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Fundamentalne i rynkowe czynniki ustalania ceny emisyjnej akcji

Fundamental and market conditions of setting up share issue price

Abstrakt: Waznym elementem polityki podwyzszania kapitatu wlasnego w spélce akcyjnej,
decydujacym o powodzeniu emisji akgji jest wlasciwe ustalenie ceny emisyjnej, jej relacji do
warto$ci nominalnej i rynkowej akeji, z uwzglednieniem intereséw inwestoréw i spotki jako
podmiotu gospodarczego. Istotne jest uwzglednienie faktu, ze o ostatecznej cenie emisyjnej
decyduja zaréwno czynniki fundamentalne jak i rynkowe. Oceny inwestoréw dokonywane sa
jednak w warunkach mniej lub bardziej efektywnego rynku, réznego dostepu do informacji
rynkowej oraz rdznego poziomu oczekiwanego i akceptowanego ryzyka.

1. PODSTAWY STRATEGII POZYSKIWANIA KAPITALU WEASNEGO SPOEKI
AKCYJNEJ

The basis of capital acquisition strategy of a joint stock company

Podjecie decyzji o emisji akeji i rozszerzeniu bazy kapitalowej spotki wymaga
uwzglednienia wielu przestanek decydujacych o szansach pozyskania kapitatu w wyso-
kosci oczekiwanej, z uwzglednieniem potrzeb przedsiebiorstwa oraz gotowosci rynku
do zakupu papieréw wartosciowych.

Istotnym motywem decydujacym o emisji akcji moze by¢ wykorzystanie korzystnego
uktadu rynkowego i koniunktura na rynku kapitatowym. Wysokie notowania akgji daja
szanse uzyskania korzystnych kurséw akcji, gwarantujac popyt na te walory. Nizszy koszt
kapitatu umozliwia w tym przypadku realizacje szerszego zakresu przedsiewzie¢. Z dru-
giej strony, nalezy oceni¢ realno$¢ utrzymywania w przysztosci pozytywnych tendencji
rynkowych oraz rzeczywiste potrzeby kapitalowe, wynikajace z zalozen podejmowanych
przedsiewzieé rozwojowych. Powodzenie emisji wymaga wiec przygotowania strategii
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uwzgledniajacej wewnetrzne potrzeby przedsiebiorstw, programy rozwoju, sytuacje
rynkowg oraz interesy dotychczasowych akcjonariuszy. Decyzja o pozyskaniu kapitatu
przez emisje akgji jest wyborem miedzy interesem spétki, interesem i preferencjami
akcjonariuszy, z uwzglednieniem parametrow i sytuacji rynkowe;j.

W przedsigbiorstwie moga wystepowac rozne sytuacje w zaleznosci od tego na ja-
kim etapie rozwoju znajduje si¢ podmiot gospodarczy, czy jest spotka znang na rynku
o ustalonej pozycji czy tez wchodzi do obrotu rynkowego. Zréznicowanie dotyczy¢ moze
réwniez sytuacji w ktorej nowe emisje nabywane sg przez aktualnych wtascicieli czy tez
przypadku gdy akcje obejmuja nowi wiasciciele, ze zmiang struktury wlasno$ciowej. Nie
bez znaczenia jest rowniez rozréznienie sposobu emisji akcji, z wyrdznieniem rynku
publicznego i prywatnego, z akceptacjg kosztéw uczestniczenia w transakcjach rynku
publicznego (oplaty gieldowe, koszty informacji, koszty audytu).

Konsekwencja wprowadzenia na rynek kapitalowy udziatowych papieréow war-
tosciowych moze by¢ zawsze rozwodnienie kapitatu (ditution of equity), w sytuacji
gdy zwigkszeniu liczby akcji nie towarzyszy proporcjonalny wzrost zyskéw. Ryzyko
to wystepowaé moze w warunkach realizacji proceséw rozwojowych, szczegdlnie we
wczesnych etapach, gdy poniesienie nakladéw inwestycyjnych nie wiaze sie bezpo-
$rednio z osigganymi korzysciami ekonomicznymi. Podwyzszenie kapitalu wlasnego
moze zwigksza¢ réwniez obcigzenia fiskalne przysztych przeptywéw pienieznych, bo
zmniejszenie poziomu dzwigni finansowej prowadzi do ograniczenia korzysci tarczy
podatkowej. Nie bez znaczenia jest rowniez wzrost kosztu kapitatu, zmieniajacy progowe
wymagania efektywnosciowe podejmowanych przedsiewzie¢ rozwojowych'.

Kluczowym problemem decydujagcym o powodzeniu emisji akcji jest wlasciwe
ustalenie ceny emisyjnej akji, jej relacji do warto$ci nominalnej i ewentualnie biezacej
ceny rynkowej, z uwzglednieniem oczekiwan aktualnych i przysztych wtascicieli oraz
interesu spoiki jako podmiotu gospodarczego.

Wielorako$¢ czynnikéw decydujacych o ostatecznym poziomie ceny emisyjnej
wymaga postawienia pytania o okreslenie ceny optymalnej, konieczno$ci wyznaczenia
ceny minimalnej, akceptowanej przez emitenta i potrzeby okreslenia ceny maksy-
malnej. Cena optymalna powinna zapewni¢ zbiezno$¢ intereséw emitenta i inwestora
w danym uktadzie stosunkéw rynkowych, cena minimalna moze by¢ wyznaczona
z uwzglednieniem intereséw dotychczasowych akcjonariuszy i potrzeb kapitalowych
przedsigbiorstwa. Cena maksymalna wymaga uwzglednienia wysokosci oczekiwa-
nej stopy zwrotu potencjalnych inwestoréw, relacjonujacych spodziewane korzysci
(przyszte zyski kapitatowe, dywidendy oczekiwane) do wartoéci zainwestowanego
kapitalu oraz mozliwosci efektywnego wykorzystania pozyskanego kapitatu przez
przedsiebiorstwo?.

! Wyznaczenie ceny na zbyt niskim poziomie (underpricing) wiaze si¢ z tzw. kosztem ,,pienigdzy pozosta-
wionych na stole”, ktéry nie zawsze jest rekompensowany korzys$ciami wzrostu ceny rynkowej.

? Por.: Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym. Praca zbiorowa pod redakcja G. Lukasik. Akademia Eko-
nomiczna, Katowice 2007.



FUNDAMENTALNE I RYNKOWE CZYNNIKI USTALANIA CENY EMISYJNE]J AKCJI 641

Wysokos¢ i sposdb wyznaczenia ceny emisyjnej akcji dotyczy¢é moze réznych sytu-
acji w przedsigbiorstwie i réznych przestanek decyzji zwiazanych ze wzrostem kapitatu
wlasnego.

Wyrdzni¢ nalezy gtéwnie nastepujace elementy:

- forme subskrypcji akgji i ich wptyw na strukture wlasnosciows,

- potrzeby kapitalowe przedsiebiorstwa i kierunki ich wykorzystania,

- etap rozwoju przedsiebiorstwa, strategie rozwoju, zamierzenia inwestycyjne, ich

parametry i ryzyko z tym zwiazane,

- dotychczasowa pozycje przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym (stopien znajomosci

na rynku) i jej wiarygodno$¢ finansowa.

Wybor struktury wlasnosciowej spotki jest uzalezniony od doboru réznych grup
inwestorow realizujacych wlasne cele i preferencje, stanowiacych krag oznaczonych lub
nieoznaczonych (anonimowych) wiascicieli z uwzglednieniem koniecznosci ochrony
intereséw dotychczasowych akcjonariuszy (szczegélnie mniejszosciowych). Wiaze sie
z tym réwniez stopien rozproszenia lub koncentracji osrodkéw decyzyjnych w przed-
siebiorstwie i mozliwosci kontroli ich dziatalnoéci. Powstaje jednak pytanie, w jakim
stopniu nowe emisje akcji majg na celu podmiotowa zmiane kontroli nad istniejgcymi
aktywami, a w jakim pozyskanie kapitatu dla zwiekszenia aktywow przedsiebiorstwa.
W pierwszym przypadku koszt kapitatu pozyskanego i oczekiwana stopa zwrotu moga
odgrywa¢ drugorzednag role. Inwestorzy beda nabywac¢ akcje nawet z zalozeniem rela-
tywnie wysokiej ceny w stosunku do wartosci spotki, w drugim koszt kapitalu wyznaczy
kierunek alokacji pozyskanych srodkéw. Jest to szczegdlnie wazne w warunkach realizacji
proceséw rozwojowych, gdzie inwestorzy nabywajacy tytuly wlasnosciowe oczekujgc
przysztych korzysci moga akceptowa¢ nie tylko nizsze stopy zwrotu ale i ewentualne
straty kapitalowe w pierwszych okresach realizacji proceséw rozwojowych.

Emisja nowych akeji moze by¢ realizowana wedlug trzech gtéwnych modeli:

- subskrypcji zamknietej, przez skierowanie akcji wytacznie do aktualnych akcjo-

nariuszy poprzez realizacje ich praw poboru,

- subskrypcji prywatnej, przez zlozenie oferty oznaczonemu adresatowi, najczesciej

inwestorowi strategicznemu,

— subskrypcji otwartej, poprzez pozyskanie kapitatu na otwartym rynku finansowym.

W warunkach subskrypcji zamknietej cena emisyjna wyznaczona przez aktualnych
wlascicieli bedzie uwzglednia¢ zaréwno potrzeby kapitalowe spétki jak i mozliwosci
finansowe akcjonariuszy. W ich interesie moze leze¢ ewentualne niedoszacowanie
wartosci akgji (w stosunku do wartosci ksiggowej i rynkowej) i oczekiwanie wyzszych
zyskéw kapitatowych, dyskontujacych np. wezesniejsze decyzje w zakresie podziatu
zysku netto. Ta grupa inwestoréw zainteresowana nabyciem akcji i utrzymaniem swojej
pozycji w spolce oczekuje rowniez przyszlej partycypacji w korzysciach z tytutu realizacji
przewidywanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, pokrywanych pozyskanym kapitatem.
Dysponuje najpelniejszym zakresem informacji o zamierzeniach spéiki, najnizszy jest
wiec tutaj zakres asymetrii informacji, co nie zawsze ogranicza konflikty interesoéw
miedzy wlasécicielami a zarzgdem.
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Rezygnacja z praw poboru przez akcjonariuszy i inny tryb emisji moze wystepowaé
w przypadkach gdy rynek wycenia spotke wyzej w stosunku do szacowanej wartosci
projektow inwestycyjnych. Moze to dotyczy¢ rowniez sytuacji gdy oczekuje sie:

- znacznego rozproszenia akcji dla zabezpieczenia ptynnosci rynku,

- pozyskania przez wlascicieli wigkszego pakietu akcji niz wynika to z prawa

poboru,

- pozyskania znacznych srodkéw finansowych w mozliwie najkrétszym czasie, po-
zyskania inwestoréw strategicznych, z ewentualnym wyznaczeniem podmiotéw
odpowiedzialnych za realizacje strategii rozwoju,

- stworzenia mozliwoéci wyznaczenia ceny emisyjnej za posrednictwem rynku (np.
upublicznienie emisji).

Zwrdci¢ nalezy uwage na sytuacje, w ktérej emisja akcji skierowana jest do inwestora
strategicznego, ktory ma zapewni¢ m.in.: dostep do specjalistycznego know-how, do
bardziej efektywnych metod zarzadzania, poprawi¢ pozycj¢ konkurencyjng na rynku,
nierzadko zabezpieczy¢ realizacje okreslonej strategii rozwoju, czy tez ograniczy¢ dominacje
zalozycieli spotki. W tym przypadku istnieje mozliwos¢ bezposredniego negocjowania
korzystnej dla inwestora i spotki ceny emisyjnej, z ewentualnym jej podwyzszeniem za
dodatkowe przywileje (np. w zakresie dywidendy czy prawa glosu).

Subskrypcja otwarta wymaga natomiast rynkowej weryfikacji dzialalnosci spotki
iw tym przypadku niezbedna jest szersza ocena wielu czynnikéw decydujacych o ocze-
kiwanej i faktycznej cenie emisyjnej akcji. Zwroci¢ nalezy uwage na wyrdzniony etap
rozwoju przedsiebiorstwa i przyjeta strategie rozwoju. Wiaze sie to zawsze z dodatko-
wymi elementami ryzyka i niepewno$ci, potrzebg dodatkowych informacji dotyczacych
zamierzen inwestycyjnych, oceng przysztych zmian strukturalnych, co ograniczy¢ moze
szanse na optymalne wyznaczenie ceny emisyjnej. Emitent oczekuje pelnej, rynkowe;j
akceptacji zalozen strategii rozwoju, zabezpieczenia potrzeb kapitalowych i akceptacji
spodziewanych korzysci z tym zwigzanych.

Wyrézni¢ nalezy dwie sytuacje, ktdre mogg w réznym stopniu decydowa¢ o osta-
tecznym poziomie ceny emisyjne;j.

1. Spoétka ma charakter spdtki publicznej a wezesniejsze emisje akeji sa przedmio-
tem obrotu rynkowego i moga stanowi¢ ewentualng podstawe poréwnan dla
wyznaczenia ceny.

2. Dokonuje si¢ pierwszej emisji publicznej akcji i mozliwe jest ewentualne po-
réwnanie ze spétkami podobnymi (przy zalozonych kryteriach poréwnywal-
nosci).

W tych przypadkach oceny inwestoréw dokonywane sg w warunkach mniej lub bar-
dziej efektywnego rynku, réznego dostepu do informacji rynkowej i mozliwosci oceny
rzeczywistego i przyszlego potencjalu ekonomicznego emitenta oraz réznego poziomu
oczekiwanego i akceptowanego ryzyka. Wazna jest wigc znajomos¢ i ocena czynnikow,
ktére decyduja o ostatecznym ustaleniu ceny emisyjnej, zabezpieczajacej oczekiwania
zaré6wno emitenta jak i inwestora. Wyr6zni¢ nalezy dwie grupy czynnikoéw, tj. czynniki
fundamentalne i rynkowe, ktorych ogdlny zakres przedstawia rys. 1.
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CZYNNIKI KSZTALTUJACE CENY EMISYJNE AKCJI

y A

CZYNNIKI FUNDAMENTALNE CZYNNIKI RYNKOWE
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Rys. 1. Zakres czynnikéw decydujacych o poziomie ceny emisyjnej akeji

The scope of factors determining the share issue price

Zrédto: Opracowanie wiasne.

2. FUNDAMENTALNE UWARUNKOWANIA CENY EMISYJNE] AKCJI

Fundamental conditions relating to the share issue price

Fundamentalne podstawy ceny emisyjnej akcji wymagaja identyfikacji tych czyn-
nikow, ktore decyduja o efektywnosci dziatania podmiotéw gospodarczych i wptywaja
na jej warto$¢ ekonomiczng, (ekonomiczng warto$¢ dodang) przy ocenie ryzyka podej-
mowanych decyzji i dzialan.

Fundamentalne determinanty ustalenia ceny emisyjnej mozna rozpatrywacé w dwoch
ujeciach:

1. retrospektywnym, uwzgledniajacym dotychczasowa pozycje ekonomiczng spoiki,

2. prospektywnym, uwzgledniajacym wplyw kapitalowego rozwoju spétki na jej

warto$¢ rynkowsq.

W pierwszym przypadku analizuje sie aktualna sytuacje spoltki, jej kondycje
finansowa, ryzyko operacyjne i finansowe, zdolno$¢ ptatniczg, bazujac na podsta-
wowych informacjach ujmowanych w sprawozdawczos$ci finansowej. Czynniki fun-
damentalne w ujeciu retrospektywnym nawigzuja wiec do dotychczasowej pozy-
cji ekonomicznej przedsigbiorstwa i oceny podstawowych wielkosci finansowych,
syntetyzujacych dokonane w przeszlosci wybory i dzialania (np. warto$¢ ksiegowa,
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strukture kapitatu i majatku, przeptywy pieniezne). Jest to réwnocze$nie wstgpna
ocena zabezpieczenia ekonomicznych intereséw wtascicieli i stopnia podejmowanego
ryzyka.

Uzupelnieniem analiz moze by¢ ocena dotychczasowej polityki dywidendy, z wy-
korzystaniem miar wyrazajacych: poziom dywidendy na jedna akcje, stopy dywidendy,
wskaznikéw pokrycia dywidendy zyskiem netto. Zwrdéci¢ nalezy jednak uwage na rézne
reakcje inwestoréw na informacje o stosowanej polityce dywidend w zaleznosci od struk-
tury akcjonariuszy, w réznym stopniu preferujacych biezace korzysci (tzw. magnetyzm
dywidendy) lub przyszte zyski kapitalowe (tzw. magnetyzm zyskow).

Nie rozwijajac szerzej problemu zakresu analizy finansowej nalezy wyrdzni¢ oceny
struktury kapitatu oraz warto$ci ksiegowej spotki. Stopien zadtuzenia przedsiebiorstwa
zwigksza - z jednej strony - ryzyko wiascicieli, oddzialujac na wysoko$¢ oczekiwanej
stopy zwrotu kapitalu. Z drugiej jednak, nalezy uwzgledni¢ pozytywny efekt dzwigni
finansowej oraz zmiang relacji kapitalowych po emisji akeji i ich wplyw na wiarygodno$é
przedsigbiorstwa na rynku finansowym. Zwrdci¢ nalezy réwniez uwage na optymalng
strukture kapitalu i wynikajacy z tego indywidualny, dopuszczalny poziom zadluzenia
(pojemnos¢ zadtuzeniowa), przy ktérym bez narazenia dziatalno$ci na ryzyko niewy-
placalno$ci mozna osiagnacé najwyzsze efekty, rozpatrywane w kategoriach warto$ci
firmy.

Pojecie wartosci ksiegowej moze stanowi¢ podstawe oceny jaka minimalng cene
powinni zaptaci¢ potencjalni akcjonariusze za prawo do aktywoéw spétki, bedacych
efektem zaangazowania kapitatu dotychczasowych wtascicieli, wysokosci wypracowa-
nego zysku i przyjetej polityki dywidendy. Mozna to traktowa¢ jako podstawe wyceny,
tzw. majatkowej wartosci akcji odpowiadajacej wartosci ksiegowej netto na jedna akeje,
przy zalozeniu jednak realnej wyceny wartosci aktywow, wystepujacych ,,cichych”
rezerw bilansowych, z uwzglednieniem tzw. ,warto$ci godziwej”. Im bardziej cena
emisyjna odbiega od jednostkowej wartosci ksieggowej netto tym wieksze bedzie, tzw.
~rozwodnienie” kapitatu (sytuacja niekorzystna) lub aktualni akcjonariusze uzyskaja
premie emisyjna (sytuacja korzystna). Nalezy jednak uwzgledni¢ fakt, ze warto$¢ ksie-
gowa przypadajgca na jedng akcje pozwala jedynie uzyskac zwrot kapitatu w wysokos$ci
faktycznie zaangazowanych $rodkéw finansowych, z pominieciem kosztow utraconych
korzysci. Jest to wiec wartos¢ historyczna, stad ,,premia emisyjna” powinna, w intere-
sie aktualnych akcjonariuszy, uwzglednia¢ co najmniej oczekiwang, minimalng stope
zwrotu. Ksiegowa wartos¢ kapitaléw wlasnych niekoniecznie musi wigc odzwierciedlaé
prawdziwg wartos¢ podmiotu.

Obok czynnikéw retrospektywnych wazng role w ustaleniu wysokosci ceny emisyjnej
akcji odgrywaja informacje dotyczace zmian pozycji dochodowej spétki zwigzanej z jej
rozwojem kapitalowym, sposobem wykorzystania kapitatu i zmiana pozycji rynkowe;j.
Emitent bedzie staral si¢ relacjonowac cene emisyjng do spodziewanych dochodéw
uwzgledniajac fakt, ze ,sprzedaje” przysztym wiascicielom prawo do partycypowania
w efektach ekonomicznych spétki. Nie oznacza to jednak, ze nastapi zbieznos¢ ocen
warto$ci dochodowej spétki przez emitenta z oceng inwestora. Ten drugi moze dazy¢
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do wyboru spétek w jego ocenie niedoszacowanych, w poréwnaniu ze spétkami miesz-
czacymi sie w podobnej klasie ryzyka.

Oceny prognostyczne sg trudne, wymagajace dostepu do szerokiego zakresu infor-
macji o czynnikach ksztaltujacych przyszta wartos¢ ekonomiczng (ekonomiczng wartoéé
dodang) i obszarach ryzyka, w powigzaniu z oceng efektywnosci przysztych zamierzen
inwestycyjnych, finansowanych pozyskiwanym kapitalem?®.

Mozna, co prawda, uwzglednié proste zastosowanie metody warto$ciowania akeji
opartej na poréwnaniu relacji: cena akcji/zysk netto na jedna akcje (Price-earnings
ratio — P/E) danego lub podobnego przedsiebiorstwa, przy zalozeniu, Ze zasadniczym
czynnikiem wplywajacym na wartos$¢ akcji jest biezacy i przyszty (oczekiwany) zysk.
P/E wskazuje jaka ceng jest sktonny zaptaci¢ inwestor za kazda jednostke zysku netto
osiagnietego przez przedsiebiorstwo. Tej miary nie mozna analizowac bazujac jedynie na
»historycznych” wielkosciach zysku, ale nalezy ja ujmowa¢ przyszto$ciowo, z uwzgled-
nieniem dynamiki zyskéw. Poréwnujac wielkosci firm podobnych, nie bez znaczenia
jest ich dobor pod katem poréwnywalnosci (np. podobny potencjal wzrostowy, ryzyko).
Upraszczajac mozna przyjaé zalozenie, ze przedsiebiorstwa tej samej branzy cechuje
podobne ryzyko, stopa wzrostu i struktura przeptywdw pienieznych.

Dynamiczne ujecie dochodowego podejscia do wyceny akeji wymaga oceny przysztych,
zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych netto, wypracowanych przez przedsiebiorstwo.
Moze to stanowic z jednej strony najlepsze podejscie do wyceny, ale z drugiej dostrzec
nalezy trudnosci i ograniczenia w prawidfowym ujeciu wszystkich zmiennych decydu-
jacych o przysztych korzysciach, przyjetej stopie wzrostu i wlasciwej stopy dyskontujacej
(ujmujacej ryzyko przeptywdw pienieznych).

Dotyczy to szczegdlnie przedsiebiorstw w okresie rozwoju, gdzie dane retrospektywne
nie zawsze mozna traktowac jako podstawe do szacunkéw prospektywnych. Wartoé¢
ekonomiczna moze tu stanowi¢ miare oceny skutecznosci podejmowanych decyzji i by¢
dla inwestorow wskazaniem czy warto inwestowa¢ w dane przedsigbiorstwo, jaka jest
jego ,,sifa” ekonomiczna, co nie zawsze przeklada sie na konkretne (wymierne) korzysci
wlascicieli. Wazne sg oceny oparte o przepltywy pieniezne zdyskontowane, ale zawsze
obcigzone nie tylko btedem szacunku ale i trudno$ciami w ocenie i kwantyfikacji
ryzyka przysztych przeplywoéw pienieznych, rozpatrywanych dla réznych scenariuszy
rozwoju. Powoduje to sytuacje, w ktorej potencjalni inwestorzy nabywaja akcje, ktore
mogg nie zapewni¢ oczekiwanych korzysci (oczekiwanej rynkowej wartosci dodanej)
a emitent wycenia ,swoje” tytuly wlasnosciowe zbyt nisko w stosunku o faktycznej
warto$ci ekonomicznej spotki.

* Szerzej: A. Karmanska, Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finansowej. Difin,
Warszawa 2009.
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3. CZYNNIKI RYNKOWE DECYDUJACE O CENIE EMISYJNE] AKCJI

Market factors determining the share issue price

Faktyczna cena emisyjna jest kategorig rynkowa, wymagajaca rozpatrzenia w po-
wigzaniu z sytuacja rynkows i pozycja na nim emitenta. Akcje sa bowiem warte tyle,
ile skfonni sg zaplaci¢ za nie inwestorzy. Odzwierciedlaja oczekiwania i motywacje
uczestnikow rynku odnosnie do wysokosci dochodu i akceptowanego ryzyka. Emitent
powinien wiec uwzgledniac te elementy, ktére zadecyduja o sytuacji na rynku papieréow
warto$ciowych w momencie wprowadzenia akcji do obrotu.

Wybér wlasciwego momentu rynku determinuje wysoko$¢ akceptowanej przez ry-
nek ceny emisyjnej. Wyznaczenie prawidiowej ceny emisyjnej wymaga uwzglednienia
czynnikéw o charakterze statycznym i dynamicznym, z wykorzystaniem analizy rynku
finansowego, kojarzeniem elementéw technicznych i fundamentalnych oraz rzeczywistych
oczekiwan i preferencji inwestordw. Jest to trudny problem, gdyz decyzje podejmuje
sie w warunkach niepewnosci, niezbedne jest uwzglednienie wielu elementdw, ktére
z réznym natezeniem moga wystepowaé¢ w momencie faktycznego wprowadzenia akeji
na rynek i rynkowej weryfikacji wczesniejszych ustalen. Zblizenie ceny emisyjnej do
ceny rynkowej, tj. ceny akceptowanej przez uczestnikéw rynku wymaga poréwnania
i oceny oczekiwanej przez inwestoréw stopy zysku z przewidywana dochodowoscia
zakupu akeji i rynkowg stopa procentowy. Jest to obszar konfliktu intereséw miedzy
emitentem i inwestorem, co powoduje wzrost kosztow emisji i kierowanie zainteresowania
inwestor6w na inne papiery warto$ciowe. Wyznaczona przez inwestora maksymalna
cena nabycia akcji na rynku pierwotnym, zapewniajaca mu oczekiwana stope zwrotu
nie musi odpowiada¢ minimalnej cenie zaakceptowanej przez emitenta. Warianty
wyboru przez emitenta moga by¢ rézne. Z jednej strony, mozliwe jest obnizenie ceny
emisyjnej, elastyczne jej ksztalttowanie w zaleznosci od rozwoju sytuacji rynkowej,
ocena relacji wysokosci oczekiwanego kapitatu do ustalonych potrzeb lub zrezygnowa-
nie z pozyskiwania kapitalu na tym segmencie rynku finansowego. Z drugiej strony,
wyznaczenie subemitenta zobowigzujacego sie przeja¢ akcje nie znajdujace nabywcdw,
a tym samym ryzyko lokaty emisji na rynku z okreslonymi skutkami finansowymi dla
emitenta. Akceptacja nizszej ceny emisyjnej moze wymusi¢ zmiane kierunku alokacji
pozyskanego kapitalu w dziedziny zapewniajace wyzsza efektywno$¢ ekonomiczna.
Jest to szczegdlnie wazne w realizacji proceséw rozwojowych, gdzie ustalenia budzetu
kapitatowego moga ogranicza¢ mozliwosci swobodnego ksztaltowania poziomu i kosztu
pozyskiwanego kapitatu.

Podnie$¢ nalezy réwniez w tym miejscu problem zachowan inwestora w $wietle
wspolczesnych teorii rynkow kapitalowych podwazajacych klasyczne dogmaty o petnej
racjonalnosci inwestoréw, statosci preferencji i powszechnej awersji do ryzyka. Wiaze
sie to z nowym kierunkiem tzw. finanséw behawioralnych, ktéry dokonuje préby
oceny szeregu zjawisk na rynku kapitalowym o podlozu psychologicznym. Wskazuje
to na indywidualne zréznicowanie sklonnosci do ryzyka, konserwatyzm poznawczy
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i niejednoznaczna reakcje na nowe informacje. Oceny inwestoréw moga by¢ w réznym
stopniu zdeterminowane emocjami, sentymentem, manipulacjami. Wedtug T. Plum-
mera zachowania rynkéw finansowych sg przykiadem zjawiska zachowan zbiorowych,
gdzie decyzje indywidualne nie zawsze sa przewidywalne’. Ograniczenia behawioralne
utrudniajg racjonalng ocene prawdopodobienstwa okreslonych zdarzen ekonomicznych,
co ogranicza szacowanie oczekiwanych stép zwrotu z inwestycji, przewidywania rze-
czywistego stopnia zabezpieczenia potrzeb kapitalowych.

Finanse behawioralne podwazaja réwniez klasyczng teori¢ uzytecznosci i zasade
racjonalnych oczekiwan zwigzang ze staloscig preferencji i oczekiwania zawsze odpo-
wiedniej premii za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w papiery warto$ciowe. Stad na
rynku moga pojawiac si¢ inwestorzy o réznej sktonnosci do ryzyka a nawet wykorzy-
stujacych neutralnos¢ wobec ryzyka.

Ma to istotne znaczenie w procesie finansowania rozwoju, gdzie trudno oceni¢ jaka
czg$¢ inwestordw sktonna bedzie udostepnic¢ kapitat na realizacje ryzykownych przed-
siewzieé. Rownoczesnie ogranicza to mozliwo$¢ i zakres wykorzystania czynnikéw
fundamentalnych w ocenach inwestorow®.

Rozbieznosci w wysokosci oczekiwanej przez emitenta i faktycznie akceptowanej
na rynku ceny moga wynikac z:

- zmian preferencji inwestoréw w stosunku do przewidywan emitenta,

- zmian stop procentowych i niekorzystnych rozwigzan fiskalnych (np. w zakresie

opodatkowania dochodéw kapitatowych),

- konkurencyjnosci innych mozliwoséci lokowania kapitatu na rynku,

- braku mozliwo$ci zapewnienia wlasciwych relacji cen akcji notowanych na rynku
i nowo wprowadzanych,

- niedostatecznego wplywu kapitatu na rynek jako pochodnej, np. cyklu koniunk-
tury gieldowej, odmiennej oceny ryzyka przez inwestoréw w stosunku do ustalen
emitenta,

- braku rynkowej akceptacji i pesymistycznych ocen przyjetej strategii rozwoju.

Analiza czynnikéw decydujacych o wysokos$ci cen emisyjnych spotek w latach
2006-2009 wskazuje na brak jednolitych zasad ich ksztaltowania oraz jednoznacznych
przestanek bedacych podstawg ze strony emitenta. Z ustalen prezentowanych w pro-
spektach emisyjnych wynika, ze przedsigbiorstwa staraly sie kojarzy¢ fundamentalne
i rynkowe elementy cen. W ocenach emitenta pomija si¢ rzeczywiste potrzeby kapitalo-
we spolek, przewidywany kierunek alokacji kapitatu i spodziewane z tego tytutu stopy
zwrotu, co pozwala przypuszczal, ze w zaleznosci od wysokosci pozyskanego kapitatu
okresla sie faktyczny sposdb jego wykorzystania. Spétki korzystaja gléwnie z mozli-
wosci jakg daje ksiega popytu wskazujgca na zainteresowanie inwestoré6w nabyciem
waloréw przy danym poziomie ceny®. Przy duzym zainteresowaniu inwestoréw cena

* Zob.: T. Plummer, Psychologia rynkow finansowych. U zrédet analizy technicznej. WIGPress, Warszawa 1995.

® Szerzej: A. Szyszka, Zachowania inwestorow a teoria rynku kapitatowego, ,Ekonomista” 2004, nr 3.

¢ Na rozwinietych rynkach kapitatowych stosuje sie czesto metode tzw. book building jako narzedzia stu-
z3cego do badania popytu na akcje przedsiebiorstwa wérdd szerokiego grona inwestoréw. Dzigki temu mozliwe
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osigga maksymalna warto$¢ wstepnie ustalonego przedziatu cenowego. Pomimo tego
wiekszo$¢ akeji w dniu debiutu na rynku wtérnym odnotowuje wysokie wzrosty kursu
w stosunku do ceny emisyjnej. Przyktadowo: w roku 2006 najwyzszy wzrost wynosit
481,3% (spadek - 2,07%), w 2007 — wzrost 159,9% (spadek - 19,12%), 2008 wzrost 242%
(spadek — 74,07%), w 2009 wzrost 54,8% (spadek - 3,64%). Nasuwa si¢ wiec pytanie czy
wynika to z braku wtasciwej oceny rynku i rzeczywistej wartosci spétek, z znacznej
asymetrii informacji czy tez stanowi dziatanie majace na celu podniesienie atrakcyjnosci
lokat w akcje danej spotki.

Znaczna cze$¢ czynnikow decydujgcych o sukcesie publicznej emisji akeji moze mieé
charakter egzogeniczny, nie zawsze zalezny od dzialan emitenta. Moze to by¢ réwniez
konsekwencjg luki informacyjnej po stronie inwestoréw, traktujacych to jako dodatkowe
ryzyko inwestycyjne. W sytuacji publicznej emisji akcji moze to $wiadczy¢ réwniez o bra-
ku wlasciwych dzialan emitenta w obszarze aktywnych relacji inwestorskich. Potrzeby
wspdlczesnego rynku wymagaja wiec aktywnej komunikacji z rynkiem, zwigkszenia jego
efektywnosci informacyjnej, co pozwoli na etapie pozyskiwania kapitatu na prawidlowe
wyznaczenie ceny emisyjnej akcji, z uwzglednieniem oczekiwan inwestora i emitenta
oraz ograniczy zjawisko niedowarto$ciowania (przewartosciowania) ofert publicznych.

SUMMARY

The key problem determining the success of share issue is correct setting up of share
issue price with reference to the share’s nominal value and current market price and
taking into consideration the expectations of actual and future investors as well as the
interests of the entity itself.

Various factors determining the final level of share issue price require us to ask a qu-
estion about the possibilities of setting up the optimal price, the necessity to indicate
the minimal price and the need to assess the maximal price.

The factors determining the share issue price should be considered in two perspectives:

1. as fundamental factors relating to the economic position of the company;

2. as market factors related to the economic trend, preferences and expectations of

investors and access to market information.

prof. dr hab. Gabriela Lukasik, Akademia Ekonomiczna w Katowicach

jest kompleksowe rozpoznanie rynku, co zapewnia zwigkszenie szans ustalenia ceny na wlasciwym poziomie
gwarantujagcym powodzenie emisji.



