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Streszczenie
Celem artytykułu jest analiza wpływu trafności prognoz finansowych, sporządzanych na potrzeby 
pierwszych ofert publicznych, na decyzje właścicieli dotyczące sprzedaży akcji na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Warszawie (GPW) w latach 2012–2024. Badaniem objęto 99 spółek oraz 70 rapor-
tów analitycznych przygotowanych przez domy maklerskie, które poza nielicznymi wyjątkami, nie są 
udostępniane szerokiemu gronu inwestorów. Wyniki wskazują, że wyższa realizacja prognoz zysku 
operacyjnego w pierwszym roku po debiucie na GPW istotnie zwiększa prawdopodobieństwo inten-
sywnej sprzedaży akcji przez właścicieli, natomiast lepsza realizacja tych prognoz w drugim roku po 
IPO ogranicza tę tendencję. Zaobserwowano, iż spółki, których właściciele sprzedali mniejszy udział 
akcji podczas debiutu, częściej osiągały lub przekraczały prognozowane wyniki finansowe w kolej-
nych latach. Brak upubliczniania raportów analitycznych, sporządzanych na potrzeby pierwszych 
ofert publicznych, prowadzi do istotnej nierównowagi informacyjnej pomiędzy inwestorami instytu-
cjonalnymi a indywidualnymi i może przyczynić się do błędnych decyzji inwestycyjnych.

Abstract
The aim of this article is to analyze the impact of the accuracy of financial forecasts, prepared for initial public 
offerings, on owners’ decisions regarding the sale of shares on the Warsaw Stock Exchange (WSE) between 
2012 and 2024. The study covered 99 companies and 70 analytical reports prepared by brokerage houses, which, 
with few exceptions, are not made available to the wider group of investors. The results indicate that higher 
realization of operating profit forecasts in the first year after the WSE debut significantly increases the probability 
of intensive share sales by owners, whereas better realization of these forecasts in the second year after the IPO 
limits this tendency. It was observed that companies whose owners sold a smaller shareholding during the debut 
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more often achieved or exceeded the forecasted financial results in subsequent years. The lack of public disclosure 
of analytical reports prepared for initial public offerings leads to significant informational asymmetry between 
institutional and individual investors and may contribute to erroneous investment decisions.

WPROWADZENIE

W latach 2012–2024 na Głównym Rynku Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie (GPW) za-
debiutowało 198 spółek. Spośród nich połowa, czyli 99 podmiotów, przeprowadziła pierwszą ofertę 
publiczną obejmującą emisję nowych akcji, sprzedaż istniejących akcji przez dotychczasowych właści-
cieli lub obie te formy jednocześnie. Pozostałe debiuty miały charakter techniczny i wynikały głównie 
z transferów z rynku alternatywnego NewConnect, bez pozyskania nowego kapitału dla Spółki bądź 
sprzedaży istniejących akcji. W analizowanej grupie 99 spółek dominowały oferty mieszane, a znaczą-
cą rolę odgrywały debiuty, w których większość akcji sprzedawali dotychczasowi właściciele.

Rysunek 1. Procentowy udział sprzedanych przez właścicieli akcji w całkowitej liczbie sprzedawanych akcji podczas 
Pierwszej Oferty Publicznej na GPW w latach 2012–2024

Figure 1. The percentage share of shares sold by owners in the total number of shares sold during the Initial Public Offering 

on the Warsaw Stock Exchange (WSE) in the years 2012–2024

Źródło/Source: opracowanie własne/own study

Powyższy wykres przedstawia omawiane, 99 pierwsze oferty publiczne w latach 2012–2024 na Gieł-
dzie Papierów Wartościowych w Warszawie, pod kątem udziału sprzedaży akcji przez dotychcza-
sowych właścicieli w całkowitej liczbie sprzedawanych akcji. Spośród badanych spółek, w 46 przy-
padkach właściciele sprzedali większość lub całość swoich udziałów (przedziały 50–99% oraz 100%). 
Jednocześnie w 35 spółkach właściciele nie sprzedali swoich udziałów, natomiast w 17 kolejnych przy-
padkach sprzedaż udziałów miała charakter mniejszościowy (2–49%).
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WYCENA PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH

Pierwsza oferta publiczna to ściśle ustrukturyzowany proces, szeroko opisany w publikacjach Giełdy 
Papierów Wartościowych w Warszawie oraz Komisji Nadzoru Finansowego. Wycena spółki jest jed-
nym z jego etapów. Odpowiada za nią dom maklerski lub bank inwestycyjny pełniący rolę oferujące-
go, we współpracy z zarządem spółki oraz jej doradcami [Furmanik, 2017; Panfil, Szablewski, 2016]. 

W literaturze naukowej podkreśla się, że istotną rolę w tym procesie przygotowania pierwszej oferty 
publicznej odgrywa analityk domu maklerskiego. To on przygotowuje modele wyceny, analizy oraz 
rekomendacje będące podstawą ustalenia ceny emisyjnej i budowy księgi popytu [Panfil, Szablewski, 
2016]. Jakość prognoz i analiz analityków oferującego wpływa na wiarygodność oferty oraz decyzje 
inwestorów, a ich aktywność jest sygnałem jakości dla rynku kapitałowego [Bradshaw i in., 2022].

Prognozy finansowe na rok przeprowadzonej pierwszej oferty publicznej, rok po oraz dwa lata 
po niej, są zawarte w raportach analitycznych przygotowywanych przez dom maklerski pełniący rolę 
oferującego i udostępniane wyłącznie wybranej grupie inwestorów, będących klientami tego domu 
maklerskiego. Ich trafność nie była przedmiotem analiz na rynku polskim.

W dotychczasowych badaniach [Sosnowski, Wawryszuk-Misztal, 2019] dokonano oceny wpływu 
trafności prognoz wyników finansowych publikowanych w prospektach emisyjnych spółek debiutu-
jących na głównym rynku GPW na zmiany ich wartości rynkowej w pierwszym roku po IPO. Analizie 
poddano 97 spółek publikujących prognozy zysku netto przed debiutem, a do oceny trafności użyto 
wskaźnika FER. Stwierdzono pozytywną zależność między rozbieżnością prognoz a stopami zwrotu, 
gdzie spółki przekraczające prognozy osiągały wyższe zwroty.

W badaniach dotyczących efektywności pierwszych ofert publicznych [Rzeszutek, Szyszka, 2020] 
wykazano, że czynniki behawioralne, takie jak nadmierna pewność siebie menedżerów, istotnie wpły-
wają na decyzje podejmowane w procesie debiutu giełdowego. W badaniu ankietowym przeprowa-
dzonym wśród 163 prezesów i dyrektorów finansowych spółek notowanych na GPW oraz NewCon-
nect stwierdzono, że nawet doświadczeni menedżerowie wykazują skłonność do irracjonalnych prak-
tyk zarządczych, przejawiających się m.in. w nieoptymalnym wyborze momentu wejścia na giełdę 
oraz polityce cenowej podczas IPO. Nadmierny optymizm i iluzja kontroli prowadzą do podejmowa-
nia decyzji niezgodnych z założeniami klasycznej teorii finansów przedsiębiorstw, co może negatyw-
nie wpływać na długoterminową efektywność debiutów giełdowych.

W literaturze międzynarodowej badania dotyczące trafności wycen pierwszych ofert publicznych 
są dostępne. Analiza 228 francuskich raportów domów maklerskich pełniących rolę oferujących [Ro-
osenboom, 2012], wykazała, że średni błąd ex post wyceny wartości przedsiębiorstwa względem warto-
ści rynkowej po debiucie wynosił od 16,8% do 25%. W badaniu 49 raportów przygotowanych na po-
trzeby belgijskich pierwszych ofert publicznych [Deloof i in., 2009], w których najczęściej stosowano 
metodę zdyskontowanych przepływów pieniężnych, średni błąd ex post wyceny wartości przed-
siębiorstwa wyniósł około 10,1%. Analiza 113 tureckich raportów przygotowywanych na potrzeby 
pierwszej oferty publicznej [Tütüncü, 2020] wykazała, że mediana błędu ex post prognozowanej war-
tości przedsiębiorstwa lub przepływów pieniężnych w perspektywie kilku lat po debiucie sięgała na-
wet 80%. Z kolei badanie raportów analityków publikowanych przed debiutem giełdowym na rynku 
chińskim [Jia i in., 2019] wykazało, że optymizm oraz zakres pokrycia analitycznego przed pierwszą 
ofertą publiczną istotnie wpływają na rewizję ceny emisyjnej i zwrot z debiutu.
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TRAFNOŚĆ WYCEN PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH

Hipoteza badawcza zakłada, że prognozy zysków spółek zawarte w niepublicznych raportach ana-
litycznych przygotowywanych na potrzeby pierwszej oferty publicznej są systematycznie zawyżane 
zarówno dla roku, jak i dwóch lat po debiucie giełdowym, co sprzyja zwiększonej sprzedaży akcji 
przez dotychczasowych właścicieli w ramach oferty. Celem badania jest określenie, w jakim stopniu 
zawyżanie prognoz finansowych wpływa na decyzje właścicieli dotyczące sprzedaży akcji podczas 
pierwszej oferty publicznej. W analizie wykorzystano dane z 70 raportów spółek przeprowadzających 
pierwszą ofertę publiczną, obejmujące prognozy przychodów, zysku operacyjnego oraz zysku netto 
na rok oferty, rok po oraz dwa lata po debiucie, a także rzeczywiste dane finansowe z raportów okre-
sowych za odpowiednie lata. Uwzględniono również informacje o liczbie akcji własnych sprzedanych 
w ramach pierwszej oferty publicznej w stosunku do wszystkich oferowanych akcji. 

Tabela 1. Średni poziom realizacji prognoz przychodów, zysku operacyjnego oraz zysku netto w roku debiutu 
na GPW, opracowany na podstawie 70 raportów spółek przeprowadzających ofertę publiczną na GPW 
w latach 2012–2024.

Table 1. The average level of realization of revenue, operating profit, and net profit forecasts for the first year on the Warsaw 

Stock Exchange, based on 70 reports of companies conducting public offerings on the WSE in the years 2012–2024.

Rok emisji R
Przedział realizacji 

prognozy dla 70 spółek
Średnia realizacja 

prognoz
Liczba Spółek 

ze zrealizowaną prognozą

% sprzedawanych akcji przez właścicieli 
w ofercie

(0-100%) (0-49%) (50-100%) (0-49%) (50-100%)

Przychody (7,9%-311,4%) 102% 96% 16/30 21/40

Zysk operacyjny (0%-162,1%) 84% 86% 10/30 15/39

Zysk netto (0%-601,1%) 83% 91% 10/30 14/40

Źródło/Source: opracowanie własne/own study

Tabela 2. Średni poziom realizacji prognoz przychodów, zysku operacyjnego oraz zysku netto w rok po debiucie 
na GPW, opracowany na podstawie 70 raportów spółek przeprowadzających ofertę publiczną na GPW w la-
tach 2012–2024.

Table 2. The average level of realization of revenue, operating profit, and net profit forecasts for the second year on the Warsaw 

Stock Exchange, based on 70 reports of companies conducting public offerings on the WSE in the years 2012–2024.

Rok emisji R+1
Przedział realizacji 

prognozy dla 70 spółek
Średnia realizacja 

prognoz
liczba Spółek 

ze zrealizowaną prognozą

% sprzedawanych akcji przez właścicieli 
w ofercie

(0-100%) (0-49%) (50-100%) (0-49%) (50-100%)

Przychody (0%-302,7%) 107% 102% 15/30 21/39

Zysk operacyjny (0%-544,2%) 89% 89% 8/30 17/39

Zysk netto (0%-561,5%) 95% 91% 8/30 16/39

Źródło/Source: opracowanie własne/own study
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Tabela 3. Średni poziom realizacji prognoz przychodów, zysku operacyjnego oraz zysku netto w dw lata po debiucie 

na GPW, opracowany na podstawie 70 raportów spółek przeprowadzających ofertę publiczną na GPW w la-
tach 2012–2024.

Table 3. The average level of realization of revenue, operating profit, and net profit forecasts for the third year on the Warsaw 

Stock Exchange, based on 70 reports of companies conducting public offerings on the WSE in the years 2012–2024.

Rok emisji R+2
Przedział realizacji 

prognozy dla 72 spółek
Średnia realizacja 

prognoz
liczba Spółek 

ze zrealizowaną prognozą

% sprzedawanych akcji przez właścicieli 
w ofercie

(0‒100%) (0‒49%) (50‒100%) (0‒49%) (50‒100%)

Przychody (0%-302,7%) 118% 102% 14/30 18/37

Zysk operacyjny (0%-544,2%) 95% 73% 11/30 12/37

Zysk netto (0%-561,5%) 92% 72% 11/30 10/37

Źródło/Source: opracowanie własne/own study

Tabele przedstawiają średnią realizację prognoz przychodów, zysku operacyjnego oraz zysku netto 
sporządzonych przez 70 spółki przed przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej w latach 2012–
2024, w podziale na trzy okresy: rok oferty, rok po ofercie oraz dwa lata po ofercie. Dane zostały zesta-
wione w dwóch grupach – spółek, których właściciele sprzedali 49% lub mniej posiadanych akcji, oraz 
tych, gdzie sprzedaż wyniosła od 50% do 100%. Wyniki wskazują, że spółki z mniejszym udziałem 
sprzedanych akcji regularnie przekraczały prognozy przychodów, osiągając w drugim roku po ofercie 
średnio 118% prognozowanej wartości, podczas gdy w grupie z większym udziałem sprzedaży reali-
zacja prognoz przychodów była niższa i oscylowała wokół 96–102%. W przypadku zysku operacyjne-
go obie grupy zanotowały wyniki poniżej prognoz, przy czym spółki z wyższym udziałem sprzedaży 
akcji własnych doświadczyły wyraźnego spadku realizacji do 73% po dwóch latach. Podobnie zysk 
netto w grupie z mniejszą sprzedażą akcji własnych poprawiał się z czasem, osiągając 92% prognoz 
po dwóch latach, natomiast w grupie z większą sprzedażą spadł do 72%. Analiza sugeruje, że spółki, 
których właściciele sprzedali mniejszy udział akcji podczas IPO, częściej osiągały lub przekraczały 
prognozowane przychody i lepiej realizowały prognozy zysków w kolejnych latach po debiucie w po-
równaniu do spółek z większą skalą sprzedaży akcji własnych.

WPŁYW TRAFNOŚCI WYCEN PIERWSZYCH OFERT PUBLICZNYCH NA SKALĘ 
SPRZEDAŻY AKCJI PRZEZ WŁAŚCICIELI DEBIUTUJĄCYCH SPÓŁEK

W celu weryfikacji hipotezy dotyczącej wpływu trafności prognoz finansowych na decyzje właścicieli 
o sprzedaży akcji podczas pierwszej oferty publicznej zastosowano uogólniony model liniowy (GLM) 
z funkcją probit. 

Model ten umożliwia estymację prawdopodobieństwa przekroczenia przez dotychczasowych wła-
ścicieli progu sprzedaży akcji własnych powyżej 50% wartości całej oferty (zmienna zależna binarna: 
1 – sprzedaż powyżej 50%, 0 – sprzedaż 50% lub mniej). Zmiennymi objaśniającymi były trafność 
realizacji prognozy zysku operacyjnego (EBIT) w pierwszym roku po debiucie giełdowym (trafnośćE-
BITR1) oraz w drugim roku po debiucie (trafnośćEBITR2).

P (Y=1∣trafnośćEBITR1,trafnośćEBITR2)=Φ (0,121+1,123⋅trafnośćEBITR1−0,987⋅trafnośćEBITR2)
gdzie:
Φ – dystrybuanta standardowego rozkładu normalnego (funkcja probit),
Y – zmienna zależna (przekroczenie progu sprzedaży akcji przez właścicieli), trafnośćEBITR1 i traf-
nośćEBITR2 – zmienne objaśniające.
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Model wykazał istotność statystyczną na poziomie 5% (test Walda: χ² (2) = 6,55; p = 0,038), co po-
twierdza, że przynajmniej jedna ze zmiennych istotnie wpływa na prawdopodobieństwo przekrocze-
nia progu sprzedaży akcji własnych powyżej 50% wartości oferty. Współczynnik dla trafnościEBITR1 
wynosi 1,123 (p = 0,013), co oznacza, że każdy wzrost trafności prognoz zysku operacyjnego w pierw-
szym roku po debiucie zwiększa szansę na intensywną sprzedaż akcji przez właścicieli. Z kolei współ-
czynnik dla trafnościEBITR2 ma wartość -0,987 (p = 0,030), sygnalizując, że lepsza realizacja prognoz 
EBIT w drugim roku po IPO zmniejsza skłonność właścicieli do sprzedaży akcji. Stała modelu (0,121; 
p = 0,544) nie jest statystycznie istotna.

Model pozwala przewidywać prawdopodobieństwo przekroczenia progu sprzedaży akcji własnych 
na podstawie wartości trafności EBITR1 i EBITR2. Wyniki modelu wskazują, że im wyższa trafność 
realizacji prognozy zysku operacyjnego w pierwszym roku po debiucie (trafnośćEBITR1), tym więk-
sze jest prawdopodobieństwo przekroczenia progu sprzedaży akcji własnych przez dotychczasowych 
właścicieli, co oznacza istotny i pozytywny wpływ tej zmiennej na decyzję o sprzedaży. Z kolei wyższa 
trafność prognozy EBIT w drugim roku po debiucie (trafnośćEBITR2) istotnie i negatywnie wpływa 
na to prawdopodobieństwo – im lepsza realizacja prognozy w tym okresie, tym mniejsza skłonność 
właścicieli do sprzedawania akcji w ramach oferty publicznej.

PUBLIKACJA PROGNOZ FINANSOWYCH W PROSPEKCIE EMISYJNYM

Możliwość publikacji prognoz finansowych w prospekcie emisyjnym jest zagadnieniem regulowanym 
zarówno przez przepisy krajowe, jak i unijne, a jej praktyczne znaczenie dla inwestorów i emitentów 
jest szeroko dyskutowane w literaturze naukowej. Zgodnie z polskimi regulacjami, emitent nie jest 
zobowiązany do zamieszczania prognoz finansowych w prospekcie emisyjnym, jednak może zdecy-
dować się na ich dobrowolne ujawnienie, co potwierdza m.in. przewodnik Komisji Nadzoru Finanso-
wego z 2023 roku. Jeśli spółka zdecyduje się na publikację prognozy, musi ona zostać przygotowana 
zgodnie z zasadami rachunkowości stosowanymi w sprawozdaniach finansowych oraz opatrzona 
szczegółowym opisem założeń i czynników ryzyka, które mogą wpłynąć na jej realizację. Prognozy te 
najczęściej dotyczą przychodów ze sprzedaży, zysku netto oraz zysku operacyjnego powiększonego 
o amortyzację, jednak zakres ujawnianych informacji jest zróżnicowany i zależy od decyzji emitenta.

Badania empiryczne na rynku europejskim pokazują, że jedynie niewielka część spółek decyduje 
się na ujawnienie prognoz finansowych w prospekcie – według analizy 651 debiutów giełdowych 
z lat 2010–2016, tylko 12,58% emitentów zamieściło takie prognozy, a ich jakość i trafność były bar-
dzo zróżnicowane [Smith, 2018]. Wyniki te wskazują, że prognozy ujawniane w prospektach są czę-
sto zbyt optymistyczne i nietrafne, co może wynikać z chęci przedstawienia spółki w jak najlepszym 
świetle przed debiutem (Kowalski Piotr, 2017). W polskich warunkach, zgodnie z analizą [Sosnowski, 
Wawryszuk-Misztal, 2019], trafność prognoz finansowych publikowanych w prospektach emisyjnych 
ma istotny wpływ na późniejsze zmiany wartości rynkowej spółek po IPO, a rozbieżności między pro-
gnozami a rzeczywistymi wynikami są powszechne.

Z perspektywy inwestora, obecność prognoz finansowych w prospekcie emisyjnym może stanowić 
cenne źródło informacji. Emitent zobowiązany jest do aktualizowania prognoz w przypadku istotnych 
zmian okoliczności, a także do wyjaśnienia przyczyn ewentualnych odchyleń od prognozowanych 
wartości. KNF zwraca uwagę na konieczność zachowania szczególnej ostrożności przy interpretacji 
prognoz, zwłaszcza w kontekście ryzyka nadmiernego optymizmu zarządów oraz możliwości wystą-
pienia błędów w założeniach modelu finansowego.

W praktyce, prognozy finansowe są istotnym narzędziem komunikacji z inwestorami, ale ich publi-
kacja wiąże się z ryzykiem prawnym i reputacyjnym dla emitenta [Kowalski, 2017]. W krajach anglosa-
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skich, takich jak USA, publikacja prognoz w prospekcie emisyjnym jest rzadkością ze względu na brak 
ochrony prawnej przed pozwami dotyczącymi informacji przyszłych (tzw. safe harbor), co prowadzi 
do sytuacji, w której prognozy są szeroko wykorzystywane w procesie przygotowania oferty, ale rzad-
ko trafiają do oficjalnych dokumentów ofertowych [Smith, 2018]. W Unii Europejskiej, w tym w Polsce, 
nie ma obowiązku ujawniania prognoz, ale regulatorzy podkreślają, że ich obecność może zwiększać 
przejrzystość i zaufanie do rynku kapitałowego, pod warunkiem spełnienia wymogów dotyczących 
jakości, kompletności i aktualności informacji.

WNIOSKI

Przeprowadzone badanie wykazało, że w latach 2012–2024 na GPW dominowały oferty mieszane, 
a debiuty z większościowym udziałem akcji własnych w ofercie, stanowiły istotny element rynku. 
Stwierdzono, że spółki, których właściciele sprzedali mniejszy udział akcji podczas pierwszej oferty 
publicznej, częściej realizowały lub przekraczały prognozy finansowe w kolejnych latach po debiucie. 
Model GLM z funkcją probit potwierdził, że trafność prognoz zysku operacyjnego w pierwszym roku 
po debiucie istotnie zwiększa skłonność właścicieli do sprzedaży akcji, natomiast lepsza realizacja 
prognoz w drugim roku po debiucie giełdowym ogranicza tę tendencję. Wyniki podkreślają kluczo-
we znaczenie jakości prognoz analitycznych dla efektywności i przejrzystości rynku pierwszych ofert 
publicznych w Polsce, wskazując, że rzetelna informacja sprzyja lepszym decyzjom inwestycyjnym. 
Jednocześnie brak upubliczniania raportów przygotowywanych przez oferujące domy maklerskie 
prowadzi do poważnej nierównowagi informacyjnej pomiędzy inwestorami instytucjonalnymi a in-
dywidualnymi. Inwestorzy indywidualni, pozbawieni dostępu do szczegółowych analiz i prognoz 
finansowych, muszą opierać swoje decyzje wyłącznie na ograniczonych danych historycznych i pro-
gnozach na rok oferty zawartych w prospektach emisyjnych. Taka asymetria informacyjna zwiększa 
ryzyko nietrafionych decyzji inwestycyjnych wśród mniej uprzywilejowanych uczestników rynku, 
co może prowadzić do nieefektywnej alokacji kapitału oraz spadku zaufania do rynku pierwotnego.
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