W obliczu szans, przed ktorymi staje polska gospodarka dzieki szybko rozwijajagcemu sie
rynkowi, inwestycjom unijnym i wzrostowi poziomu zycia, podmioty dziatajgce na polskim
rynku zglaszaja ogromne potrzeby kapitalowe. W sukurs przychodzi im instytucja
podwyiszenia kapitatu zakltadowego, dzieki ktorej, za posrednictwem emisji akcji, spétka
moze pozyskac niezbedne finansowanie.

Wozrost rynkéw zbytu i silna konkurencja sprawiaja, ze spotki, aby utrzymaé swoj udziat w
rynku, muszg zwieksza¢ produkcje za posrednictwem rozbudowy organicznej, nasilac¢
dziatania marketingowe, czy wreszcie zwiekszaé swaj zasieg za posrednictwem fuzji i przejec.
Wszystkie te czynnosci wymagaja sporych naktadéw kapitatowych, ktérych wiekszos¢ spdtek
nie jest w stanie pokry¢ z wiasnych srodkéw. Dogodnym wyjsciem z takiej sytuacji moze byc¢
zwiekszenie kapitatu wfasnego albo zaciggniecie dtugu poprzez emisje obligacji, lub
pozyskanie kredytu bankowego. O ile, dla realizacji majacych sie predko zwrdcic
pojedynczych projektéw inwestycyjnych, zwiekszenie finansowania opierajgcego sie na
dtugu moze wydawac sie lepszym rozwigzaniem, o tyle w celu statego zwiekszenia
potencjatu kapitatowego spotki dobrze jest zastanowic sie nad emisjg akgji.

W telegraficznym skrécie, na caty proces emisji akcji sktada sie kilka niezbednych etapow:
podjecie stosownych uchwat przez walne zgromadzenie akcjonariuszy, zaoferowania akcji
inwestorom (moze to byc $cisle okreslony inwestor wchodzgcy w akcjonariat, dotychczasowi
akcjonariusze z przystugujgcego im prawa poboru, lub inwestor nieoznaczony), a wreszcie
przydzielenie akcji i zgtoszenie zmian do sgdu rejestrowego.

Jak to sie robi?

Emisje akcji mozemy podzieli¢ na emisje dokonywane za posrednictwem ofert
niepublicznych, oraz publicznych. Rdznig sie one przede wszystkim liczbg adresatow oferty.
Przy ofercie publicznej proponuje sie nabycie akcji co najmniej 100 osobom, lub
nieoznaczonemu adresatowi. Odbywa sie ona za posrednictwem firmy inwestycyjnej (domu
maklerskiego, lub banku) i wigze sie (poza pewnymi wyjatkami) z koniecznoscig sporzgdzenia
prospektu emisyjnego, lub memorandum informacyjnego. Zaletg oferty publicznej jest
mozliwos¢ dotarcia do wiekszej liczby potencjalnych inwestoréow, co moze stanowié
przestanke do podwyziszenia ceny emisyjnej dzieki ewentualnie zwiekszonemu popytowi.
Gtéwna wadg jest koszt jej przeprowadzenia, ze wzgledu na koniecznos¢ posrednictwa firmy
inwestycyjnej oraz z powodu obowigzku sporzadzenia stosownego dokumentu emisyjnego.
Dodatkowo proces pozyskania kapitatu za posrednictwem oferty publicznej zazwyczaj trwa
dtuzej.

Plusy i minusy

Pozyskanie kapitatu za posrednictwem emisji akcji moze by¢ o wiele bardziej korzystne, niz
zaciggniecie zobowigzan. Po pierwsze dzieje sie tak dlatego, ze odsetki od dtugu potrafig
skutecznie umniejszy¢ wynik netto, a takze, przy zmiennym oprocentowaniu, narazajg spétke
na ryzyko rynkowych stép procentowych. Po drugie, spdotka moze zaoferowaé akcje
inwestorowi branzowemu, ktéry dzieki swej obecnos$ci w akcjonariacie moze podnies¢ jej
wiarygodnos$¢ w oczach kontrahentéw, wnies¢ do niej niezbedne know-how, oraz udostepnié
nowe kanaty dostepu do rynku, na ktérym ona dziata. Wreszcie, dzieki emisji akcji, mozna
zmotywowac pracownikéw do wydajniejszej pracy, oferujgc im objecie akcji w atrakcyjnych
warunkach, w przypadku osiggniecia dobrych wynikow. Powszechnym procederem jest
rowniez emisja akcji przeprowadzana w celu przejecia innego podmiotu. Wyemitowane



akcje przekazuje sie wtedy akcjonariuszom podmiotu przejmowanego, w zamian za akcje
przejmowanej spofki.

Zwiekszenie liczby akcji wigze sie takze z pewnymi minusami. Gdy obejmujgcymi akcje nie sg
dotychczasowi akcjonariusze, dochodzi do zmian w akcjonariacie, ktére mogg zmieni¢ uktad
glosdw na walnym zgromadzeniu. Pewnym problemem jest tez prawdopodobienstwo, ze
nowi akcjonariusze beda reprezentowaé inng wizje rozwoju spétki, niz dotychczasowi, co
moze doprowadzi¢ do konfliktu wtascicielskiego i obnizenia jej potencjatu jako gracza na
rynku. Najwazniejszym za$ minusem emisji nowych akcji jest rozwodnienie kapitatu,
spowodowane wiekszg ich iloscig. Ryzyko to jednak mozna skutecznie zniwelowac, jesli
pozyskane srodki zostang efektywnie wykorzystane. Nizszy udziat w zysku wynikajacy z
wiekszej liczby akcji bedzie zatem kompensowany przez zdolno$¢ do generowania wiekszych
zyskéw przez spotke.

Kiedy emitowac akcje?

Przy emisji akcji waznym czynnikiem jest sytuacja na rynkach finansowych catego Swiata, a w
szczegolnosci na gietdach papierow wartosciowych. Z punktu widzenia spotki zazwyczaj
niekorzystne jest emitowanie akcji w okresie gietdowej bessy. Dzieje sie tak dlatego, ze
papiery wartosciowe ulegajg w czasie dekoniunktury znacznym przecenom, przez co ilosé
pozyskanego kapitatu w tym okresie moze by¢ niewspdétmierna do rozwodnienia kapitatu
nastepujgcego po takiej emisji. Nie jest to reguta, jednak z pewnoscig jest wtedy trudniej
znalez¢ inwestoréw chetnych do objecia akcji. Powyzsze stowa doktadnie odzwierciedla
sytuacja, z jakg mieliSmy do czynienia z powodu niedawnych perturbacji na swiatowych
rynkach kapitatowych. W roku 2008, na skutek kryzysu finansowego, wartos¢ ofert
publicznych spadtfa niemal o 50% (Wg danych KNF w 2008 roku wartos¢ ofert publicznych
akcji na polskim rynku kapitatowym wyniosta 4,3 mld PLN, przy 9,8 mld PLN rok wczesniej).
W tym czasie nagminne byty przypadki, ze spotki wycofywaty sie z przeprowadzenia oferty
publicznej, przektadaty je na nastepne lata, lub, gdy zdecydowaty sie na oferte publiczng,
konczyta sie ona niepowodzeniem. Obecnie wartos¢ ofert zaréwno publicznych, jak i
niepublicznych dynamicznie rosnie.

Dzieki rozwojowi polskiego rynku kapitatowego w ciggu ostatnich dwudziestu lat, podmioty
prawa handlowego posiadajg szereg mozliwosci pozyskiwania kapitatu na swojg dziatalnosc.
Kazdy ze sposobdéw (kredyty, obligacje, akcje) ma swoje oczywiste zalety i sprawdza sie w
okreslonych sytuacjach, jednak w przypadku gdy spétka planuje trwaty wzrost, zdecydowanie
najpopularniejsze jest pozyskanie kapitatu poprzez emisje akcji.



