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Emisja akcji jako Zrodlo pozyskiwania kapitalu przez przedsi¢biorstwa

Abstrakt: Celem niniejszego artykutu jest ocena korzysci ptynacych z emisji akceji jako Zrodta
finansowania przedsigbiorstw oraz poréwnanie tej metody z innymi instrumentami
pozyskiwania kapitatu, takimi jak kredyty bankowe, emisja obligacji oraz nowatorskie Initial
Coin Offerings (ICO). Badanie ma charakter opisowo-empiryczny, w ktorym wykorzystano
dane z Gieldy Papierow Warto$ciowych S.A. w Warszawie oraz NewConnect z lat 2011-2024.
W artykule szczegétowo omoéwiono proces emisji akcji w Polsce, jej uregulowania prawne,
metody wyceny oraz zwigzane z nig koszty. Przedstawiono réwniez historyczny rozwoj
i statystyki rynkow kapitatowych w Polsce, w tym liczbe spotek notowanych i debiutujacych.
Analiza porownawcza wskazuje na istotne zalety emisji akcji, w tym mozliwo$¢ pozyskania
kapitatu bez koniecznosci ponoszenia kosztow odsetkowych. Wyniki badan moga shuzy¢
przedsigbiorstwom jako wsparcie w podejmowaniu decyzji o wyborze optymalnego zrddta
finansowania.

Stowa kluczowe: emisja akcji, finansowanie przedsigbiorstw, rynek kapitatlowy, gietda
papierow warto$ciowych, IPO

Issuing shares as a means of raising capital by enterprises

Abstract: This article aims to evaluate the benefits of equity issuance as a source of financing
for enterprises and to compare this method with other popular capital acquisition instruments,
such as bank loans, bond issues, and the innovative Initial Coin Offerings (ICOs). The study is
descriptive and empirical, based on data from the Warsaw Stock Exchange (GPW) and
NewConnect from 2011-2024. The article thoroughly discusses the process of equity issuance
in Poland, its legal regulations, valuation methods, and associated costs. It also presents the
historical development and statistics of capital markets in Poland, including the number of listed
and debuting companies. A comparative analysis highlights the significant advantages of equity
issuance, including the ability to raise capital without incurring interest costs. The research
findings can serve as a guide for enterprises in making decisions regarding the optimal financing
source.
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Wstep

Wspolczesne przedsigbiorstwa, niezaleznie od etapu rozwoju, staja przed wyzwaniem
pozyskiwania kapitatu niezbednego do finansowania biezacej dziatalnosci i realizacji planow
inwestycyjnych. Poszukiwanie optymalnych zrodet finansowania jest kluczowe dla ich
dynamicznego rozwoju i konkurencyjnosci. Wsrdd wielu dostepnych mozliwosci, takich jak
kredyty bankowe czy emisja obligacji, emisja akcji wyrdznia si¢ jako jeden z najwazniejszych
1 najpopularniejszych instrumentdw pozyskiwania kapitatu. Umozliwia ona przedsi¢biorstwom
pozyskanie znacznych $rodkow bez koniecznosci ponoszenia dodatkowych kosztow
odsetkowych, typowych dla dhuznych instrumentéw finansowych. W kontekscie polskiego
rynku kapitalowego, od momentu powstania Gieldy Papieréw Wartosciowych S.A.
w Warszawie (GPW), obserwuje si¢ systematyczny wzrost liczby spotek notowanych na tym
rynku. Dodatkowo, uruchomienie alternatywnego systemu obrotu NewConnect 18 lat temu
otworzylo nowe mozliwosci dla mniejszych i1 S$rednich przedsigbiorstw, pozwalajac im
debiutowac na rynku kapitalowym przy mniej rygorystycznych warunkach niz te stawiane
przez GPW. To zwigksza dostgpnos¢ emisji akcji jako metody finansowania dla szerokiego
spektrum podmiotéw gospodarczych.

Celem niniejszego artykulu jest ocena korzysci ptynacych z emisji akcji dla
przedsigbiorstw oraz poroéwnanie tej] metody z innymi, najczg¢scie] wybieranymi zroditami
pozyskiwania kapitalu. Badania maja na celu dostarczenie praktycznych wskazowek, ktore
moga wspomoc przedsigbiorstwa w procesie podejmowania decyzji finansowych, ukazujac
zalety 1 wady poszczegolnych metod. Artykut ma charakter opisowo-empiryczny. Badanie
skupia si¢ na analizie procesu emisji akcji przez polskie przedsigbiorstwa, szczegdtowo
przedstawiajac wymogi regulacyjne i etapy, ktore spotka musi spetnié, aby zaistnie¢ na polskim
rynku kapitalowym. Wykorzystane dane empiryczne pochodza z baz danych GPW, Komisji
Nadzoru Finansowego oraz NewConnect. Analiza obejmuje horyzont czasowy od 2011 do 2024
roku i opiera si¢ na metodach analizy opisowej, statystycznej oraz porownawczej. Emisja akcji
stanowi istotng 1 czesto optymalng metode pozyskiwania $rodkéw inwestycyjnych.
Przedsigbiorstwa nie powinny obawia¢ si¢ pracochtonnej i kosztownej metody, jaka jest emisja

papieréw wartosciowych, biorgc pod uwage dlugoterminowe korzysci.

Przeglad literatury

Wyemitowanie akcji przez przedsigbiorstwo jest jednym z najbardziej efektywnych zrodet

pozyskiwania kapitatu. Emisja akcji jest wprowadzeniem na rynek nowych papierow
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wartosciowych, a jej celem jest pozyskanie kapitalu przez rozne grupy podmiotow
gospodarczych (Czekaj, 2017, s. 67). Kluczowym elementem podczas wprowadzenia akcji do
obrotu jest ich wycena. Zadaniem spotki jest ustalenie, czy przyjeta cena pierwotna za jedna
akcje jest optacalna zar6wno dla inwestoréw, jak i emitenta. Na wartos¢ wyemitowanej akcji
wpltywaja liczne czynniki, do ktorych zaliczy¢ mozna wyniki finansowe, informacje
makroekonomiczne, strategie dotyczace wyptaty dywidend, a takze ogdlng sytuacje rynkowa
oraz zmiany zachodzace w otoczeniu, w ktorym firma funkcjonuje. Dokonujac analiz, od spotki
wymaga si¢ skorzystania m.in. z analizy fundamentalnej lub prognoz. Prognozy powinny by¢
oparte na podstawie danych, ktére pozwola przewidzie¢ sytuacje rynkowe na przestrzeni kilku
kolejnych lat. Wyceny akcji mozna dokona¢ wedtug kilku metod (Jajuga, 2008, s. 157; Business
Insider, 2021):

e podejscie ksiggowe — polega na oszacowaniu wartosci firmy, ktora przypada na kazda
kolejng akcje przez odjecie wartosci majatku firmy od jej zobowigzan, po tym nalezy
podzieli¢ otrzymang wartos¢ przez liczbe wyemitowanych akcji;

e podejscie likwidacyjne — zasada ustalajgca warto$¢ przychodow ze sprzedazy majatku w
sytuacji podjecia decyzji o likwidacji spoiki;

e podejscie mnoznikowe — wycena polegajaca na sprawdzeniu oraz obliczeniu udziatow
innych spotek, dziatajacych w tym samym sektorze gospodarki; wykorzystuje si¢ m.in. ze
wskaznikOw cena/zysk, cena/wartos$¢ ksiggowa;

e podejscie dochodowe — jest to sposob zdyskontowanych przeptywow pienieznych.
Dokonujac wyceny akcje kluczowe jest uwzglednienie czynnikow wewnetrznych oraz

zewngetrznych. Czynniki zewnegtrzne to te, ktore zalezne sg od rynku oraz innych determinant,

niezaleznych od spotki. Wewnetrzne zachodza w strukturze przedsigbiorstwa. Czesto akcje

w ofercie publicznej w swojej wycenie uwzgledniaja dyskonto wobec wyceny rynkowej, w celu

dodatkowego zainteresowania inwestorow papierami wartosciowymi, a dodatkowe dyskonto

jest zacheta dla inwestorow krotkoterminowych, zainteresowanych przede wszystkim zakupem
akcji w ofercie 1 realizacja zysku przez ich sprzedaz podczas pierwszych sesji notowan, o ile

debiut gietdowy nastapitby na poziomie wyzszym od ceny emisyjnej (Poslad i in., 2006, s. 77).

Cena emisyjna akcji danej spotki ustalana jest w procesie bookbuildingu, ktory odbywa sie

gtéwnie z udziatem inwestoréw instytucjonalnych (Podedworna-Tanrowska i Kielpsz, 2024,

s. 51). Jest ona ksztaltowana przez wiele czynnikow, ktoére moga zosta¢ zidentyfikowane, a inne

moga mie¢ charakter losowy 1 nie mozna ich przewidzie¢ (Pospiech i Mastalerz-Kodzis, 2017,

s. 100). Jednakze nalezy pamigtac, ze popyt i podaz ksztaltujg cene¢ akcji. Istotng kwestig przy

wyznaczaniu ceny emisyjnej akcji jest sytuacja w spotce oraz przestanki, ktore wplynety na

podjecie decyzji o emisji akcji (Golec 1 Wronska-Bukalska, 2014, s. 29).
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Waznym aspektem dla przedsigbiorstwa-emitenta sg koszty emisji akcji. Kazde
przedsigbiorstwo decydujace si¢ na wejscie na gielde papierow wartosciowych powinno by¢
Swiadome kosztow, jakie niesie ze sobg emisja akcji. W wigkszosci przypadkow koszty te

obejmujg (Wawryszuk-Misztal, 2015, s. 321-322):
e przygotowanie i przeprowadzenie oferty;

e wynagrodzenie subemitentow;

e sporzadzenie prospektu emisyjnego;

e promocj¢ oferty.

Do pozostatych kosztow emitenta naleza: badania sprawozdan finansowych przez bieglego
rewidenta, wynagrodzenia oferujacego papiery warto§ciowe w publicznym obrocie, oplaty na
rzecz Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych lub GPW w zalezno$ci od tego, na ktorym
rynku beda notowane papiery warto§ciowe emitenta, a ponoszone po wprowadzeniu papieréw do
publicznego obrotu, oraz dodatkowe ustugi takie, jak obsluga prawna, marketing, reklamy,
spotkania z analitykami, inwestorami, przedstawicielami mediow (KPWiG, 2003, s. 35). Podczas
emisji akcji o warto$ci od kilkunastu do kilkudziesigciu milionow zlotych, udzial kosztow w
warto$ci emisji jest rzedu kilku procent (2-8%), przy znacznych emisjach, rzedu kilkuset
milionow zlotych, udzial kosztéw moze nie przekroczy¢ 1% (Poslad i in., 2006, s. 34).

Firmy z sektora MSP, a takze duze firmy czesto finansuja swoje inwestycje przez kredyty
bankowe. Kredyty, z jakich przedsigbiorstwa korzystaja sa z reguly ukierunkowane na zakup
srodkéw operacyjnych, takich jak maszyny produkcyjne, lub tez kredyty na rozbudowe
magazynow. To jeden z najpopularniejszych sposobéw na pozyskanie finansowania dla
przedsigbiorstwa z dowolnego sektora (PragmaGO, 2024). Nalezy podkresli¢, ze z kredytu
bankowego nie moga skorzysta¢ firmy dziatajace na rynku relatywnie krotko lub nie
posiadajace wymaganych zabezpieczen rzeczowych czy porgczen. Kredyt jaki pozyskuje firma
jest wyplacany przez bank w formie jednej lub kilku rat. Obowigzkiem kredytobiorcy jest
splacanie terminowe rat wraz z odsetkami naleznymi dla banku. Konfrontujac emisj¢ akcji
z zaciggni¢ciem kredytu w banku przez firme¢, zauwazy¢ mozna, Zze emisja nie wymaga od
przedsigbiorstwa splaty wysokich marz lub oprocentowania, ktore ze wzgledu na m.in. indeksy
WIBOR, jest zmienne.

Jednakze firma decydujaca si¢ na emisj¢ akcji na gietdzie ma obowigzek spehni¢ szereg
wymagan narzuconych przez prawo. Przede wszystkim, oprécz wymienionych wyzej kosztow,
najbardziej istotng determinantg jest przeksztatcenie w spotke akcyjna, spotke akcyjng prosta
lub spotke komandytowo-akcyjng. Przy zaktadaniu spoltki akcyjnej, wymaga si¢ od zalozycieli

wprowadzenia minimalnego kapitatu zaktadowego w wysokos$ci stu tysiecy zlotych. Prosta
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spotka akcyjna moze zosta¢ zatozona przy minimalnym kapitale rownym wartosci jednego
ztotego. Mimo roznic, akcje w prostej spotce akcyjnej petnig podobna funkcje jak w tradycyjne;j
spotce akcyjnej (Dabrowski, 2021, s. 54). Notowane na gieldach spotki maja w obowigzku
prowadzi¢ klarowna polityke informacyjng. Wszystkie te informacje przydatne sg dla
inwestoroOw, poniewaz znajac wyniki sprawozdan finansowych, przeplywow pieni¢znych lub
rachunkéw zyskow i strat, s3 oni w stanie za pomocg analizy technicznej lub fundamentalnej
okresli¢, czy dana spolka jest godna zainwestowania. Proces emisji akcji, przygotowania

przedsigbiorstwa do emisji oraz ustanowionych przepisoéw emisji zapisane zostaly w Ustawie z

15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Ustawa).

Spotka ma w obowigzku wyptaci¢ inwestorom nalezng im kwot¢ w momencie umorzenia
akcji. Nastepuje to zazwyczaj z zyskiem, jednakze mozliwe jest rowniez dokonanie wyptaty
z dyskontem. Kwota wyptaty jest zalezna wowczas od biezacych notowan gietdowych.

Akcjonariusze posiadaja liczne prawa z tytutu nabycia akcji. Zaliczy¢ do nich mozna
przywileje takie, jak prawo:

e do dywidendy — jest prawem do udzialu w zysku wypracowanym przez spotke — dywidenda
wyplacana jest z reguty raz do roku;

e do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (WZA) — im wiecej akcji dany
akcjonariusz posiada, tym jego gtos na WZA ma wigksza wage;

e pierwszenstwa poboru — w momencie emisji pierwotnej spotki, akcjonariusz ma prawo
naby¢ nowe akcje z przywilejem pierwszenstwa;

e do masy likwidacyjnej przedsigbiorstwa — w przypadku ogtoszenia likwidacji spoitki,
akcjonariusz posiada prawo do czesci majatku spotki, ktory jest proporcjonalnie podzielony
na liczbg akcji.

Przedsigbiorstwo poszukujace metod finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej moze
zdecydowac si¢ na wiele form pozyskania kapitatu. Obok wspomnianej emisji akcji, mozna
takze emitowac obligacje. Proces ten moze by¢ znacznie tatwiejszy, ze wzgledu na mniejsze
wymagania prawne dotyczace rynku obligacji. Firma chcgca pozyskiwaé kapital bez
koniecznosci zaktadania spotki akcyjnej, moze podjaé sie emisji obligacji korporacyjnych.
Spotki akecyjne czesto rezygnuja z pozyskiwania kapitalu na drodze nowych emisji akcji,
obawiajac si¢ nadmiernego rozproszenia udziatow oraz utraty wptywu na kontrole nad firmga.
Uwage swoja kierujg wowczas w kierunku obligacji korporacyjnych. Istotne jest, aby emitent
dotrzymat terminu zapadalno$ci obligacji. Kilkumiesigczne obligacje sa okre§lane mianem
krotkoterminowych, a kilkuletnie — dlugoterminowe. Termin ten pozwala emitentowi na
swobodg¢ do zarzadzania srodkami pozyskanymi od inwestorow. Rynek Catalyst, na ktorym w

Polsce emitowane sg obligacje korporacyjne, nie wymaga od emitentow wysokich kosztow
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emisyjnych. Emitent ustala oprocentowanie obligacji, a podczas ich umorzenia ma

w obowigzku wyptlaci¢ inwestorowi warto$¢ wniesionej kwoty obligacji wraz z naleznymi

odsetkami.

Poréownujgc emisje akcji oraz obligacji zauwazy¢ mozna, ze w obu tych emisjach,

przedsigbiorstwo pozyskuje kapitat od wielu inwestorow, w postaci roznych kwot. Kluczowe

dla emitenta obligacji jest oprocentowanie, ktore musi wyptaci¢ inwestorowi po uptywie

terminu zapadalno$ci. W przypadku emisji akcji nie ma takiej koniecznosci. W tabeli 1.

przedstawiono porownanie najwazniejszych determinant emisji obligacji oraz akcji.

Tabela 1. Poréwnanie emisji obligacji i akcji

Emisja obligacji

Emisja akcji

Kapitat udostepniany jest przez wielu inwestorow.

Kapitat udostepniany jest przez wielu inwestorow.

Sporzadzone w warunkach emisji oprocentowanie i
termin zapadalnos$ci obligacji, ktore jest okreslane przez
emitenta.

Brak oprocentowania, przedsigbiorstwo wyptaca warto$¢ akcji z dyskontem

lub profitem.

Emitent ustala sposob zabezpieczenia obligacji.

Inwestor moze zabezpieczy¢ si¢ hedgingiem, ktory stuzy do ograniczenia

ryzyka w przypadku niekorzystnej zmiany ceny akcji.

Koszty, jakie ponosi emitent sa powiazane z obowiazkami
formalno-prawnymi oraz organizacja emisji, czy
wprowadzeniem obligacji do obrotu.

Emitent ponosi koszty przygotowania do wejscia na rynek gietdowy, koszty

sporzadzenia dokumentacji oraz koszty gietdowe.

Sformalizowana forma przekazywania informacji o sytuacji
finansowej emitenta.

Obowiazek przekazania informacji o sytuacji finansowej w

przedsigbiorstwie do opinii publicznej. Wysokie ryzyko pozyskania

informacji o kondycji finansowej przez konkurencyjne firmy.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Catalyst (2025).

W tabeli 2. sklasyfikowano obligacje 1 akcje, na podstawie roznych kryteriow, ktore

determinuja decyzje przeprowadzenia emisji w oparciu o wybrany instrument.

Tabela 2. Klasyfikacje obligacji i akcji

Klasyfikacja

Obligacje Akcje

sposob oznaczenia

. . na okaziciela, imienne
obligatariusza

na okaziciela, imienne

termin wykupu dlugoterminowe

krétkoterminowe, srednioterminowe,

bezterminowe

miejsce emisji krajowe, zagraniczne

NYSE, LSE, NASDAQ)

gielda papierow wartosciowych (GPW,

waluta jednowalutowe, dwuwalutowe

jednowalutowe, dwuwalutowe

mozliwo$¢ zamiany

. konwersyjne
tresct M

konwersyjne

termin platnos$ci odsetek

jednorazowo lub periodycznie

w momencie wykupu

sposob oprocentowania state, zmienne

brak

uprawnienia specjalne
P pec call, z prawem poboru

obligacje zwykle, zamienne, z opcja put lub

zwykle, uprzywilejowane

sposob zabezpieczenia

niezabezpieczone, zabezpieczone

niezabezpieczone, zabezpieczone

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Weiss, 2006, s. 376-382).
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Wyniki badan

16 kwietnia 1991 roku na GPW w Warszawie debiutowato 5 spotek: Krosnienskie Huty
Szkla, Prochnik, Tonsil, Exbud i Slqskie Fabryki Kabli (Banaszczak-Soroka, 2019, s. 170).
Wprowadzenie tych spédtek na rynek miato na celu zmieni¢ strukture wlasnosci z panstwowej
na prywatng. Uczestnictwo w rynku papieréw wartosciowych niesie ze sobg wiele korzysci.
Zaliczy¢ do nich mozna: poprawe wynikow ekonomiczno-finansowych, mobilizacje kapitatu,
wzrost inwestycji lub wzrost prestizu Polski na arenie mig¢dzynarodowej. Pozyskiwanie
inwestoroOw strategicznych przez spotki, sprawito, ze zyskaly uznawanie za granica.
Spowodowalo to zainteresowanie wsrdéd zagranicznych inwestorow. Nastepnie na GPW
w Warszawie zadebiutowaly spéiki: o mieszanej formie wilasnosci (panstwowo-prywatne),
prywatne o panstwowym rodowodzie (prywatyzowane wcze$niej innymi metodami, np. przez
utworzenie spotki pracowniczej), wchodzace w sktad grup kapitatowych (spotki zalezne
i dominujace), parterowe (zwigzane z Programem Powszechnej Prywatyzacji) i prywatne od
poczatku (Banaszczak-Soroka, 2019, s. 172). W Polsce funkcjonuje nie tylko GPW, ale rowniez
rynek alternatywny, zwany NewConnect. Rynek NewConnect zostal uruchomiony przez GPW
w Warszawie 30 sierpnia 2007 roku jako alternatywny system obrotu (Perz, 2017, s. 87). Spotki
emitujgce na rynku NewConnect s3 spotkami mniej rozwinigtymi, z mniejszymi
mozliwosciami. Rynek ten pozwala na nizsze bariery wejscia niz GPW oraz nizsze oplaty
gietdowe. Utworzenie rynku alternatywnego miato na celu wypekienie luki finansowej oraz
oczekiwano, ze spotki na nim notowane beda wykazywa¢ dynamiczny rozwoj, przy
jednoczesnym oferowaniu inwestorom wysokich stop zwrotu (Szuper, 2024, s. 564). Do jednej
z kluczowych réznic migdzy GPW a NewConnect mozna zaliczy¢ przede wszystkim rodzaj
notowanych spotek. GPW zrzesza spoiki, ktére sg uznawane za wieksze oraz bardziej stabilne
na rynku. NewConnect zostat stworzony dla przedsigbiorstw, ktore chca rozpoczaé emitowanie
oraz rozwija¢ si¢ w tym kierunku, przewaznie z mysla emisji na GPW po dluzszym czasie.
Rynek NewConnect posiada mniej obostrzen. Odpowiednio dobrany moment debiutu
gietdowego pozwala spotce natychmiast czerpa¢ korzysci w réznych obszarach dzialalnosci.
Dos$wiadczenie i praktyka rynkowa wskazuja, ze najlepszy okres w rozwoju przedsigbiorstwa
dla przeprowadzenia oferty publicznej i debiutu gieldowego to faza dynamicznego rozwoju
(Gielda Papierow Wartosciowych, 2020, s. 10).

Na rysunku 1. zaprezentowano liczbe spotek notowanych na rynku NewConnect,
w latach 2011-2024. W przedziale czasowym 2011-2024, §rednia liczba spotek notowanych na

NewConnect wynosita 392. Liczba spotek debiutujacych w okresie analizy byla najwigksza
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w 2011 roku, wynik ten wynosilt 172 spotki. W nastepnych latach wartos¢ debiutow spadata,
z delikatnym wzrostem w roku 2017. Rok 2021 przyniést najwickszy wzrost debiutujacych
spotek na tej gieldzie, co moglo by¢ spowodowane wzrostem liczby inwestorow
indywidualnych. Byt to rezultat wysokiej inflacji oraz niskich stow procentowych, co sktaniato
inwestorow do lokowania srodkoéw poza bankiem.

Rysunek 1. Liczba spoélek notowanych na NewConnect w latach 2011-2024
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Zrédlo:  opracowanie wlasne na podstawie biuletyndw statystycznych NewConnect (2011; 2024)
https://newconnect.pl/statystyki-okresowe (04.06.2025).

Na rysunku 2. przedstawiono liczbe spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach
2011-2024. W latach 2011-2015 utrzymywat si¢ trend wzrostowy. W roku 2015 oraz 2016
liczba firm na polskiej GPW osiagneta te sama warto$¢. Po tych dwoch latach, GPW
w Warszawie odnotowywata spadek liczby notowanych spoétek, az do roku 2024. Najwiecej
przedsigbiorstw debiutujgcych bylo w 2011 roku, podobnie jak w przypadku rynku
NewConnect. Kolejne podobienstwo migdzy GPW a NewConnect zauwazy¢ mozna w roku
2021, kiedy na obu rynkach wystapit nagly przetom i ponad dwukrotne zwigkszenie liczby
spolek debiutujacych. Po 2021 roku liczba spétek zaczeta spadad, utrzymujac ten trend do roku
2024.
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Rysunek 2. Liczba spotek notowanych na GPW w latach 2011-2024
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Zrédlo:  opracowanie wilasne na podstawie biuletyndw statystycznych GPW  (2011;  2024)
https://www.gpw.pl/statystyki-gpw (01.06.2025).

Przedsigbiorstwa pozyskuja kapital na podstawie wybranych przez siebie oraz
najkorzystniejszych metod. Rozwdj rynku finansowego powinien umozliwi¢ dostep do kapitatu
na roznych etapach rozwoju przedsigbiorstwa i wykorzystanie instrumentow pozwalajacych na
elastyczne ksztattowanie struktury kapitatu 1 efektywna jego alokacj¢ (Lukasik 1 Blach, 2016,
s. 63). Inwestycja powinna by¢ dobrana tak, aby byta najtansza oraz przynie$¢ najwigkszy profit
1 szans¢ na realizacje projektow inwestycyjnych.

Zestawiajac rok 2021 z rokiem 2024, zauwazy¢ mozna wiele zmian liczbowych.
Interesujace jest takze, ze rok 2021 przyniost najwiecej debiutow dla GPW oraz NewConnect
W tym roku, w Polsce, liczba przedsiebiorstw notowanych na GPW w Warszawie wyniosta
430, a kapitalizacja tego rynku w tym roku wyniosta 1 312 723,48 miln zl, przy czym
kapitalizacja spotek krajowych wyniosta 701 152,43 mln zi, a spotek zagranicznych — 611
571,05 min zi. Liczba przedsigbiorstw notowanych na NewConnect wyniosta 380,
a kapitalizacja tego rynku w roku 2021 wyniosta 19 182,83 mln zt, z czego 18 968,51 mln zt
wyniosta kapitalizacja spolek krajowych, a 214,32 min zt kapitalizacja spolek zagranicznych
(GPW, 2021). Porownujac GPW oraz NewConnect w roku 2024, liczba przedsigbiorstw
notowanych na GPW w Warszawie, zwane] rynkiem regulowanym, wyniosta 411,
a kapitalizacja tego rynku w roku 2024 ksztattowata si¢ 1 491 700,22 mln zt, z czego
kapitalizacja spotek krajowych miata warto$¢ 731 906,11 mln z1, a spdtek zagranicznych — 759
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794,11 mln zt. Liczba spotek notowanych na rynku alternatywnym w 2024 roku wyniosta 359, a
kapitalizacja tego rynku w tym roku wyniosta 9 862,94 min zt, z czego 9 774,10 min zi
z kapitalizacji spotek krajowych, a 88,84 mln zt kapitalizacji spotek zagranicznych (GPW, 2024).

Kapitalizacja GPW w Warszawie, w pordwnaniu roku 2021 z rokiem 2024 wzrosta o ponad
13%. Natomiast kapitalizacja rynku alternatywnego, porownujac te lata, spadta o prawie 49%.
Z powyzszych danych mozna zauwazy¢, ze na rynku NewConnect pomimo niewiele réznigcej
si¢ od siebie liczby spotek w skali rok do roku, nastapit spadek kapitalizacji spotek. GPW

w Warszawie pomimo mniejszej liczby debiutow w tym okresie notowata wzrosty.

Podsumowanie

Wspolczesne przedsiebiorstwa nieustannie poszukuja efektywnych  sposobow
finansowania swojej dziatalnosci i plandw inwestycyjnych. W tym kontekscie, emisja akcji jawi
si¢ jako jeden z kluczowych instrumentéw pozyskiwania kapitatu, oferujagc mozliwos¢
zgromadzenia znaczacych §rodkow bez obcigzania firmy dlugiem odsetkowym. W niniejszym
artykule dokonano kompleksowej oceny korzysci pltynacych z emisji akcji dla przedsiebiorstw,
porownujac ja z innymi popularnymi metodami finansowania, takimi jak kredyty bankowe
1 emisja obligacji.

Analiza objeta polski rynek kapitalowy, ze szczegdlnym uwzglednieniem GPW oraz
alternatywnego systemu obrotu NewConnect. Przedstawiono szczegdétowo proces emisji akcji,
uwzgledniajac jej rodzaje (emisja wilasna i obca, publiczna i1 prywatna), kluczowe etapy, takie
jak wycena akcji, oraz zwigzane z nig koszty. Wykazano, ze mimo iz proces emisji akcji moze
by¢ pracochtonny 1 kosztowny, dlugoterminowe korzysci plynace z tej metody, w tym
pozyskanie kapitatu bez koniecznos$ci jego zwrotu w okreslonym terminie, czgsto przewyzszaja
poczatkowe naktady.

W artykule przeprowadzono rowniez szczegoétowe porOwnanie emisji akcji z emisja
obligacji. Podkreslono, Zze emisja obligacji, cho¢ coraz czgsciej wybierana, wigze si¢
z obowigzkiem splaty kapitatu i1 odsetek, co odrdznia ja fundamentalnie od bezterminowych
akcji. Dane empiryczne z lat 2011-2024, pochodzace z GPW w Warszawie oraz NewConnect
pozwolily na zobrazowanie dynamiki polskiego rynku kapitalowego oraz skali jego
kapitalizacji. Zauwazono, ze spolki znacznie chetniej decydujga sie na notowanie na
NewConnect niz na GPW oraz ogromny spadek kapitalizacji rynku NewConnect.

Wybdr optymalnego zrodia finansowania jest strategiczng decyzja dla kazdego
przedsigbiorstwa. Emisja akcji, mimo swoich specyficznych wymagan i kosztow, stanowi

efektywna i czgsto optymalng metode pozyskiwania srodkow inwestycyjnych, oferujac firmom
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elastycznos$¢ 1 potencjal dlugoterminowego rozwoju. Przedsigbiorstwa powinny $wiadomie
analizowac¢ wszystkie dostepne opcje, wazac korzysci i wady kazdej z nich, aby podja¢ decyzje

najlepiej dopasowang do swoich celow i specyfiki dziatalnosci.
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