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RYZYKO ZAKUPU AKCJI EMISJI PUBLICZNEJ

Streszczenie: Proces pozyskania kapitalu inwestycyjnego w drodze emisji akcji reali-
zowany jest przy zalozonych uwarunkowaniach mikro- oraz makrootoczenia organizacji.
Emitent przyjmuje zalozenie okres$lajace okres trwania emisji akcji oraz kwote kapitatu
emisyjnego. Dynamika zmian uwarunkowan otoczenia moze mie¢ wplyw na wielko$¢
pozyskanego kapitatu oraz czas pozyskania kapitatu. Decyzjom zarzadu organizacji
gospodarczej towarzyszy ryzyko, ktorego zrédtem jest zmiennos¢ uwarunkowan otocze-
nia, powodujaca w skrajnych przypadkach, znaczne roznice od zalozen emisji. Ryzyko
podejmuje takze inwestor, a jego wybor dyktuje oczekiwana stopa wzrostu

Celem pracy konstrukcja instrumentu umozliwiajacego redukcj¢ niepewnos¢ zaku-
pu akcji emisji publicznej. Jak identyfikowa¢, jak je mierzy¢ i co istotne, jakie instru-
menty analityczne zapewnia skuteczng i efektywna oceng podjgtego ryzyka?

Stowa Kkluczowe: kapital inwestycyjny, emisja publiczna, ryzyko emisji, niepewnos¢
a ryzyko, ryzyko inwestora, miara ryzyka.

Wprowadzenie

Dostepno$¢ 1 pozyskanie kapitalu inwestycyjnego jest fundamentalnym
problemem kazdego zarzadu organizacji gospodarczej. ,,Dostawca” kapitatu
moga by¢: banki inwestycyjne, fundusze inwestycyjne, instytucje oferujace venture
capital, kapital private equity, dotychczasowi akcjonariusze czy potencjalni, nowi
akcjonariusze. Identyfikacja potencjalnego ,,dostawcy” nie rozwiazuje problemu,
istotne do rozstrzygnigcia pozostaja warunki finansowe, na jakich kapitat zostanie
wprowadzony do organizacji gospodarczej. Zdecydowanie najmniej skompliko-
wane jest pozyskanie kapitatu w wyniku emisji publicznej akcji. Przy wyborze
takiego rozwiazania to inwestor przejmuje skutki podjetej decyzji. Jakim kryte-
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rium kieruje sig inwestor? OdpowiedZ jest jednoznaczna, mianowicie stopa
zwrotu. Jak zatem oszacowac oczekiwany poziom stopy zwrotu w przysztosci?

Inwestor powinien dysponowac skutecznym instrumentem, ktoéry pozwoli
mu zdefiniowaé¢ i dokona¢ pomiaru mozliwych scenariuszy poziomu stopy
zwrotu z inwestycji. Ryzyko inwestycyjne jest stanem niepewnosci, zatem wy-
nik pomiaru ryzyka jest miara niepewnosci. Definiuje to jednoznacznie cel pra-
cy, jest nim opracowanie metodyki konstruowania scenariuszy poziomu stop
zwrotu. W proces ten wpisuje si¢ wybor metod konstruowania scenariuszy oraz
metody pomiaru ryzyka realizacji zdefiniowanych scenariuszy.

1. Proces inwestycyjny

Procesy inwestycyjne dotycza trzech podstawowych elementow struktury
majatku organizacji gospodarczej: aktywow rzeczowych, aktywow finansowych
oraz aktywdw niematerialnych.

Inwestycje w aktywa rzeczowe powigkszaja zasoby rzeczowych sktadnikéw
majatku trwalego organizacji gospodarczej. Ten segment inwestycji zwigksza zdol-
no$¢ wytworcza podmiotu gospodarczego, tym samym umacnia pozycje konkuren-
cyjna na rynku, na ktérym funkcjonuje. Cecha inwestycji rzeczowych jest:

1. Zaangazowanie nawet duzych srodkéw finansowych w dtugim okresie czasu.

2. Decyzje inwestycyjne sa trudne do odwrocenia.

3. Realizacja w dhugim okresie dodatkowych potrzeb na kapitat obrotowy nie-
zbedny po przekazaniu nowego zasobu srodkéw trwatych.

Lokowanie zasobow kapitalu czy srodkow rzeczowych w innym podmiocie
gospodarczym jest inwestycja finansowa, a celem takich inwestycji jest osia-
gnigcie dochodu, odsetek od inwestycji'.

Inwestycje niematerialne sa finansowaniem zakupu warto$ci niematerialnych:
patentdéw, licencji, oprogramowania komputerowego, instrumentéw niematerialnych
wspomagajacych prowadzenie badan, rozwdj nowych technologii czy technik wy-
twarzania. Ten obszar inwestycji obejmuje takze wydatki majace zaspokoi¢ potrze-
by socjalne, wydatki na szkolenie pracownikoéw oraz wydatki na poprawe wizerun-
ku organizacji gospodarczej postrzeganej przez otoczenie interesariuszy.

' Uzyskiwane sa w drodze zakupu akcji, obligacji, bonéw skarbowych, udziatéow w spotkach nieemi-
syjnych. Dodatkowe dochody sa konsekwencja stosowania instrumentow finansowych (opcje, trans-
akcje terminowe) oraz lokat bankowych, wykupu jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyj-
nych czy dochodéw z tytutu zakupu dedykowanych produktow ubezpieczeniowych.
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Mozliwos¢ pozyskania kapitatu inwestycyjnego w drodze publicznej sub-
skrypcji nowej emisji akcji wskazuje jednoznacznie na rodzaj inwestycji, ktore
mialby by¢ finansowane tak pozyskanym kapitatem. Wigkszos$¢ projektow inwe-
stycyjnych w takim przypadku dotyczy inwestycji rzeczowych, w mniejszym
stopniu inwestycji niematerialnych. W tym drugim przypadku kapitat akcyjny
przeznaczany jest na finansowanie projektow badawczych zwiazanych z nowy-
mi technologiami czy technikami wytwarzania.

2. Efektywnos¢ inwestycji

Fundamentalng funkcja inwestycji jest wzrost wartosci tancucha wartosci
organizacji gospodarczej. Skala przyrostu warto$ci dodanej tancucha wartosci
jest miarg efektywnosci inwestycji organizacji gospodarczej’. Pomiar wartoéci
dodanej nie jest jednoznaczny, zalezy bowiem od metody szacowania. Zrodlem
warto$ci generowanej przez inwestycje jest dochdd, a skala efektywnosci zalezy
od metody szacowania tej kategorii ekonomicznej:

1. Dochod mierzony na podstawie przeplywow pienigznych.
2. Dochod mierzony na podstawie pomiaru zysku.
3. Dochéd oparty na pomiarze strumienia przysztych dywidend.

Przeptywy pienigzne sa poréwnaniem wszystkich wydatkow i wpltywow
generowanych przez inwestycjg, pomigdzy momentem jej rozpoczgcia i momen-
tem likwidacji inwestycji. Tak zdefiniowane przeplywy srodkéw finansowych
uwzgledniaja: inicjujace naklady na powstanie przedsiewzigcia, przyszie wydat-
ki zwiazane z eksploatacja inwestycji, przyszte wplywy generowane przez zre-
alizowana inwestycjg, warto$¢ koncowa, warto$¢ srodkow finansowych uzyska-
nych ze sprzedazy majatku po zakonczeniu dziatalnosci inwestycji.

Dochdd oparty na zysku szacowany jest na podstawie poréwnania przycho-
dow i kosztow. Oszacowany dochdd nie uwzglednia wydatkow inwestycyjnych
oraz wielkosci rezerw, r6zni si¢ zatem warto$cia dochodu oszacowanego z prze-
ptywow pienieznych.

Dochdéd szacowany na podstawie strumienia przysztych dywidend. Ta metoda
wykorzystywana jest w przypadku inwestycji przez podmiot celowo powotany dla
jej zrealizowania. Dywidenda jest w tym przypadku dochodem bgdacym konse-
kwencja tytulu wiasnosci. Takie rozwiazanie pomija wartos¢ rynkowa podmiotu,
ktory zrealizowat inwestycje, a takze mozliwo$¢ odsprzedazy udziatow lub akc;ji.

2 Fancuch wartoéci jest zbiorem dziatan podstawowych oraz dziatan wspierajacych. Warto$é
dodana wytworzona w rezultacie zrealizowanych decyzji jest miarg tancucha wartosci [Golg-
biowski, 2001, s. 210].
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Charakterystyka prezentowanych metod oceny efektywnosci inwestycji po-
zwala dokona¢ wyboru metody szacowania dochodu. Dochod szacowany na
podstawie przeplywow pieni¢znych jest wiarygodny. Uwzglednia wszystkie
zdarzenia, ktore zarowno zwigkszaja, jak i zmniejszaja warto$¢ dochodu w okre-
sie obejmujacym moment rozpoczecia realizacji inwestycji do zakonczenia dzia-
talnosci. Dokonany wybor umozliwia z duzym prawdopodobienstwem wiasciwa
oceng efektywno$¢ zrealizowanej inwestycji.

3. Kapital inwestycyjny

Kapitat finansowy [Walica, 1994, s. 57] jest postrzegany jako ogdt srodkow
pienigznych niezbednych do zrealizowania inwestycji. Zrodta kapitatu moga byé
roznorodne, istotny jest zatem dobdr zrodet finansowania. Pozyskane z nich
srodki finansowe stanowia fundament portfela kapitatu. Projektowanie struktury
kapitatu finansowego wymaga sformutowania koniecznych dla tego procesu
zatozen, a s nimi okre$lone niezbedne w realizacji inwestycji zasoby: naturalne,
rzeczowe, ludzkie, niematerialne oraz finansowe. Oszacowanie zasobow pota-
czone z okre§leniem planu niezbednych decyzji organizacyjnych, technicznych,
prawnych, spotecznych zaréwno w fazie przed inwestycyjnej, jak i nast¢pnie
inwestycyjnej, pozwala okresli¢ wysoko$é kapitalu inwestycyjnego’.

Kryterium lokacji zrédet pochodzenia kapitalu wyroznia wilasne oraz ze-
wnetrzne zrodla finansowania. Kryterium okresla status prawny uzyczajacego
kapitat.

Kapitat wlasny udostepniany przez wilascicieli organizacji gospodarczej w po-
staci doptat powigkszajacych kapitat podstawowy moze tez przyjaé formeg rzeczowa
(grunty z przeznaczeniem na inwestycje, srodki transportu itp.). W przypadku spot-
ek akcyjnych, emisja akcji objeta przez dotychczasowych akcjonariuszy jest kapita-
fem wlasnym. Takze wypracowana nadwyzka finansowa, o ile wtasciciele podejma
taka uchwate, moze stanowi¢ kapitat wlasny inwestycyjny, jesli nie w catosci, to
W czeScl.

Zrédlem kapitatu zewnetrznego sa wierzyciele. Srodki finansowe pozyska-
ne z tego zrodla sa uzyczane na czas okreslony, podlegaja zwrotowi, a wierzy-
ciele nabywaja prawo do wynagrodzenia. Oddzielna grupg wierzycieli stanowia
podmioty zardwno prawne, jak i fizyczne, ktore uzyczaja srodkéw na tworzenie
kapitatu, lecz nie podlegaja zwrotowi. Emisja akcji, adresowana do nowych

> Obok kapitatu inwestycyjnego niezbedne jest okreslenie zasobow oraz plan dzialan w fazie
eksploatacji. Kapitat finansujacy tg fazg tworzy kapitat obrotowy.
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podmiotow prawnych oraz osob fizycznych, zwigksza kapitaty wlasne, a pozy-
skane $rodki finansowe nie podlegaja zwrotowi. Skutkiem takiego rozwiazania
jest zwigkszenie tytulow wlasnosci do majatku organizacji gospodarczej oraz
uprawnien do dochodéw z tytutu wypracowania nadwyzek finansowych.

4. Dywersyfikacja Zrodel finansowania

Réznicowanie struktury finansowania uwzgledniajacej kryterium zrddet
pozyskania srodkow finansowych ulatwia repartycje skutkéw koncentracji zaso-
bow i dziatan inwestora.

Kryterium uktadania zdywersyfikowanej struktury zrédet finansowania
identyfikuje zrodta kapitalu dominujacego, a takze zrédla kapitalu uzupehiaja-
cego. Czeg$¢ dominujaca struktury portfela kapitatu finansowego moga wypet-
nia¢ np. $rodki pochodzace z emisji akcji, emisji obligacji, kapital pomocowy
czy kredyt bankowy. Strukturg uzupeiniajaca portfela moga tworzy¢ np. krétko-
terminowe kredyty bankowe, pozyczki kapitalu uzyskane z emisji krotkotermi-
nowych papieréw dtuznych, leasingu czy faktoringu.

Projekt wstepny portfela finansowego wymaga restrukturyzacji, nie wszyst-
kie bowiem zrdédta kapitalu sa dostgpne na warunkach oczekiwanych przez in-
westora. Na tym etapie restrukturyzacji o wyborze zrodet finansowania decydu-
je: koszt kapitalu, poziom ryzyka mierzony indywidualnie dla potencjalnych
zrodet finansowania, efektywnos$¢ inwestycji.

Koszt kapitalu, mierzony jako sredni wazony koszt kapitatu, jest cena pozyska-
nia kapitatlu przez inwestora’. Koszt ten jest miara relacji wydatkéw inwestora
w skali roku zwigzanych z pozyskanym kapitatem do wartosci kapitatu [Sierpinska,
Jachna, 2004, s. 246]. W przypadku procesow inwestycyjnych realizowanych
w okresie, w ktorym ulega zmianom struktura portfela kapitatu inwestycyjnego,
formula szacowania WACC jest ponawiana kazdorazowo, gdy nast¢puja zmiany
struktury portfela.

Zagrozenia procesu finansowania projektow inwestora moga by¢ spowo-
dowane utrudnionym dostepem do kapitatu. Jest to zwiazane z niedoborem kapi-

* Sredni wazony koszt kapitatu (WACC — Weihgted Average Cost of Capital) [Brigham, Gapenski,
2000, s. 238] jest ,,wazong” suma kosztow wszystkich zrodet finansowania portfela inwestycyjnego:

wAcCC :iw, K,
i=1
n — liczba zrédet kapitatu w portfelu inwestycyjnym,

w;— waga udziatu i-tego zrodta kapitatu w portfelu inwestycyjnym,
K ;—koszt kapitatu i-tego zrodta kapitatu w portfelu inwestycyjnym.
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tatu, brakiem ciaglosci finansowania, a w krancowych przypadkach zwigzane sa
z wypowiedzeniem umowy o finansowaniu badz wprost wycofaniem kapitatu
przez uzyczajacego.

Obszar zagrozen, ktory dotyczy zard6wno inwestora, jak i uzyczajacego ka-
pital inwestycyjny, wyznaczaja: zmiany stopy procentowej o okresie realizacji
inwestycji, zmiany kurséw walut oraz wzrost inflacji. Inwestycje finansowane sa
z reguly na podstawie umow dhugoterminowych o uzyczeniu kapitalu inwestycyjne-
go, w takich przypadkach koszt kapitatu jest zmienny (zalezy od zmian stop procen-
towych). W sytuacji wzrostu stop procentowych, wzrastaja koszty finansowe, tym
samym wzrasta zagrozenie utraty ptynnosci finansowej, a w konsekwencji zdol-
no$¢ do terminowej obstugi wymagalnych okresowych sptat kapitatu oraz odse-
tek od kapitatu.

Zagrozenia wynikajace ze zmian kurso6w walut dotycza tych inwestorow,
ktorzy w portfelu kapitalowym zgromadzili kapital zagraniczny, co moze ozna-
czaé, iz przychody i koszty, ktore mieszcza takze obstuge zadtuzenia sa rozli-
czane w roznych walutach. Analiza wzrostu kursu walut z pozycji inwestora jest
niekorzystna, wraz ze wzrostem kursu wzrasta bowiem takze koszt uzyczonego
kapitatu, co bedzie wiazalo si¢ ze spadkiem poziomu stopy zwrotu, oznaczac to
bedzie spadek efektywnosci inwestycji [Towarnicka 1998, s 208 — 218].

Zbior zagrozen dotyczacych inwestora pozyczajacego kapitat na sfinanso-
wanie inwestycji oraz uzyczajacego kapital uzupetniaja zagrozenia natury poli-
tycznej i zagrozenia ekologiczne.

Zagrozenia wywodzace si¢ ze zbioru uwarunkowan politycznych wyptywa-
ja z regulacyjnej funkcji panstwa. Obecne, zakup gruntu przez inwestora zagra-
nicznego jest prawnie niemozliwy’. Problemem jest uzyskanie koncesji w przy-
padku, gdy inwestor i jego partner pochodza z réznych krajow. Przeszkodg
stanowia przepisy wykonawcze przy transferze zyskow, przekazie naleznoSci
czy zobowiazan zwiazanych z obrotem ptlatniczym, opdznia to badz wrgcz
uniemozliwia uzyskanie koncesji.

Zmiana badz naruszenie norm ekologicznych stawia inwestora oraz uzycza-
jacego kapital wobec akceptacji spotecznej prowadzonej dziatalnosci w nowych
uwarunkowaniach $rodowiskowych. Zmiany $rodowiskowe moga wymagac
natychmiastowej realizacji inwestycji proekologicznych, a to bgdzie zwigkszac
naktady inwestycyjne. W takim przypadku nastgpuje spadek efektywnos$ci inwe-

5 Taka mozliwo$¢ otwiera sie dopiero po roku 2016. Agencja Nieruchomosci Rolnych ,,operator”
obrotu nieruchomosci rolnych Skarbu Panstwa dysponuje danymi, ktore potwierdzaja nielegaly
zakup. Proceder jest powszechnie znany, zakupu dokonuja obywatele polscy za srodki finanso-
we ,,ukrytego” inwestora z zagranicy.
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stycji, chyba ze inwestor pozyska dodatkowy kapitat w celu sfinansowania nie-
planowanych inwestycji. W rezultacie wzrasta zadtuzenie kapitalowe oraz na-
stgpuje wzrost kosztow finansowych. W przypadku wyczerpania mozliwosci
pozyskania dodatkowego kapitatu, konieczne bedzie uruchomienie witasnego
kapitalu rezerwowego (jesli inwestor takim dysponuje). Wobec jego braku trze-
ba bedzie podja¢ ryzyko przejgcia kapitatu (czgséci) przeznaczonego na finanso-
wanie biezacej dzialalno§¢ badz wobec braku takich mozliwosci, ograniczy¢
wymiar rZzeczowy inwestycji.

Efektywno$¢ inwestycji, trzeci element kryterium restrukturyzacji portfela
finansowego, jest mierzona wewngtrzna stopa zwrotu IRR. IRR jest rzeczywista
stopa zwrotu zalezna od zainwestowanego kapitatu. Zawarto§¢ informacyjna
miary, jaka jest wewngtrzna stopa zwrotu ma istotne znaczenie dla inwestora,
okresla bowiem maksymalna stope oprocentowania kapitatu, ktora pozyczajacy
moze zaakceptowac’.

5. Emisja akcji jako Zrodlo kapitalu inwestycyjnego

Finansowanie projektow inwestycyjnych przy wykorzystaniu kapitatu wta-
snego jest przypadkiem wyjatkowym i uwarunkowane wielko$cia niezbednego
zasobu kapitatu. Finasowanie duzych projektow inwestycyjnych wymaga pozy-
skania §rodkow finansowych z zewnatrz, spoza systemu finansowego organiza-
cji gospodarcze;j.

Emisja akcji w celu powigkszenie kapitatu wlasnego przeznaczonego na finan-
sowanie projektow inwestycyjnych jest procesem gromadzenia rozproszonych fun-
duszy, ktore pozostaja w dyspozycji zarowno 0sob fizycznych, jak i prawnych.

Gromadzenie kapitatu akcyjnego nastepuje w wyniku oferty skierowanej do
jednoznacznie okre$lonego adresata, to tzw. emisja prywatna. Adresat nie jest
przypadkowy, a objecie czgsci emisji nastepuje w wyniku indywidualnej umo-
wy, ktora okresla warunki objecia akcji. O wyborze adresata decyduja okreslone
aktywa bedace w jego posiadaniu. Moga to by¢ podmioty dysponujacy atrakcyj-
nymi gruntami inwestycyjnymi, podmioty o duzym i stabilnym potencjale go-

P V(’ 27 1)
PV +|NV
zowana warto$¢ kapitatu, dodatnia warto$¢ NPV (zaktualizowana warto§¢ biezaca netto) przy
najnizszej stopie dyskontowej r;, NV — warto$¢ kapitatlu, ujemna wartos¢ NPV (zaktualizowana

warto$¢ biezaca netto) przy wyzszej stopie dyskontowej r,, r; — nizsza stopa dyskontowa dla
NPV > 0; r,— nizsza stopa dyskontowa dla NPV < 0.

6

Wewngtrzna stopa zwrotu IRR [Ostrowska, 2002, s. 75]: IRR=r, + , PV — zaktuali-
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spodarczym, generujace znaczne zasoby wolnych $rodkow. Tak postrzegany
potencjalny akcjonariusz buduje wiarygodno$¢ planowanej inwestycji.

Emisja zamknigta kierowana jest zwykle do dotychczasowych wiascicieli.
Procedura emisji jest nieskomplikowana, po ogloszeniu emisji akcji uprawnieni
do zakupu dokonuja zapisu oznaczajacego przyjgcie oferty i tym samym prawne
zobowiazanie subskrybenta do nabycia akcji. Jesli emisja zaktada proporcjonal-
ne objgcie akcji, uwzgledniajace dotychczasowy udziat wtasno$ciowy, nie na-
stepuje jakakolwiek zmiana praw wlasnosci.

Trzecig forma pozyskania kapitatu inwestycyjnego jest emisja publiczna.
Taka droga pozyskania kapitatu otwiera rynek, ktory stwarza mozliwo$¢ pozy-
skania duzego kapitatu, ale jednoczesnie realizacja procedury pozyskania kapita-
tu jest ztozona i droga. Transakcje nabycia akcji odbywaja si¢ na rynku gietdo-
wym przy udziale Komisji Nadzoru Finansowego.

Warunkiem wszczecia procedury jest ztozenie prospektu emisyjnego’. De-
cyzja Komisji o dopuszczeniu akcji do publicznego obrotu wiaze si¢ ze wskaza-
niem subemitenta, ktory jest posrednikiem w sprzedazy akcji, obrot akcjami
moze przeprowadzi¢ samodzielnie emitent.

Bezposrednia emisja akcji przeprowadzana samodzielnie przez emitenta
obniza koszt, ma jednakze istotna wadg, ktora ujawnia si¢ w przypadku oferty
duzego kapitalu przy jednoczesnym braku gwarancji zbycia akc;ji.

Posrednia emisja akcji prowadzona za posrednictwem subemitenta, teore-
tycznie eliminuje mankament emisji bezposredniej. Funkcje posrednika powie-
rzane sg zwykle instytucjom finansowym, majacym do$wiadczenie w realizacji
tego rodzaju ustug, nie jest bowiem obojgtny wybor momentu emisji, cena emi-
syjna czy zasady sprzedazy. Tych do§wiadczen nie ma zwykle emitent, dla kto-
rego moze to stanowi¢ przypadek incydentalny.

7 W sporzadzaniu prospektu emisyjnego niezbedny jest udziat biegtego rewidenta, ktéry sporza-
dza opini¢ o wiarygodno$ci sprawozdan finansowych. Opinig weryfikuje audytor. Wstepna
wersja prospektu wraz z obydwiema opiniami zostaje przekazana do Komisji Nadzoru Finan-
sowego (KNF) facznie z wnioskiem o dopuszczenie akcji do publicznego obrotu. Po analizie
dostarczonych dokumentéw, emitent informowany jest o przewidywanym terminie podjgcia de-
cyzji o dopuszczeniu akcji do publicznego obrotu. Do czasu podjgcia decyzji mozliwy jest obrot
na gietdzie prawami do akcji. Pozytywna decyzja KNF umozliwia zlozenie wniosku o wprowa-
dzeniu akcji do obrotu gietdowego (wniosek uzupetnia ostateczna wersja prospektu emisyjnego,
jest to korekta wniosku wstgpnego uzupetniona o zalecenia Komisji sformutowane w trakcie
procedury rozpatrywania wniosku).
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6. Otoczenie procesow pozyskania kapitalu inwestycyjnego

Planowanie inwestycji, procesy gromadzenia zasoboéw, realizacja inwestycji,
apo jej zakonczeniu proces, czgsto dhugotrwaly, wywiazywania si¢ z podjetych
koniecznych zobowiazan, odbywaja si¢ otoczeniu uwarunkowan, ktore zwykle nie
sa stabilne w czasie. Struktura otoczenia wyréznia makro- i mikrootoczenie.

Otoczenie makro obejmuje: uwarunkowania polityczno-prawne / normy
migdzynarodowe obowiazujace w kraju, regulacje prawne, normy prawa pracy,
podatkowe, ochrony wilasnos$ci intelektualnej, normy ochrony $rodowiska, nor-
my techniczne, spoteczne, kulturowe, sprawnos¢ sfery ustug publicznych, $wia-
domos¢ ekologiczna, wzorce zachowan rynkowych, tendencje zmian organizacji
czasu wolnego i zmian relacji pomiedzy pracodawca a pracobiorca, demogra-
ficzne (liczba mieszkancéw obszaru dziatania organizacji, gesto$¢ zaludnienia,
przyrost naturalny, struktura wiekowa, struktura etniczna, poziom aktywnosci
zawodowej, struktura zawodowa, wielko$¢ 1 struktura gospodarstw domowych,
rozktad dochodéw w grupach ludnos$ci), ekonomiczne (miary koniunktury go-
spodarczej, instytucje wspierajace i organizujace dziatalno$¢ gospodarcza),
technologiczne i przyrodnicze (kierunki zmian postgpu technicznego, dostep-
no$¢ nowoczesnych technologii, cykl zycia produktow, cykl zycia technologii,
jakos¢ substytutéw, skala badan nad nowymi technologiami, stan i dostepnosc
zasobow naturalnych, wptyw czynnikow naturalnych na koszty organizacji, stan
srodowiska naturalnego).

Mikrootoczenie jest zbiorem uwarunkowan, ktore badz sa zwiazane bezpo-
srednio z organizacja gospodarcza: zasoby ludzkie (personel, kwalifikacje), za-
soby wiedzy (ewolucja sektora, technologie), zasoby fizyczne (wytwornie, maja-
tek produktywny, zapasy), zasoby finansowe / wierzytelnosci, kapital, plynnos¢),
zasoby organizacyjne (kultura, system dziatan, struktura, procesy decyzyjne),
badz funkcjonuja w bezposrednim jej otoczeniu: zasoby perceptualne (odbiorcy,
dostawcy, konkurenci), zasoby polityczne (terenowe agendy rzadowe, witadze
samorzadowe, zwiazki zawodowe)®.

7. Ryzyko zwigzane z pozyskaniem kapitalu inwestycyjnego

Decyzje dotyczace uzupehienia zasobow portfela kapitatu inwestycyjnego
wymagaja odpowiedzi na dwa pytania, o strukturg portfela oraz zrodta transferu
kapitatu. Odpowiedzi powinny okresli¢ potrzeby kapitatowe w czgs$ci dominuja-

¥ Uwarunkowania otoczenia analizuje m.in. [Golebiowski, 2001, s. 110 i n.].
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cej i uzupetniajacej portfela, co w konsekwencji pozwala zidentyfikowac poten-
cjalne zrodta kapitatu.

Wynik wyboru Zrédla poddany jest wielu kryteriom. Podstawowym jest do-
stgpnos¢, to zrozumiate, drugim istotnym kryterium jest skala finansowania,
ponadto koszt finansowy uzyczenia kapitatu, czas gotowosci liczony od zlozenia
wniosku do przekazania kapitatu, a takze inne anizeli koszt finansowy warunki
uzyczenia kapitatu.

Potrzeby kapitalowe w czesci dominujacej portfela inwestycyjnego moga
by¢ realizowane poprzez: emisj¢ akcji, bankowe kredyty inwestycyjne, emisjg
obligacji, kapitaty funduszy inwestycyjnych, kapitaty pomocowe. Czg§¢ uzupet-
niajaca portfela moze by¢ wypetniana: kapitatem wlasnym inwestora, srodkami
z kredytu bankowego i pozyczek — moga to by¢ $rodki z emisji papieréw diuz-
nych, leasing, albo tez kapital zatrzymany, a jego zrédlem sa zobowiazania krot-
koterminowe.

Zatozenia: stan prawny inwestora — spotka akcyjna, niezbedny duzy kapitat
dominujacy, kapitat uzupehiajacy pozyskiwany z biezacej dziatalnosci oraz
zobowigzania kredytowe inwestora przekreslaja mozliwos¢ pozyskania kolejne-
go kredytu bankowego ze wzgledu na maksymalne zaangazowanie instytucji
bankowych w finansowanie jednego podmiotu. Prawo bankowe w tym przypad-
ku tworzy istotne ograniczenie w pozyskaniu kapitalu. Mozliwo$¢ pozyskania
kapitatu z emisji obligacji zderza si¢ bariera, jaka wyznaczaja oczekiwania emi-
tenta i nabywcy obligacji i dotycza momentu wykupu obligacji. Inwestor zamie-
rza odkupi¢ obligacje po uptywie okresu, ktory gwarantuje skumulowanie kapi-
tatu niezbednego do wykupu, a jednoczesnie nie bedzie to okres, w ktorym moze
wystapi¢ utrata ptynnosci finansowej. Z oczekiwaniami emitenta zderzaja si¢
oczekiwania nabywcy obligacji, ktory w tym przypadku oczekuje krotkiego
okresu wykupu obligacji. Pozyskanie kapitalu inwestycyjnego z emisji obligacji
ma najczgsciej spelni¢ podstawowa funkcje, mianowicie uzupetni¢ niedobor
kapitatu dominujacego wskutek blednego oszacowania potrzeb kapitatowych,
badz niekorzystnych zmian cen w trakcie realizacji inwestycji.

Znaczacym uczestnikiem rynku kapitalowego sa fundusze inwestycyjne. To
fundusze duzego ryzyka, ktore dysponuja drogim kapitatem, a przy udostgpnia-
niu venture capital czy Kapitat private equity, inwestorzy kapitatowi stosunkowo
fatwo przejmuja wigkszosciowy, jesli nie caly pakiet wtasnosciowy. Oferta fun-
duszy inwestycyjnych jest kierowana glownie w strong podmiotow niepublicz-
nych o wysokiej rentownosci [Rutkowski 2007, s. 278-282].
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Kapitaly pomocowe pozostaja w dyspozycji wyspecjalizowanych instytucji
panstwa, ale nie tylko, oferuja je takze agendy powolane przez organizacje mig-
dzynarodowe.

8. Ryzyko emisji publicznej

Emisja publiczna jest adresowana do 0sob i podmiotow prawnych z pomi-
nigciem prawa poboru. Emisja moze by¢ otwarta, co oznacza, ze nabywcami
akcji moga by¢ wszyscy chetni do objecia akeji, ktorzy dopelnia formalnosci
okreslonych w regulaminie, badz ograniczona, w takim przypadku emitent for-
muluje zastrzezenia co do ilosci lub wartosci akcji, jakie moze naby¢ potencjal-
ny akcjonariusz [Davis, Pointon, 1997, s. 421-424]. Emisja publiczna w porow-
naniu z emisja prywatna i zamknigta otwiera przed emitentem duze zasoby
kapitatu, jednakze cel, o czym bylo wczesniej, osiagany jest w drodze zlozonej
procedury, a dodatkowo jest to kapitat drogi, poniewaz koszty finansowe gene-
ruje subemitent’.

Wybor posrednika emisji — subemitenta, ktory peini jednoczes$nie role do-
radcy emisyjnego, jest decyzja istotng w procesie pozyskiwania kapitatu inwe-
stycyjnego. Doradca sugeruje warunki, metody i moment emisji. W toku przygo-
towan emisji emitent przy udziale doradcy okresla ceng jednostkowa akcji oraz
liczbe oferowanych akcji. Okreslenie warto$ci nominalnej akcji na zbyt wyso-
kim poziomie zmienia struktur¢ wlasnosci, poniewaz ogranicza mniej zamoznym
potencjalnym akcjonariuszom dostep do procedury emisyjnej z powodu ograniczo-
nych srodkéw finansowych. Zamozni uczestnicy procesu emisyjnego moga dopro-
wadzi¢ do zmian struktury wlasnosciowej, z przejeciem pakietu wickszosciowego
wlacznie. Blednie oszacowana warto$¢ nominalna akcji w polaczeniu z nieko-
rzystnymi zmianami stop zwrotu na rynku akcji moze przekresli¢ procedure
emisyjna juz na samym jej poczatku. Potencjalni akcjonariusze niezaleznie od
zasobnosci portfela moga ocenié, ze maja alternatywne mozliwo$ci inwestycyjne
na innych rynkach, ktére gwarantuja im wyzsze stopy zwrotu. W rezultacie nie
zostanie osiagnigty cel emisji, emitent nie zgromadzi niezbednego zasobu kapi-
talu do sfinansowania projektu inwestycyjnego.

® Pominigcie subemitenta i przeprowadzenie emisji publicznej bezposredniej zwiazane jest z zagro-
Zeniem nieosiagnigcia celu emitenta. Ma to szczegdlne znaczenie, gdy decyzje takiej realizacji
podejmuje inwestor, ktory dopiero rozpoczyna budowac swoja wiarygodno$¢ na rynku.
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9. Ryzyko finansowania zakupu akcji emisji publicznej

Emisja akcji jest procesem dhlugotrwatym, okres planowania moze trwaé nawet
dwa lata nim emisja zostanie rozpoczeta. Planowanie emisji to m.in. okreslenie
przewidywanych uwarunkowan, w ktorych bedzie prowadzona emisja. Uwarunko-
wania sg zrodlem ryzyka zwiazanego z emisja, a skutkiem ryzyka moze by¢ nieob-
jecie catej emisji przez potencjalnych akcjonariuszy, oznaczaé to bedzie nieddbr
kapitalu inwestycyjnego i w rezultacie, w krancowym przypadku konieczno$¢
porzucenia realizacji projektu.

Analityk rynku kapitatlowego powinien wskaza¢ instrumenty formutujace
przekonywujace wynik, na podstawie ktorych inwestor planuje proces decyzyjny.
Z pewnoscia odpowiedz na sformutowane pytanie wymusza sformulowania pro-
gnozy uwarunkowan majacych wplyw na kategorie ekonomiczne rynku akcji pod-
miotow gospodarczych notowanych na GPW w Warszawie. Mozna mie¢ uzasad-
nione obawy co do wiarygodno$ci i stabilnosci uwarunkowan, na fundamencie
ktorych beda konstruowane prognozy cen rynku akcji, zmienno$¢ uwarunkowan
otoczenia decyzyjnego inwestorow na rynku kapitalowym wykazuje bowiem duza
turbulencje kierunku zmian istotnych uwarunkowan dla decyzji inwestorow.

Decyzje inwestorow sa przywilejem dysonujacych wolnym ,,niepracujacym”
kapitalem, wyrazaja ich wolg. Zatem sformutowanie odpowiedzi na watpliwosci
inwestora, jaka powinna by¢ struktura jego portfela, kieruje poszukiwania instru-
mentow wspomagania decyzji w strong, ktéra umozliwia inwestorowi wybor akcep-
towalnego scenariusza. Zatem takiego, ktory minimalizuje niepewnos¢ skutkow
podjetych decyzji, czyli ryzyko podejmowane zardwno przez emitenta, jak
i inwestora. Skutki ryzyka niewykupienia calej emisji badz jej czgsci wptywaja
negatywnie na postrzeganie emitenta na rynku, a takze pomniejszaja wolumen
planowanego kapitatu o nieobj¢ta przez inwestorow cze$¢ emisji. Czynnikiem
powstrzymujacym inwestorow jest niepewnos¢ co do stopy zwrotu z inwestycji
w zakladanym czasie. Redukcja niepewnos$ci inwestora wigze si¢ z mozliwo$cia
pomiaru ryzyka [Hubbard, 2011, s. 77].

Ryzyko jest miara stanu niepewnos$ci, zatem miara ryzyka jest miara stanu
niepewnosci. Ten wywod prowadzi do waznego nastgpnika w sformutowanym
ciagu implikacji, mianowicie, jesli niepewno$¢ utozsamiamy z réznymi scena-
riuszami edycyjnymi, bez oceny stopnia ich spetnienia mierzonego prawdopo-
dobienstwem ich realizacji, to tym samym wskazujemy rozwiazanie, ktore po-
zwala sformutowaé odpowiedz na watpliwosci inwestora o to, jak powinien
ksztattowa¢ strukturg swego portfela inwestycyjnego. To konieczno$¢ zdefinio-
wania mozliwych scenariuszy okreslajacych mozliwe wyniki ich realizacji, tacz-
nie z oceng podejmowanego ryzyka.
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Zalozenia

Zmienne kontrolne podjgtego ryzyka:

Z, — warto$¢ nominalna akcji,

Z, — zmiany przecigtnej stopy zwrotu z inwestycji w akcje podmiotow notowa-
nych na GPW.

Zmienna Z, przyjmuje wartosci stale od momentu okreslenia warto$ci nominal-

nej akcji do zakonczenia emisji. Jest zmienna, ktora z zatozenia ma zapewnic

stato$¢ struktury wtasnosci.

Alma Market S.A. (spotka do roku 2004 wystepowata pod nazwa Krak-
Chemia S.A.) Polskie przedsigbiorstwo handlu detalicznego. Od 28 lipca 1994 r.
notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wiasciciel ogol-
nopolskiej sieci 39 delikatesow oraz pierwszego krakowskiego hipermarketu,
otwartego w 1995 r. Prowadzi tez sprzedaz poprzez sklep internetowy Alma24.

Inwestor gietdowy ocenia swoj ,talent” inwestycyjny z punktu widzenia
zrealizowanej stopy zwrotu, jest miarg relacji pomigdzy notowaniem w momen-
cie zakupu pakietu akcji, a momentem ,,zamknigcia” pozycji.

Kurs akcji Alma Market S.A. z dnia 7 maj 2015 r. w momencie otwarcia noto-
wano na poziomie 14,13 zlakcja. Od poczatku roku 2015 kurs ulegat wahaniom.
Najwyzsza warto$¢, 16,00 zt/akcja, przyjal w dniu 23 marca 2015 r. W ciagu 45 dni
nastapil spadek notowan o 11,69% w stosunku do najwyzszego notowania kursu.
Inwestor gietdowy przed podjgciem decyzji o alokacji kapitat, budujac strukturg
portfela inwestycyjnego, chcialby zna¢ odpowiedz na pytanie o poziom ryzyka
procesu powrotu notowan wartosci akcji Alma Market S.A. do ceny 16 zl za
akcje do konca II kwartatu 2015 r. Jak oszacowac niepewnos$¢ oczekiwan inwe-
stora co do kierunku tendencji zmian notowan ceny akcji?

Dowodem zmian mogtaby by¢ funkcja trendu zmian cen akcji Alma Market
S.A., ale jest to informacja niewiarygodna, ktorej nie zaakceptuje profesjonalny
inwestor, nie uwierzy bowiem, ze czynnikiem zmieniajacym ceng akcji jest czas.
Analityk rynku kapitalowego powinien wskaza¢ instrumenty formutujace przeko-
nywujace wynik, na podstawie ktorych inwestor planuje proces decyzyjny. Z pew-
nos$cig odpowiedz na sformutowane pytanie wymusza sformutowania prognozy
uwarunkowan majacych wptyw na kategorie ekonomiczne rynku akcji podmio-
tow gospodarczych notowanych na GPW w Warszawie. Mozna mie¢ uzasadnio-
ne obawy co do wiarygodnosci i stabilnosci uwarunkowan, na fundamencie kto-
rych, konstruowane begda prognozy cen rynku akcji, zmienno$¢ uwarunkowan
otoczenia decyzyjnego inwestorow na rynku kapitalowym wykazuje bowiem duza
turbulencjg kierunku zmian istotnych uwarunkowan dla decyzji inwestorow.
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Scenariusze rozktadu notowan cen akcji wygenerowano metoda MonteCar-
lo, przyjmujac zatozenie, iz cena akcji zmienia si¢ w przedziale [14,13—16,00]
zl/akcja. W tak okre$§lonym przedziale zmienno$ci notowan cen generowano
1000 scenariuszy mozliwych rozktadow cen akcji, zaktadajac, ze funkcja gesto-
$ci rozktadu prawdopodobienstwa zdarzen mozliwych wartosci cen ma rozktad
normalny. Niepewnosci realizacji wygenerowanych scenariuszy oszacowano
przyjmujac 19 pozioméw cen akcji P, z przedziatu [14,12-16,00], przyjmujac
kryterium wzrostu ceny akcji K, o 10 gr/akcja, dlai = 1,2, ... ,19";

P? ., =1420 zl/akcja, dla i = 1,
P(i +Ucu = P(i)ca + ch; dla l = 1’2’ e ]9

Akceptowalny poziom ryzyka notowan ceny akcji w przedziale [14,12—16,00],
przyjeto na poziomie nie wigkszym niz 50%.

Czym jest ryzyko inwestora? Odpowiedz jest jednoznaczna. Inwestor chce
okresli¢ taki scenariusz notowan, ktory zmaksymalizuje stopg zwrotu z inwesty-
cji. Nalezy sadzi¢, ze powrdt do notowan z marca 2015 r. bedzie wymagaé cza-
su, a osiagnigcie poziomu 16,00 zt/akcja taczy sig ryzykiem, ktérego prawdopo-
dobienstwo bedzie wykazywato tendencje rosnaca wraz ze wzrostem oczekiwan
powrotu do poziomu ceny notowan z marca 2015. Oznacza to, ze uzyskanie
stopy wzrostu na poziomie 6,0% + 10 punktéw procentowych bedzie taczyt si¢
z prawdopodobienstwem ryzyka przekraczajacym warto$¢ 0.5, co oznacza, ze
decyzja inwestycyjna przekracza akceptowalny poziom ryzyka.

Eksperyment powtorzono w celu oszacowania ryzyka stopy zwrotu z inwesty-
cji. Scenariusze rozkltadu ryzyka stopy zwrotu wygenerowano metoda MonteCarlo,
przyjmujac zatozenie, iz stopa zwrotu zmienia si¢ w przedziale [0,49-11,69] %'".
W tak okreslonym przedziale zmiennos$ci stopy zwrotu generowano 1000 scenariu-
szy mozliwych rozktadow stop, zakladajac, ze funkcja gestosci rozktadu prawdopo-
dobienstwa zdarzen oczekiwanych stop zwrotu jest zgodne z rozktadem normal-
nym. Niepewnosci realizacji wygenerowanych scenariuszy oszacowano przyjmujac
20 pozioméw stop zwrotu P odpowiadajacych notowaniom cen akgji z przedziatu
[14,12-16,00], dla i = 1,2, ... ,20. Wynik eksperymentu potwierdzit wczesniej
uzyskany wynik. Uzyskanie stopy zwrotu na poziomie 6,0% = 10 punktow
procentowych taczy si¢ ryzykiem inwestycyjnym w granicach 50%. Inwestor

19 Niepewno$¢ taczy si¢ z przekonaniem o istnieniu wiecej niz jednej mozliwosci — np. realizacji
scenariusza szacowania cen akcji. Pomiar niepewnosci jest szacowaniem prawdopodobienstwa
wystapienia takich mozliwos¢i [Hubbard, 2011, s. 77].

" Granice przedziatu stopy zwrotu odpowiadaja oczekiwanej wartosci notowan cen akcji.
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moze spodziewac sig, ze z takim ryzykiem oczekiwana warto$¢ notowan cen
akcji osiagnie poziom 15,00—15,05 zl/akcja.

Tabela 1. Wyniki eksperymentu metoda Monte Carlo szacowania ryzyk: warto$ci
oczekiwanej notowan cen akcji w przedziale [14,13—-16,00] i oczekiwanej
stopy zwrotu

Data Kurs Wartosé Ryzyko wartosci
. zamknigcia . oczekiwanej Ryzyko
notowania (PLN) oczekiwana Stopa notowan cen akcji | stopy zwrotu
notowan cen zwrotu (%) 1 aka) pyo

23.03.2015 16,00 akeji (PLN) w przedziale (%)

23.03.2015 14,12 [14,12-16,00] (%)
14,20 0,49% 4% 4%
14,30 1,19% 9% 8%
14,40 1,87% 13% 14%
14,50 2,55% 14% 19%
14,60 3,22% 17% 21%
14,70 3,88% 32% 37%
14,80 4,53% 45% 38%
14,90 5,17% 46% 42%
15,00 5,80% 47% 45%
15,05 6,11% 49% 45%
15,10 6,42% 57% 58%
15,20 7,04% 62% 65%
15,30 7,65% 70% 67%
15,40 8,25% 71% 78%
15,50 8,84% 71% 81%
15,60 9,42% 82% 86%
15,70 10,00% 83% 89%
15,80 10,57% 91% 93%
15,90 11,13% 92% 94%
16,00 11,69% 97% 95%

Zrédto: Na podstawie notowan ze strony [www1].

Podsumowanie

Praca zawiera opis mechanizméw pozyskiwania kapitatu inwestycyjnego.
Kapital pozyskiwany z rynku w drodze emisji akcji nie podlega zwrotowi, jak
w przypadku, gdy zrodtem finansowania sg instytucje kredytowe, to zaleta, jednakze
jak w przypadku kazdej decyzji taczy si¢ z ryzykiem. Zdefiniowano pojgcie ryzyka
pozyskania kapitalu w wyniku emisji publicznej, otwierajac mozliwos¢ szacowania
poziomu ryzyka emisji akcji w horyzoncie czasu, obejmujacym okres od rozpo-
czecia do zakonczenia procedury emisyjnej. Ryzyko podejmuje takze inwestor,
ktory kierujac sig kryterium stopy zwrotu, podejmuje decyzje o zakupie oraz
catkowitym, badz czgsciowym ,,zamknigciu” pozycji.

Praca dotyczy jedynie problemu inwestora, niepewnosci co do poziomu
stop zwrotu w przysziosci oraz pomiaru stanu niepewnosci. Mozliwos¢ takiego
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pomiaru, redukuje stan niepewnos$ci inwestora. Realizacja celu pracy miata wy-
posazy¢ inwestora w instrument, ktorego wtasciwosci miatyby dostarczy¢ nie-
zbgdne do podje¢cia decyzji informacje.

Cel pracy zostal zrealizowany. Zaprezentowano metodyke, w ktorej wyrdz-
niono dwa moduly. Pierwszy, odwotujac si¢ do metody Monte Carlo, definiuje
scenariusze decyzyjne zidentyfikowane przy zatozeniu wyskalowanego przedzia-
hi wartosci celéw procesu decyzyjnego. Modut drugi instrumentu, umozliwia osza-
cowanie podjetego ryzyka, okreslajac stan niepewnosci taczacy si¢ ze zdefiniowa-
nymi scenariuszami. Jako$¢ instrumentu zweryfikowano empirycznie. W okresie
2.01.2015-7.05.2015 analizowano notowania cen akcji Alma Market S.A. Wynik
badania mozna uzna¢ jako interesujacy w tej czesci, ktora umozliwia okreslenie
poziomu ryzyka zwrotu z inwestycji. Rezultatem badania jest wyposazenie inwesto-
ra w sprawny instrument analityczny, ktory uzyskuje znaczace wsparcie, mianowi-
cie informacje, o stopniu realizacji mozliwych scenariuszy stopy zwrotu.
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RISK OF THE PURCHASE OF THE ACTION OF THE PUBLIC ISSUE

Summary: The process of gain over in road of emission of action the investment capital
be realized near put conditioning as well as the micro and macro surroundings of organi-
zation. The emitent accepts the defining period of duration of emission of action founda-
tion as well as the sum of the rate of issue capital. The dynamics of changes of condi-
tioning surroundings can have the influence on size of gain over capital as well as the
time of gaining over capital. The decisions of board of economic organization compan-
ions the risk which is the source the of conditioning of surroundings, causing in extreme
cases, changeability the considerable differences from foundations of emission. Risk
undertakes investor also, and his choice dictates the waited foot of growth.

With aim of work the construction of instrument enabling the reduction the uncer-
tainty of purchase of action public emission. How to identify, as to measure it and essen-
tial what do, what analytic instruments will assure effective and effective opinion under-
taken risk?

Keywords: the investment capital, public emission, risk of emission, uncertainty and
risk, the investor’s risk, measure of risk.



