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Publiczna oferta akcji
— perspektywa ladu korporacyjnego”

Agata Adamska™

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest przedstawienie uwarunkowan publicznej oferty akcji wynikaja-
cych z zasad tadu korporacyjnego oraz weryfikacja hipotezy dotyczacej wystgpowania roznic w przebiegu
publicznych ofert akcji w zaleznosci od przyjetego na danym rynku kapitalowym modelu systemu tadu kor-
poracyjnego.

Metodologia badania — Analiza literatury przedmiotu, ktéra pozwolita na postawienie hipotezy zostata uzu-
petniona analiza wartosci i struktury publicznych ofert, jakie miaty miejsce w Polsce i w catej Europie
w latach 2006-2016.

Wynik — Przeprowadzone poréwnanie struktury ofert publicznych w ramach zamknigtego i mieszanego sys-
temu tadu korporacyjnego pozwolito na stwierdzenie istotnych réznic zaréwno pod wzglgdem statusu spotek
przeprowadzajacych oferty, jak i przeznaczenia Srodkoéw pozyskanych od inwestorow.
Oryginalnosé/wartos¢ — Artykut dostarcza kolejnych dowodéw na wptyw modelu systemu tadu korporacyj-
nego na decyzje podmiotow gospodarczych, w tym przypadku dotyczacych pozyskiwania zrodet finansowa-
nia na rynku kapitalowym.
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Wprowadzenie

Badacze zajmujacy si¢ problematyka corporate governance juz w ubieglym wieku zwracali
uwage na to, ze systemy ladu korporacyjnego odgrywaja istotng role w rozwoju rynkow
kapitatowych (La Porta i in., 1997), a same podlegaja wptywom tych rynkéw i dziatajacych
na nich inwestoréw. Zauwazono, ze istotne w tym kontekscie procesy to internacjonaliza-
cja akcjonariatu spotek, dokonujaca si¢ m.in. ze wzgledu na migdzynarodowe przejecia,
réwniez te, do ktorych dochodzi w ramach prywatyzacji, wzrost aktywnosci akcjonariuszy
oraz zwigkszanie si¢ znaczenia inwestoréw instytucjonalnych (Useem, 1998). Sa to procesy,
ktore wraz z wieloma innymi, takimi, jak systematycznie rosngce obroty instrumentami
finansowymi, czy coraz istotniejsza rola odgrywana przez same rynki, stanowig przeja-
wy zjawiska zwanego finansjeryzacja (Fierla, Grygiel-Tomaszewska, 2017). Procesy te sa
zauwazalne w obrgbie wszystkich rynkow kapitatowych, jednak ich wptyw na systemy tadu
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korporacyjnego jest rozny, ze wzgledu na odmienne uwarunkowania instytucjonalne. Po-
woduje to, ze pomimo przejawdéw pewnej konwergencji systemy te nadal pozostajg zrézni-
cowane.

Jednym z obszaréw, w ktérych uwidacznia si¢ znaczenie uwarunkowan rynkowych
oraz oddzialywanie zasad tadu korporacyjnego, jest publiczna oferta akcji. Sposob uksztat-
towania tej oferty zwiazany jest z jednej strony z sytuacja rynkowa w momencie emisji,
z drugiej za$ z uwarunkowaniami odnoszacymi si¢ do tadu korporacyjnego w samej spotce
i jej otoczeniu. O ile czynnikom zwigzanym z finansowymi aspektami emisji poswigcono
wiele badan, w szczego6lnosci odnosnie do ksztattowania struktury kapitatu, kosztu kapita-
hu, momentu przeprowadzania oferty, celéw przeznaczenia srodkdéw pozyskanych z emisji
(por. Ostaszewski i in., 2009; Lukasik, 2010; Szyszka, 2013; Wawryszuk-Misztal, 2014),
o tyle znaczenie fadu korporacyjnego jest stosunkowo stabo rozpoznane (np. Dudycz, 2013;
Postrach 2014; Adamska, Staszkiewicz, 2015), co czyni je interesujgcym obszarem analizy.

Artykut zostal skonstruowany nastepujaco. Na poczatku przedstawiono zagadnienia
zwigzane z systemami tadu korporacyjnego na $wiecie, w tym ich klasyfikacj¢. Nastepnie
scharakteryzowano formy publicznej emisji akcji w kontek$cie uwarunkowan odnoszacych
si¢ do kontroli nad spoétkami publicznymi, stanowiacej kluczowy aspekt zréznicowania mo-
deli tadu korporacyjnego. Ostatnia czg$¢ po§wigcona zostata analizie wartosci publicznych
ofert, jakie miaty miejsce w Polsce i w catej Europie w latach 2006—2016. Polska zostata
wybrana jako przedstawiciel zamknigtego modelu systemu tadu korporacyjnego, natomiast
Europa stanowi wypadkowa wystepowania zaréwno modeli zamknigtych (np. Niemcy), jak
i otwartych (np. Wielka Brytania). Taki dobor geograficzny obszarow analizy umozliwia
weryfikacje hipotezy dotyczacej wystgpowania rdéznic w przebiegu publicznych ofert akcji
w zalezno$ci od wystepujacego na danym rynku kapitalowym modelu systemu tadu korpo-
racyjnego.

1. Systemy ladu korporacyjnego jako wzorce wlasnosci i kontroli spétek

Poszczegodlne panstwa, ze wzgledu na specyficzne uwarunkowania prawne, strukturg wia-
snos$ci korporacji oraz system finansowy, majg unikalne zestawy zasad tadu korporacyjne-
go (Davies, Schlitzer, 2008). Wystepujace zréznicowania sa na tyle duze, ze w wielu przy-
padkach mozna wrgcz mowic o ,,narodowych systemach nadzoru korporacyjnego” (Jezak,
2002, s. 45). Zauwaza si¢, ze ,,Systemy tadu korporacyjnego sa stabilne w czasie, ale zdolne
do okazjonalnych, raptownych zmian w odpowiedzi na grozny kryzys. Tradycja prawna,
jezyk, kultura, religia, wydarzenia historyczne (Sciezka rozwoju) i inne czynniki decyduja
o przebiegu tych zmian, poniewaz wptywaja na to, jak ludzie i spolecznosci rozwiazuja
problemy” (Morck, Yeung, 20009, s. 1).

Zréznicowanie systemow ladu korporacyjnego na §wiecie nie oznacza, ze nie moz-
na w ich obregbie znalez¢ elementéw wspolnych, pozwalajacych na wyodrgbnianie mniej
lub bardziej jednorodnych grup tych systeméw. Jedna z najczgsciej wykorzystywanych
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klasyfikacji systemow tadu korporacyjnego powstala w oparciu o oceng stopnia zroézni-
cowania struktur wlasnosci i kontroli spétek. Na tej podstawie wyodrgbnione zostalty dwa
systemy: otwarty (outsiderski) i zamkniety (insiderski) (Franks, C. Mayer, 1995). W syste-
mie zamknigtym wilasnos¢ i kontrola skoncentrowane sg w rekach jednego, dominujgcego
akcjonariusza; w systemie otwartym natomiast wlasnos¢ jest rozproszona, kontrole opera-
cyjna sprawuje zarzad, a strategiczng — rynki. System zamknigty charakterystyczny jest dla
krajow Europy kontynentalnej, a takze dla niektorych krajow azjatyckich (Japonia, Korea).
System otwarty zas$ wystepuje glownie w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych, dla-
tego nazywa si¢ go czesto systemem anglo-amerykanskim (Samborski, 2013).

Zarzuty stawiane podziatowi systemow ladu korporacyjnego na zamkniete i otwarte
dotycza gltownie jego uproszczonego charakteru. Z jednej strony bowiem, nie uwzglednia
on roznic wystepujacych pomiedzy poszczegdlnymi panstwami zaliczanymi do kazdego
z modeli — m.in. niektérzy autorzy zwracaja uwage na to, ze system anglo-amerykanski
pomimo wielu podobienstw nie jest jednolity (Golec, Kurek, 2011). Z drugiej za$, klasyfika-
cja ta pomija roznice istniejace wewnatrz poszczegolnych panstw. W konsekwencji mozna
uznaé, ze modele te reprezentuja rozwigzania skrajne, a w wickszosci krajow wystepuje
system stanowiacy ich mieszanke (Urbanek, 2011). Niemniej jednak wtasnie te uproszcze-
nia powoduja, ze taksonomia obejmujaca tylko dwa systemy: otwarty i zamknigty, pozwala
skoncentrowac¢ si¢ na podobienstwach wystepujacych w ich obrebie i na dzielacych te mo-
dele ro6znicach. Pozwala to wykorzystywaé prezentowang klasyfikacje w réznego rodzaju
poréownaniach, w tym do poréwnania sposobu ksztattowania publicznej oferty akcji przez
spo6tki w Polsce i innych krajach europejskich.

2. Publiczna oferta akcji

Analizujac oferty akcji przeprowadzane przez spoiki publiczne nalezy wzia¢ pod uwage
obie strony rynku (popytowa i podazowa), poniewaz to od zachowan reprezentujacych je
podmiotow zalezy powodzenie wprowadzenia akcji do obrotu i pdzniejszych notowan. Stro-
n¢ popytowa stanowia w tym przypadku inwestorzy i spekulanci, a podazowa — emitenci
i dotychczasowi akcjonariusze. Z punktu widzenia inwestorow i spekulantow istotna jest
podaz akcji, ktore sa dostgpne ogodtowi uczestnikéw rynku kapitatowego. Z tego powodu
wicksze znaczenie maja gotéwkowe oferty publiczne, mniejsze za§ — emisje akeji kierowa-
ne do inwestoréw strategicznych, czy dokonywane w ramach proceséw fuzji i przejec (nie
powoduja one bowiem bezposredniego zwieszenia liczby waloréw w obrocie).

Akcje mogg by¢ przedmiotem publicznej oferty spotek dopiero wchodzacych na rynek,
jak réwniez podmiotow, ktorych walory sa juz na nim notowane. W pierwszym przypadku
odbywa si¢ ona w ramach procedury nazywanej pierwotng oferta publiczng (IPO — Initial
Public Offer), ktéra moze obejmowac emisj¢ nowych akcji i/lub sprzedaz akcji przez dotych-
czasowych akcjonariuszy. W przypadku emisji dokonywanych przez spotki juz notowane
na rynkach regulowanych, nie wypracowano dotychczas jednego terminu na okreslenie
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tego typu oferty, a dwa najbardziej rozpowszechnione pojecia uzywane w tym kontekscie to
SEO — Seasoned Equity Offering (Kim, Purnanandam, 2014) badz SPO — Secondary Public
Offering (Jones 111, Strand Norman, 2006).

Z perspektywy samych spotek podstawowe zagadnienia odnoszace si¢ do publicznej
oferty akcji dotycza tego, czy w ogodle przeprowadzac IPO, a jesli tak, to na jakim rynku;
jaka powinna by¢ struktura oferty (emisja, czy sprzedaz akcji), zas§ w dalszej kolejnosci
— czy przeprowadza¢ dodatkowe emisje (SPO). Kwestig istotng z punktu widzenia tadu
korporacyjnego jest tez ustalenie ceny oferowanych akcji i grona adresatow ewentualnych
emisji. Wszystkie te dylematy sprowadzaja si¢ w ostatecznym rozrachunku do podstawowe-
go zagadnienia, jakim jest utrzymanie, badz przekazanie kontroli nad spotka.

Decyzja dotyczaca przeprowadzenia [PO i wprowadzenia akcji spotki do obrotu publicz-
nego jest ztozona, a jej determinanty wynikajg zarowno z sytuacji wewngtrznej podmiotu,
jak 1 z uwarunkowan wystepujacych w otoczeniu (Ostrowska, Deryto, 2015). Przyczyny
przeprowadzenia [IPO moga mie¢ charakter finansowy, taki, jak sterowanie zrédtami finan-
sowania, ale moga tez uwzglednia¢ dodatkowe korzysci, takie, jak podniesienie prestizu fir-
my, wzrost rozpoznawalno$ci marki przedsigbiorstwa, czy zwigkszenie widocznos$ci spotki,
co wpltywa na wzmocnienie jej reputacji (Dabrowski, 2009). Podobny zestaw czynnikow
jest brany pod uwage przy wyborze docelowego rynku notowan akcji, jak rowniez przy po-
dejmowaniu decyzji dotyczacej rozszerzenia liczby rynkow notowan (Golec, Gabriel, 2014).

Z punktu widzenia natychmiastowego wptywu publicznej oferty akcji na strukture
akcjonariatu istotna jest proporcja liczby akcji emitowanych przez spotke w stosunku do
liczby akcji sprzedawanych przez jej dotychczasowych akcjonariuszy. W przypadku emisji
nastepuje zwigkszenie kapitatu wlasnego spotki na skutek objecia akeji w wyniku transak-
cji zawieranych w ramach rynku pierwotnego, natomiast sprzedaz akcji przez dotychcza-
sowych akcjonariuszy odbywa si¢ na rynku wtornym. Wpltywy z emisji akcji powiekszaja
kapitaty wlasne spotki, a pozyskane srodki pieniezne moga by¢é wykorzystane na potrzeby
przedsigbiorstwa (np. inwestycje, czy splate zobowigzan). Srodki pozyskane ze sprzedazy
wyemitowanych uprzednio akcji zwigkszajg za$ majatek akcjonariuszy dokonujacych dez-
inwestycji, a nie samej spotki. Obie te operacje w inny sposob wptywaja na zmiany struk-
tury akcjonariatu. Emisja akcji i ich objecie przez inwestoréw zewnetrznych powoduje, ze
obok dotychczasowych pojawiajg si¢ w spdlce nowi akcjonariusze. W przypadku sprzedazy
akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy, redukujacych tym samym swoje zaangazowa-
nie kapitalowe w spotke, nabywcy zajmuja ich miejsce, a ogélna liczba akcji nie zmienia
si¢. Pierwszy typ oferty — wylacznie emisja akcji — oznacza, ze dominujace byly motywy
finansowe, a rozproszenie struktury akcjonariatu stato si¢ akceptowanym kosztem pozy-
skania dodatkowego zrédta finansowania. Drugi typ — wytacznie sprzedaz akcji — towarzy-
szy najczesciej ofertom prywatyzacyjnym oraz dezinwestycjom przeprowadzanym przez
fundusze private equity, czyli sytuacjom, w ktorych celem oferty byta zmiana akcjonariatu,
anie dofinansowanie spoitki. Polaczenie obu tych form — emisji i sprzedazy akcji — oznacza,
ze obydwie przestanki odgrywaty istotng role.
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Po przeprowadzeniu IPO spotki, ktérych akcje staty si¢ przedmiotem obrotu na zorgani-
zowanym rynku kapitalowym, maja mozliwos¢ pozyskiwania kapitatu wlasnego w drodze
emisji kolejnych serii akcji. Przeprowadzanie SPO oznacza jednak systematyczne rozpra-
szanie akcjonariatu, dlatego wybor tej formy finansowania uzalezniony jest m.in. od istnie-
jacej i pozadanej jego struktury (Mizerka, 2013).

Oferta akcji zarowno w ramach IPO, jak i SPO, wymaga ustalenia ich ceny emisyjnej
lub ceny sprzedazy. W kontekscie tadu korporacyjnego oznacza to ceng sprzedazy glosow,
ktore przypadajg na akcje bedace przedmiotem oferty. Dlatego w przypadku emis;ji kiero-
wanych do dotychczasowych wiascicieli lub innych wybranych podmiotéw, ktére spotka
chce mie¢ w gronie swoich akcjonariuszy, istnieje tendencja do wyznaczania nizszych cen
jednostkowych, niz w przypadku sprzedazy lub emisji akcji w drodze oferty publicznej (Po-
strach, 2014; Golec, Bukalska-Wroniska, 2014; Adamska, 2015). Zwraca si¢ rowniez uwagg,
ze nawet w ofertach publicznych nie kierowanych do konkretnych inwestoréw, dos¢ po-
wszechnie wystepuje zjawisko underpricingu, oznaczajace, ze cena emisyjna lub sprzedazy
akcji (czyli cena za gtos) jest nizsza, niz potencjalnie bytaby mozliwa do osiagnigcia, gdyby
dokonano wlasciwej wyceny akcji (Fijatkowska i in., 2013).

Dotychczasowe rozwazania prowadza do wniosku, ze decyzje dotyczace konstrukcji
publicznej oferty akcji dalece wykraczaja poza kwestie sticte finansowe, a oferta ta moze
pozwoli¢ spotce na realizacje roznych innych celéw. Niezaleznie od charakteru tych celow
beda one jednak mogty by¢ zrealizowane jedynie wtedy, gdy oferta zostanie uznana przez
inwestordw 1 spekulantow za na tyle atrakcyjna, zeby wzbudzi¢ ich zainteresowanie. Tylko
wtedy bowiem oferta publiczna moze si¢ powies¢. Kolejna czes¢ artykutu dotyczy witasnie
takich ofert, ktore zakonczyly sie sukcesem.

3. Emisje i oferty sprzedazy akcji w Polsce na tle Europy

Pozyskiwanie kapitatu przez spotki w drodze publicznej emisji akcji podlega okresowym
wahaniom, zwigzanym ze zmianami koniunktury na rynku kapitalowym. Wigksza licz-
ba 1 warto$¢ emisji wystgpuje po wzrostach cen akcji na tym rynku. Jest to uzasadnione
sprzyjajacym splotem okolicznosci: z jednej strony wystepuje wowczas zwigkszony popyt,
obejmujacy rowniez akcje nowych emisji, z drugiej za$ wysokie ceny powodujg obnizenie
kosztu finansowania przedsigbiorstwa. Oczywiscie na wybdr terminu emisji wptyw maja
réwniez inne czynniki zwigzane z branza lub samg spotka, jednak te czynniki specyficz-
ne odgrywaja mniejszg role przy analizie tendencji systematycznych. Podobne tendencje
odno$nie do zmienno$ci w czasie wystepuja w przypadku ofert sprzedazy akcji — okresy
dobrej koniunktury sprzyjaja ich nat¢zeniu nie tylko ze wzglgdu na mozliwos¢ osiagnigcia
wigkszych wptywow, ale 1 potencjalnie wigksze rozproszenie akcji wsréd nabywcow.

Na rysunku 1 zamieszczone zostaly dane dotyczace wartosci publicznych gotowko-
wych ofert akcji, jakie miaty miejsce w latach 2006—2016 w Europie. Dane dotyczace ofert
przeprowadzonych w Polsce zostaty uwzglgdnione zaréwno jako czgs¢ ofert europejskich
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(jednak $rednio stanowia one zaledwie 2,83%), jak i jako oddzielna warto$¢. W obydwu
przypadkach warto$¢ ofert nie jest stabilna w czasie, a zmiany zachodzace w Polsce nie od-
zwierciedlaja tendencji europejskich. Wspotczynnik korelacji tempa zmian wartosci ofert
w Polsce i Europie wynosi w analizowanym okresie —0,17. W Polsce oferty publiczne akcji
miaty swoje apogeum w roku 2010, a p6zniej ich warto$¢ systematycznie malata. Dopie-
ro w 2016 roku wida¢ nieznaczny wzrost wielko$ci ofert, dajacy nadzieje na odwrocenie
trendu. W Europie pokryzysowy spadek trwal do 2011 roku, w kolejnych latach utrzymuje
si¢ lekki trend wzrostowy, ale rekordowe poziomy z lat 2007 i 2008 jeszcze nie zostaty
osiggnigte.
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Rysunek 1. Warto$¢ publicznych ofert akcji w Polsce na tle Europy (lata 2006-2016)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Federation of European Securities Exchanges, http://www.
fese.eu/statistics-market-research/statistics (5.02.2017).

Obok zmiennosci w czasie wartosci ofert akcji istotng kwestig pozostaje struktura tych
ofert pod wzgledem zasadniczego motywu lezacego u ich podstaw (pozyskanie dodatko-
wego kapitatu vs. zmiany w sktadzie akcjonariatu). Jak bowiem wykazaty wczesniejsze
badania, ,,pierwotni akcjonariusze nie podejmuja swoich decyzji pod wptywem chwilowych
trendow na publicznym rynku papierow wartosciowych, a ich dzialania wynikaja z usta-
lonych strategii zarzadzania posiadanymi aktywami” (Sosnowski, 2015, s. 223). Ujmujac
to w inny sposob — spotki kierujac si¢ czynnikami zewngtrznymi moga przesuwaé swoje
oferty w czasie, ale nie zmieniaja pod wpltywem tych czynnikow celow, dla ktorych oferty
te przeprowadzaja. Inwestorzy i spekulanci moga jednak w roéznych stanach koniunktury
odmiennie reagowac na oferty emisji i sprzedazy akcji, a w konsekwencji wptywac na ich
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powodzenie. Analiza struktury ofert powinna zatem obejmowaé wystarczajaco dtugi okres,
pozwalajacy wyeliminowaé¢ oddziatywanie decyzji dotyczacych zmian trendéw po stronie
spotek i réznic w zachowaniach inwestorow uwarunkowanych koniunktura na rynku akcji.
Dlatego badajac strukture tacznej wartosci ofert gotowkowych przeprowadzonych w Polsce
i Europie przyjeto ponad 10-letni horyzont czasowy, obejmujacy lata 2006—2016. Zbiorcze
dane zaprezentowane zostaty na rysunku 2. Na wykresie zestawione zostaly dane doty-
czace samej Polski i Europy tacznie. Oferty podzielono postugujac si¢ dwoma kryteriami:
przeznaczenia pozyskanych srodkéw (dokapitalizowanie spoiki vs. sprzedaz akcji na rynku
wtornym) oraz statusu spotki przeprowadzajacej oferte (nowa vs. juz notowana). Zardwno
w jednym, jak i drugim przypadku widoczne sa wyrazne réznice miedzy badanymi rynka-
mi. W Polsce mniej, niz 30% $rodkéw pozyskanych na rynku kapitatowym w drodze ofert
publicznych akcji zasila konta dotychczasowych akcjonariuszy. W Europie jest to ok. 40%.
Oznacza to, ze w Polsce, w poréwnaniu do ogdtu gietd w Europie, rynek publiczny jest
w wigkszym stopniu wykorzystywany do dokapitalizowania spotek, niz traktowany jako
miejsce dokonywania dezinwestycji. Z kolei pod wzgledem statusu spotek przeprowadzaja-
cych oferty Polske charakteryzuje nieznaczna przewaga wartosci ofert przeprowadzanych
w ramach IPO, nad ofertami typu SPO. W Europie proporcje te sa odmienne — czterokrotnie
wigksza jest warto$¢ ofert spotek, ktorych akcje sa juz notowane (czyli SPO).
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Rysunek 2. Struktura ofert publicznych akcji w Polsce i w Europie facznie w latach 2006-2016

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Federation of European Securities Exchanges, http://www.
fese.eu/statistics-market-research/statistics (5.02.2017).

Reasumujac nalezy zauwazy¢, ze w Polsce rynek kapitalowy stuzy spotkom przede
wszystkim do pozyskania kapitatu, gtownie w ramach IPO. W przypadku spoétek juz no-
towanych rola rynku kapitatowego jako zrodta pozyskiwania kapitatu ulega generalnie
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zmniejszeniu. Gielda ma réwniez mniejsze, niz w Europie znaczenie, jako miejsce, w kto-
rym dochodzi do przekazania kontroli nad spétkami, dotychczasowi akcjonariusze sprze-
daja w drodze publicznej oferty relatywnie mato akcji. Lacznie taki ksztatt publicznych
ofert akcji znamionujg cechy polskiego rynku charakterystyczne dla zamknigtego modelu
kontroli — najcze$ciej podcezas emisji, ktore odbywaja si¢ przede wszystkim w ramach [PO
oferowane jest tylko tyle akcji (dajacych glosy), ile potrzeba do zapewnienia spotkom za-
strzyku kapitatu w ramach IPO, ale bez utraty kontroli przez dotychczasowych akcjona-
riuszy dominujagcych. Pdzniejsze emisje sa rzadkie i niewielkie, co ogranicza rozpraszanie
wlasnosci i1 kontroli.

Sytuacja w Europie, bedaca wypadkowa wplywu istnienia otwartych i zamknigtych
modeli tadu korporacyjnego jest inna — wida¢ wigksza swobodg w przeprowadzaniu emisji
przez spotki juz notowane. Mniejszy nacisk ktadziony na utrzymywanie peinej kontroli
powoduje wigkszg elastyczno$¢ w wykorzystywaniu tej formy finansowania. Gietda od-
grywa réwniez bardziej znaczaca rolg jako miejsce dokonywania dezinwestycji, stanowiac
skuteczny mechanizm rynkowy transferu wtasnosci i kontroli.

Uwagi koncowe

Rynki kapitatowe rozwijaja si¢ dynamicznie na calym §wiecie. Systematycznie ro$nie liczba
spotek, ktorych akcje sa notowane w obrocie publicznym, wzrasta warto$¢ obrotow instru-
mentami udzialowymi, coraz wigksze jest natezenie spekulacji, rowniez tej dokonywane;j
w ramach handlu algorytmicznego. Powoduje to eskalacje¢ zmiennosci i wzrost ztozonosci
otoczenia spotek, co oddziatuje na ich wycene i mozliwos$ci pozyskiwania kapitatu. W po-
faczeniu ze swobodnym przeptywem kapitalu, majacym znaczacy wptyw na rynek akcji
rozumiany jako rynek kontroli, tendencje te prowadza tez do czestych zmian w obregbie
struktur wlasnos$ciowych spotek publicznych. W tak turbulentnym otoczeniu wazne stajg
si¢ czynniki stabilizujace sytuacje¢ spotek, pozwalajace na unikanie zaburzen w cigglosci
ich funkcjonowania i utrzymywanie gtéwnych kierunkow rozwoju. Do takich czynnikow
nalezy koncentracja wlasnosci, a w przypadku niemoznosci jej utrzymania, koncentracja
kontroli w r¢kach aktywnych akcjonariuszy mniejszosciowych.

Nadmierne dazenie do utrzymania kontroli moze jednak prowadzi¢ do zachowawczo-
$ci tworzacej barier¢ w dostgpie do kapitatu. Brak emisji akeji przez spotki juz notowane
powodowany niechecia do nadmiernego rozpraszania akcjonariatu jest tego przejawem.
Wystepujace w Polsce tendencje $wiadczg o istnieniu takiego wiasnie nastawienia w duzej
czesci spotek. W dtuzszej perspektywie moze to ograniczaé potencjat rozwojowy polskiej
gospodarki.
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PUBLIC OFFERING OF SHARES — A PERSPECTIVE OF CORPORATE GOVERNANCE

Abstract: Purpose —The aim of the article is to present the conditions of the public offering of shares result-
ing from the principles of corporate governance and to verify the hypothesis of the differences in public
offerings based on the corporate governance model adopted on a given capital market.
Design/methodology/approach — Analysis of the literature, which allowed to formulate the hypothesis, has
been completed by analysis of the structure of the public offers, which took place in Poland and across Europe
in 2006-2016.

Findings — The comparison of the structure of public offerings within the closed and mixed corporate gov-
ernance system allowed to determine the significant differences in terms of both the status of the companies
carrying the offers and the allocation of funds raised from investors.

Originality/value — The article provides further evidence of the influence of the corporate governance model
on business decisions, in this case on raising capital from the financial market.

Keywords: shareholding, corporate governance, shares issue, [IPO, SPO
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