
o wartosci nizszej niz 50 mln zk. W grupie spotek pozyskujacych do 50 min zt (rys. 1a)
wyraznie dostrzegalny jest relatywnie wysoki poziom kosztow w latach 2009-2010,

7 W grupie spotek pozyskujacych do 50 mln zt porownywano mig¢dzy soba dane z 46 spotek do-
konujacych emisji w latach 2006-2008 z danymi dla 30 spotek emitujacymi akcje w latach 2009-2014.
W przypadku emisji powyzej 50 mln zt porownywane grupy to odpowiednio: 17 1 9 spotek.
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a szczegblnie w 2012 r., gdy wynosily one $rednio ponad 17% wpltywow brutto
z tytulu emisji. Od 2006 r. zauwazalna jest tendencja wzrostowa kosztéw emisji,
trwajaca nieprzerwanie do 2010 r. wigcznie. W przypadku duzych emisji (rys. 1b)
w latach 2008-2009, odwrotnie niz w przypadku emisji do 50 mln zt, obserwuje si¢
zmniejszenie $rednich kosztéw emisji. Zjawisko to wynika z faktu, iz w grupie tej
znalazty si¢ spotki Skarbu Panstwa przeprowadzajace rekordowo wysokie emisje:
Enea w 2008 r. pozyskata prawie 2 mld zt, PGE za$ w 2009 r. prawie 6 mld zl.

a)

100% 1 100% -

80% + 80% 1
60% - 60%
40% A 40% A

20% A 20% 4

0% -
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Opromocja oferty Opromocja oferty
Wsporzadzenie prospektu i doradztwo Wsporzadzenie prospektu i doradztwo
Bprzygotowanie i przeprowadzenie oferty Bprzygotowanie i przeprowadzenie oferty

Rys. 2. Struktura kosztow emisji w latach 2006-2014: a) dla emisji do 50 mln zt, b) dla emisji powyzej
50 min zt

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analizujac strukturg bezposrednich kosztéw emisji akcji (rys. 2), mozna zauwa-
zy¢, iz dla emisji do 50 mln zt dominujacym rodzajem kosztow sa koszty przygoto-
wania i przeprowadzenia oferty, chociaz w kolejnych latach ich udzial maleje na
rzecz kosztow sporzadzenia prospektu i doradztwa — w latach 2009-2011 stanowia
one dominujgca pozycje wsrdd kosztow bezposrednich. Dla duzych emisji gtdéwng
pozycje wsrdd kosztow zajmujg koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty.

4.2. Koszty subemisji akcji w badanej probie

Koszty subemisji akcji ze wzgledu na swdj nieobligatoryjny charakter sa szczegol-
nym rodzajem kosztow. Szczegdlowe informacje na temat kosztow emisji poniesio-
nych przez tych emitentéw przedstawia tab. 2.

W badanej grupie jedynie osiem krajowych spotek podpisato umowe o subemi-
sje akcji. Sg to podmioty, ktore przeprowadzaty emisje o réznej warto$ci, przy czym
w czterech przypadkach sa to spolki nalezagce do Skarbu Panstwa: Azoty Tarndw,
Enea, Bogdanka, PGE. Interesujacy jest fakt, iz podmioty te poniosty relatywnie
nizsze koszty subemisji w porownaniu z pozostatymi spotkami. Najwyzsze koszty
subemisji akcji poniosty Work Service (4,6%) oraz Intakus (3%), czyli spotki,
w ktorych takze pozostate rodzaje kosztow byty na wysokim poziomie.
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Tabela 2. Koszty emisji akcji z uwzglednieniem kosztow subemisji w analizowanej probie badawczej

- Struktura kosztow emisji
0,
N Koszty emisji (w %) (koszty emisji ogélem = 100)
v
= = | = >| =B
2 z -3 % - 5| %
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1 [2007 | Wola Info 19.800| 7,52| 5,74 0,51 | 1,07 | 0,20 | 0,76 | 0,07 | 0,14 | 0,03
2 12008 | Sonel 26.838 | 5,55 1,90 1,77 | 1,10 | 0,79 | 0,34 | 0,32 | 0,20 | 0,14
3 2008 | Azoty Tarnow 294770 | 4,32| 2,99| 0,83 |0,34 |0,16 | 0,69 | 0,19 | 0,08 | 0,04
4 12008 | Enea 1.989.324| 2,68 | 0,002 | 0,50 |042 (1,75 0,00 | 0,19 | 0,16 | 0,65
5 12009 | Intakus 5.500 (17,22 | 549 | 825 |047 |3,02| 032 | 0,48 | 0,03 0,18
6 | 2009 | Bogdanka 528.000| 1,34 | 092 0,33 | 0,05|0,04 | 0,68 | 0,25 | 0,04 | 0,03
7 12009 | PGE 5.968.811 | 1,14| 0,52 0,16 | 0,05 | 0,40 | 0,46 | 0,14 | 0,04 | 0,35
8 | 2012 | Work Service 30.707 | 22,08 | 12,90 | 2,80 | 1,83 [ 4,56 | 0,58 | 0,13 | 0,08 | 0,21

Zrodto: opracowanie wiasne.

4.3. Koszty emisji akcji w analizowanych podokresach

W dalszej kolejnosci dokonano poréwnania wybranych zmiennych dla poszczegoél-
nych grup spotek zidentyfikowanych wedtug kryterium daty emisji akcji. Zastoso-
wany test Shapiro-Wilka nie potwierdzil normalnosci rozktadu analizowanych
zmiennych w zadnej z analizowanych grup spotek. Dlatego postuzono si¢ testem
U Manna-Whitneya, co byto uzasadnione takze duza dysproporcja liczebnosci po-
rownywanych grup (tab. 3).

W przypadku emisji do 50 mln zl istotne statystycznie réznice zauwazono jedy-
nie w przypadku kosztu emisji akcji 1 kosztu sporzadzenia prospektu, tj. koszty te
byly wyzsze w latach 2009-2014 niz w latach 2006-2008. Cickawym zjawiskiem
jest zmniejszenie kosztow promocji oferty w nastepstwie kryzysu, aczkolwiek zmia-
na ta nie ma charakteru statystycznie istotnego. Analizujac strukture kosztow, za-
uwaza si¢ wprawdzie wzrost udzialu kosztéw sporzadzenia prospektu, zmniejszenie
udziatu kosztow przygotowania oferty oraz jej promocji, aczkolwiek roéznice te nie
sg istotne statystycznie.

Podobne analizy zostaly przeprowadzone dla spotek pozyskujacych ponad
50 mln zt kapitatu, gdzie réwniez ze wzgledu na wysoce istotnie lub istotnie odbie-
gajace rozklady zmiennych od rozktadu normalnego takze zastosowano test U Man-
na-Whitneya. Otrzymane wyniki nie potwierdzajg istnienia réznic miedzy warto-
Sciami zmiennych dla poréwnywanych grup spétek zidentyfikowanych ze wzgledu
na dat¢ emisji.
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Tabela 3. Wyniki testu U Manna-Whitneya dla poszczegdlnych zmiennych w badanych grupach spotek®

Emisje do 50 mln zt Emisje powyzej 50 mln zt
test U
Zmienna 2006-2008 | 2009-2014 Manna- 2006-2008 | 2009-2014 testUManna—

(n=46) (n=130) ~Whitneya (n=17) (n=9) -Whitneya

M |SD|M|SD| z | p |M|SD|M|SD| Zz | p
Koszt emisji akeji 8,50(10,28 |12,04 | 8,84 (-3,377| 0,001* | 4,86 | 3,43 | 4,75| 2,15| -0,870| 0,384
Koszt przygotowania
i przeprowadzenia 3,25| 2,31 435 3,16(-1,828 | 0,068 | 2,87 | 1,94 2,72 | 1,35| -0,259| 0,796
Koszt sporzadzenia
prospektu 3,05| 4,83 | 5,75| 5,97 (-2,909 | 0,004* | 1,07 | 1,19| 1,64 | 1,37| -1,200| 0,230
Koszt promocji oferty 2,19| 4,66| 1,94| 1,71 [-1,059| 0,290 0,92 1,60| 0,38 | 0,26 | -0,118 | 0,906
Udziat kosztow przy-
gotowania w kosztach
emisji 44,31 (21,50 40,48 18,85 |-0,959 | 0,338(58,26 127,08 160,56 (16,77 | -0,494 | 0,621
Udziat kosztow
sporzadzenia prospektu
w kosztach emisji 34,52122,54 (42,27 22,38 |-1,482 | 0,138 25,45 (21,65 |31,45|17,59| -1,623 | 0,105
Udziat kosztéw pro-
mocji w kosztach emisji | 21,17 (13,39 (17,26 13,06 |-1,560 | 0,119 (16,29 |15,64 | 7,99 | 3,97 | -1,152| 0,249

9 w obliczeniach nie uwzgledniono kosztow subemisji

n — liczebno$¢ grupy; M — $rednia arytmetyczna (w %); SD — odchylenie standardowe (w %);
Z — statystyka testu; p — prawdopodobienstwo testowe (poziom istotnosci a = 0,05); * — réznice istotne
statystycznie

Zrodlo: obliczenia wlasne.

5. Zakonczenie

Przeprowadzone analizy czesciowo potwierdzajg przyjetg hipotezg¢ badawczg stwier-
dzajaca, iz w nastepstwie kryzysu finansowego koszty emisji akcji w ramach IPO
wzrosty. Zjawisko to mozna zaobserwowac jedynie w przypadku emisji o wartosci
do 50 mln zt. W odniesieniu do emisji ,,duzych” przeprowadzony test statystyczny
nie potwierdzit przyjetej hipotezy. Oznacza to, ze koszty emisji w ujeciu procento-
wym ponoszone przez ,,duzych” emitentow ksztattowaty si¢ na wzglednie stabilnym
poziomie, niezaleznie od wystepowania zjawisk kryzysowych.

Wsrod poszezegolnych rodzajow kosztow emisji akcji w istotny sposdb wzrosty
koszty przygotowania prospektu oraz doradztwa wsrdod spotek przeprowadzajacych
,,male” emisje. Badajac zmiany w obszarze wskaznikow struktury kosztow, nie
stwierdzono istotnych statystycznie réznic miedzy porownywanymi podokresami,
chociaz obserwuje si¢ roznice miedzy przecigtnymi wartosciami owych wskazni-
kow. Szczegolnie w drugim podokresie zauwazalny jest spadek udziatu kosztow
promocji oferty w kosztach emisji ogotem w obydwu podgrupach spotek.
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W badanym okresie zaledwie o$miu emitentow zdecydowato si¢ na podpisanie
umowy subemisyjnej, przy czym koszty poniesione z tego tytutu byty zdecydowanie
nizsze niz na rynku amerykanskim.

Wzrost kosztoéw IPO w nastepstwie kryzysu finansowego na GPW zostat wczes-
niej zauwazony w badaniach Putawskiego, aczkolwiek byly one oparte na innej
probie i metodzie badawczej, a przede wszystkim dotyczyly ogétu kosztow PO
[Putawski 2013].

Glownym ograniczeniem przeprowadzonych badan jest stosunkowo mata préba
badawcza, ktora sprawia, iz nalezy zachowac ostrozno$¢, formujac jednoznaczne
wnioski. Szczegdlnie dotyczy to emisji ,,duzych”, a takze emisji przeprowadzanych
po kryzysie, gdzie obserwuje si¢ znaczny spadek ilosci IPO, co takze jest konse-
kwencja wystepowania zjawisk kryzysowych.

W przeprowadzonych badaniach nie uwzgledniono innych zmiennych, poza
kryzysem finansowym, ktore moga mie¢ wptyw na bezposrednie koszty emisji akcji.
W szczegdlnosci warto zwroci¢ uwage na czynniki zwigzane z emitentem, np. jego
wielkos¢, poziom zadtuzenia, strukturg akcjonariatu, rodzaj dziatalnosci oraz czyn-
niki egzogeniczne, np. poziom stop procentowych, koniunktura na GPW. Czynniki
te mozna uwzgledni¢ w dalszych badaniach empirycznych.
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