S tudia i A nalizy
Studies & Analyses

Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

P A, N

s CASE

V

Center for Social
and Economic Research

331

Wioletta Nawrot

Wzmocnienie podazowej strony rynku jako warunek
rozwoju publicznego rynku akcji w Polsce

Warszawa, pazZzdziernik 2006



S CASE:

Studia i Analizy Nr 33| — Wzmocnienie podazowej strony rynku jako warunek rozwoju publicznego...

Prezentowane w serii ,,Studia i Analizy” stanowiska merytoryczne wyrazaja osobiste poglady autora (autoréow)
i niekoniecznie s3 zbiezne z oficjalnym stanowiskiem CASE — Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych.

Publikacja przygotowana dzieki finansowemu wsparciu Rabobank Polska S.A.

Stowa kluczowe: rynek kapitatowy, gielda papieréw wartosciowych, publiczny rynek akcji, podaz,
emisja nowych akgji, obrét akcjami, rozwéj rynku papieréw wartosciowych

© CASE - Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Warszawa 2006

Projekt graficzny: Agnieszka Natalia Bury

DTP: CeDeWu Sp. z o.0.

ISSN 1506-1701,
ISBN 978-83-7178-411-8
EAN 9788371784118

Wydawca:

CASE - Centrum Analiz Spofeczno-Ekonomicznych

ul. Sienkiewicza 12, 00-1010 Warszawa

tel.: (48 22) 622 66 27, 828 61 33, fax (48 22) 828 60 69
e-mail: case@case.com.pl

http://www.case.com.pl



S CASE:

Studia i Analizy Nr 33| — Wzmocnienie podazowej strony rynku jako warunek rozwoju publicznego...

Spis tresci

|. Podaz na publicznym rynku akgji: kto ja kreuje i od jakich czynnikow ona zalezy ... . 6

2. Koniecznos¢ réwnomiernego rozwoju strony podazowej oraz popytowej rynku

jako warunek rozwoju publicznego rynku akcji . ......... o il i i 8
3. Analiza podazy akgcji na rynku pierwotnymw Polsce .................. ... ..., 10
4. Analiza podazy akcji na rynku wtéornymw Polsce. . ...............ooviiiint 14

5. Niedostateczna podaz waloréw jako zagrozenie dla rozwoju publicznego

L 4]V T 17 PP 19
6. Podsumowanie. . ......iiiiiiiii i i i i it i i i ittt 21
Bibliografia..........ciiiiiiiiiiiiiiii i i i i ittt e 21



S CASE:

Studia i Analizy Nr 33| — Wzmocnienie podazowej strony rynku jako warunek rozwoju publicznego...

Wioletta Nawrot

Wioletta Nawrot wspétpracuje z CASE od 2000 roku. Uzyskata stopier doktora nauk ekonomicznych w Uni-
versité de Paris | Panthéon-Sorbonne w Paryzu (2002) oraz w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie (2002).
Wezesniej ukoniczyta studia na kierunku Zarzqdzanie i Marketing réwniez w Szkole Gtéwnej Handlowej, uzy-
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Streszczenie

Dla rozwoju publicznego rynku akcji konieczne jest, aby obydwie strony rynku, tj. strona podazowa
oraz strona popytowa, rozwijaty sie¢ réwnomiernie, bowiem zbyt dynamiczny rozwdj tylko jednej z nich
moze istotnie zahamowac rozwdj catego rynku. Przeprowadzona analiza strony podazowej publicznego
rynku akcji w Polsce wykazata, iz strona ta nie jest dostatecznie rozwinieta, a w ostatnich latach jej rozwoj
zostat istotnie zahamowany. Utrzymywanie w diugim okresie czasu takiego stanu rzeczy mogtoby pocia-
gnac¢ za sobg powazne dla rynku i jego uczestnikow konsekwencje. Z tego wzgledu wzmocnienie podazo-
wej strony rynku wydaje sie obecnie jednym z kluczowych wyzwan, ktérego podjecie umozliwi dalszy
rozwdj publicznego rynku akcji w Polsce.
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|. Podaz na publicznym rynku akgji: kto ja kreuje i od jakich
czynnikow ona zalezy

Rynek papieréw wartosciowych mozna podzieli¢ na publiczny oraz prywatny. Na rynku publicznym walory
udostepniane sa szerokiemu gronu odbiorcéw, podczas gdy emisja akcji na rynku prywatnym przeprowadzana
jest dla konkretnych, nielicznych inwestoréw. Podaz na publicznym rynku akcjiI to udostepnienie akcji w ofercie
publicznej przez spétke bedaca emitentem waloréw (rynek pierwotny) lub wystawienie akgeji na sprzedaz przez
inwestorow (rynek wtérny). Inwestorzy wystawiajacy akcje na sprzedaz na gietdzie papieréw wartosciowych
wchodza w posiadanie akgji badz na rynku pierwotnym, badz juz po ich wprowadzeniu do obrotu giefdowego —
na rynku wtérnym.

Poprzez sprzedaz akcji na rynku pierwotnym przedsiebiorstwa pozyskuja kapitat w wielkosci odpowiadaja-
cej iloczynowi liczby akeji oraz ich ceny emisyjnejz, natomiast sprzedaz akcji na rynku wtérnym pozwala inwe-
storom na realizacje zysku z inwestycji kapitatowej (portfelowej). Zysk ten to réznica pomiedzy ceng zakupu a
ceng sprzedazy akgji.

Podaz akgji na rynku pierwotnym3 uzalezniona jest od wielu czynnikéw, zaréwno obiektywnych, jak tez su-
biektywnych. Spotki decyduja sie na emisje akgji i ich udostepnienie inwestorom na rynku pierwotnym, a nastep-
nie na wprowadzenie tych waloréw do obrotu gietdowego, kierujac si¢ przede wszystkim checiag pozyskania
kapitatu na rozwdj firmy oraz perspektywa wiekszego dostepu do funduszy kapitatowych w przysztosci. Dla emi-
tentéw motywujace moze by¢ réwniez zapewnienie akcjom lepszej ptynnosci lub dokonanie zmian w zarzadza-
niu firma. W omawianej operacji spétka moze si¢ réwniez kierowa¢ zamiarem uzyskania efektéw
marketingowych dla firmy, jej produktéw oraz ustug. Na emisje akgji na rynku publicznym moga sie zdecydowac
takze spotki, ktére w swojej strategii zakiadaja nabycie lub pofaczenie sie ze spotka, ktérej akcje sa przedmio-
tem obrotu gieidowego4.

Podjecie decyzji o przeprowadzeniu emisji akcji na rynku publicznym stawia emitenta przed koniecznosciag
ustalenia optymalnego, z punktu widzenia spétki, terminu sprzedazy akeji. Do kluczowych kryteriéw wyboru
wspomnianego terminu mozna zaliczy¢ konkurencje wéréd emitentdw przygotowujacych publiczng oferte akji,
koniunkture na gietdowym rynku akgji, kondycje gospodarki oraz sytuacje polityczng w kraju plasowania waloréw.
Biorac pod uwage konkurencje po stronie podazy na pierwotnym rynku akcji oczywiste jest, iz z punktu widze-
nia emitenta korzystne jest udostepnienie akcji inwestorom w okresie jak najmniejszej konkurencji ze strony in-
nych emitentéw. Koniunktura na gietdowym rynku akcji ma istotny wptyw na wysokos¢ ceny emisyjnej akcji, gdyz
wycena akgji na rynku pierwotnym nie odbywa sie w oderwaniu od cen na gietdzie papieréw wartosciowych. Do-
tyczy to zaréwno kurséw akgji tej samej spotki — w przypadku, gdy spétka podejmuije sie kolejnej emisji akgji, jak
réwniez cen akgji innych spétek — np. firm z tej samej branzy, spétek o podobnej wielkosci, podmiotéw o zblizo-

! Zgodnie z polska Ustawa z 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2005r. nr 184, poz. 1539, art. 3) oferta publiczna jest to udostepnianie na terytorium
RP, co najmniej 100 osobom albo nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacji o papierach wartoscio-
wych i warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowiacych dostateczng podstawe do podjecia decyzji o odptatnym nabyciu tych papieréw war-
tosciowych.

2 Akcje wedtug ich ceny nominalnej odnoszone sa w poczet kapitatu zakladowego spotki, natomiast réznica pomiedzy wartoscia emisyjna (ce-
n3 po ktorej przydzielane sa akcje nowej emisji) i nominalna zasila kapitat zapasowy spéfki.

‘w duzej mierze publicznej ofercie akcji towarzyszy ich wprowadzenie do obrotu giefdowego, cho¢ sg stosunkowo nieliczne przypadki spét-
ek, ktorych akcje nie debiutowaly na gieldzie.

4 Wiecej na temat korzysci ptynacych z emisji przez spétki akgji, ich udostepnienia na rynku publicznym, a nastepnie wprowadzenia tych walo-
réw do obrotu gietdowego patrz np.: Pagano M., Paneta F, Zingales L. (1998), Why Do Companies Go Public? An Empirical Analysis. The Jo-
urnal of Finance, vol. LIll, nr 1, s. 27-64; Chemmanur T., Fulghieri P (1999), A Theory of the Going-Public Decision. The Review of Financial
Studies, vol. 12, nr 2, s. 249-279.
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nych planach strategicznych, itp. Kontynuujac prowadzone rozwazania - od koniunktury makroekonomicznej uza-
leznione s3 zamierzenia inwestycyjne przedsigbiorstw i dla tej grupy przedsiebiorcéw, ktéra zdecydowata si¢ na
sfinansowanie planowanych przedsiewzig¢ inwestycyjnych w drodze publicznej emisji akcji optymalne wydaje sie
przeprowadzenie emisji w okresie niewiele poprzedzajacym rozpoczecie planowanych projektow inwestycyj-
nych. Zapewne sytuacja polityczna w kraju moze w pewien sposéb determinowa¢ termin przeprowadzenia pu-
blicznej emisji akgji, m.in. z tego wzgledu, iz ma ona istotne przetozenie na stabilno$¢ gospodarcza kraju, brang
pod uwage w diugookresowym planowaniu dziafalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw.

Wszystkie oméwione czynniki nie wypetniaja katalogu determinantéw podazy akcji na publicznym rynku pier-
wotnym, ale nalezg do najbardziej istotnych.

Jak wspomniano, po przydziale akcji pochodzacych z oferty publicznej, emitent podejmuje niezbedne czyn-
nosci formalno-prawne umozliwiajace wprowadzenie akcji do obrotu giefdowegos. Inwestorzy, ktérzy weszli
w posiadanie akcji na rynku pierwotnym moga utrzymywa¢ omawiane walory w portfelu inwestycyjnym, badz
wystawic je do sprzedazy na gietdzie papieréw wartosciowych. O podazy akcji na rynku wtérnym, tak jak w przy-
padku podazy na rynku pierwotnym réwniez decyduja liczne czynniki.

Podaz na rynku wtérnym uzalezniona jest m.in. od strategii inwestycyjnej posiadaczy akcji. Jezeli s3 to inwe-
storzy lokujacy fundusze w horyzoncie dfugoterminowym, wéwczas mozna zaktada¢, iz bedace w ich portfelu ak-
cje ,zamrozone s3” W czasie objetym inwestycja. Do takich inwestoréow mozna zaliczy¢ na przyktad niektére typy
funduszy inwestycyjnych oraz fundusze emerytalne, ktérych zadaniem jest uzyskanie jak najwyzszej stopy zwro-
tu z dokonywanych na rynku papieréw wartosciowych inwestycji w $rednim i dfugim okresie czasu. Akcje moga
by¢ utrzymywane w portfelach inwestycyjnych w diugim okresie czasu réwniez przez takich inwestoréw, ktérym
obok uprawnien majatkowych ptynacych z bedacych w ich posiadaniu akgeji (m.in. dywidendy) zalezy tez na reali-
zacji uprawnien korporacyjnych, przejawiajacych si¢ m.in. udziatem w zarzadzaniu spétka. Takich inwestoréw, be-
dacych w posiadaniu znacznego pakietu akcji, nazywa si¢ czesto inwestorami ,strategicznymi”. Nietrudno
zauwazy¢, iz w oméwionych powyzej przypadkach, akcje (w dtugim okresie czasu) wykluczone s3 z obrotu giet-
dowego. Inaczej méwiac, akcje te w dtugim okresie czasu nie stanowia zrédta podazy na rynku wtérnym.

Inaczej rzecz sie¢ ma w przypadku inwestoréw nastawionych w swoich strategiach inwestycyjnych na realiza-
cje dochodéw w krétkim okresie czasu i raczej nie zainteresowanych udziatem w zarzadzaniu spétka, ktérej sa
akcjonariuszami. Takich akcjonariuszy nazywa sie niekiedy inwestorami ,finansowymi”. Do takich inwestoréw
naleza przewaznie osoby fizyczne, bedace w posiadaniu niewielkich pakietéw akcji pojedynczych spotek (tzw.
»drobni” inwestorzy), cho¢ oczywiscie moga to by¢ réwniez inwestorzy instytucjonalni, na przyktad fundusze in-
westycyjne wzrostu, ktorych gtéwnym celem jest wzrost zysku kapitatowego, tj. powiekszanie wartosci inwe-
stycji w wyniku zwyzki kurséw waloréw. W przeciwienistwie do inwestoréw dtugoterminowych, omawiana
grupa inwestoréw jest bardziej skionna do sktadania zlecen sprzedazy akgji, inaczej méwiac — do zgtaszania po-
dazy akcji na rynku wtérnym.

Obok strategii inwestycyjnej posiadaczy akcji, podaz akgji na rynku wtérnym moze by¢ tez uzalezniona od in-
nych czynnikéw, m.in. od koniunktury gietdowej, ryzyka towarzyszacego danym papierom wartosciowym, ko-
niunktury makroekonomicznej, czy sytuacji politycznej. Rozpoczynijmy od kwestii koniunktury gietdowe;.
W zaleznosci od strategii inwestycyjnej akcjonariusza, zmiany w koniunkturze gietdowej lub oczekiwania co do
takich zmian moga mie¢ wptyw na podaz akgji na rynku wtérnym. Tak na przyktad, przewidywania co do zakon-
czenia si¢ okresu hossy na rynku papieréw wartosciowych mogga stanowi¢ dla inwestoréw, przede wszystkim
wkrétkoterminowych”, sygnat do sprzedazy bedacych w ich portfelach inwestycyjnych akg;ji i realizacji zyskow
kapitatowych. Istotne ryzyko towarzyszace akcjom, m.in. ryzyko dziafalnosci firmy, moze by¢ réwniez sygnatem
do pozbycia sie bedacych w posiadaniu inwestoréw waloréw. Zrédtem podazy mogg by¢ tez akcje w czasie,

> Wiecej na ten temat patrz np.: Nawrot W. (2006), Emisja akcji w Polsce w nowej europejskiej perspektywie. Jednolity rynek papieréw war-
tosciowych Unii Europejskiej. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa.
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w ktérym przewidywania co do koniunktury gospodarczej nie s3 optymistyczne. Albowiem ostabienie kondyc;ji
gospodarki moze mie¢ w sposob oczywisty negatywny wptyw na wyniki finansowe przedsigbiorstw, a tym sa-
mym na wyceng rynkowa akgji spétek notowanych na gietdzie (spadajace kursy akgji). Istotnym czynnikiem jest
tez sytuacja polityczna. W okresie napie¢ politycznych oraz rzadéw nieodpowiedzialnych opciji politycznych sy-
tuacja polityczna moze sig przyczyni¢ do ostabienia, czy nawet zdestabilizowania gospodarki, moze by¢ waznym
impulsem do wyprzedazy przez inwestoréw akgji spétek.

Oméwione czynniki, poczynajac od przewidywan co do ostabienia koniunktury gietdowej, po zahamowanie
wzrostu gospodarczego, czy niestabilnos¢ sceny politycznej, poniekad scisle ze sobg zwigzane, moga stac si¢ zré-
dtem wzmozonej podazy akji. Z tego rodzaju wyprzedaza akcji, jezeli bytaby zakrojona na szeroka skale i mia-
fa niezwykle dynamiczny przebieg, mozna bytoby faczy¢ nawet ryzyko krachu na giefdowym rynku akcji. Takie
sytuacje naleza jednak do rzadkosci, ale nalezy pamigta¢, iz w dotychczasowej historii miaty one miejsce.

Z punktu widzenia potrzeb tego opracowania rozwazania ograniczone zostang do zgtaszania podazy akcji na
rynku wtérnym w okresie, dla ktérego wskazane powyzej zagrozenia nie wystepuja.

Podsumowujac, podaz na rynku wtérnym zgtaszana jest przez inwestoréw, ktérzy z réznych powodéw chca
sie pozby¢ konkretnych akgji. Niekiedy operacji takiej towarzyszy che¢ realizacji (zmaksymalizowania) zysku ka-
pitatowego, niekiedy ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, czy optymalizacji portfela inwestycyjnego.

2. Koniecznos¢ rownomiernego rozwoju strony podazowej oraz
popytowej rynku jako warunek rozwoju publicznego rynku akg;ji

Rozwazan w niniejszej pracy nie mozna ograniczy¢ wytacznie do strony podazowej publicznego rynku akgiji,
gdyz jest ona istotnie uzalezniona od zgtaszanego popytu. To przede wszystkim popyt na akcje na rynku pierwot-
nym, jako odpowiedz na zadeklarowanga przez emitenta podaz, determinuje cene emisyjna akcji, natomiast na
rynku wtérnym popyt determinuje kurs akcji. Nie ma tu miejsca na prowadzenie glebszych rozwazan teoretycz-
nych na temat ustalania ceny emisyjnej na rynku pierwotnym oraz kursu akcji na rynku wtérnym, zwréémy jed-
nak uwage na koncepcje tzw. ,wartosci wewnetrznej” akcji w zestawieniu z wycena rynkowa akcji na rynku
gieidowymé. ,Wartos¢ wewnetrzng”, inaczej méwiac ,wartos¢ fundamentalng” mozna okresli¢ jako ,wewne-
trzyny” potencjat spétki do generowania wartosci ekonomicznej dla jej akcjonariuszy, czyli do maksymalizacji
wartosci rynkowej spétki w difugim okresie czasu’. Istnieje kilka réznych metod na oszacowanie wspomnianego
,wewnetrznego” potencjatu spétki, w oparciu o przeptywy pienigzne w firmie, koszt kapitatu, itp8. Biorac pod
uwage koncepcje ,wartosci wewnetrznej” akcji mozna przyjaé, iz z teoretycznego punktu widzenia kurs akgji
ustalony, jak wiadomo, pod wptywem dwach stron rynku akcji — strony podazowej oraz popytowej, powinien
oscylowac wokdt tej ,wartosci wewnetrznej”. Wypada tutaj tez wspomnie¢ o koncepcii ,,efektywnosci informa-
cyjnej rynku akeji”, ktora glosi, iz efektywny rynek papieréw wartosciowych dyskontuje kazda pojawiajaca si¢ na
rynku informacje dotyczaca spotki, ktorej akcje s3 przedmiotem obrotu gietdowego, korygujac kurs akeji w go-
re, jezeli informacja wskazuje na wzmocnienie potencjatu firmy do generowania wartosci ekonomicznej dla jej

¢ Wiecej na temat ,,wewnetrznej wartosci akgji” patrz np.: Jaworski T. (1999), Wartos¢ wewnetrzna akcji a jej cena na rynku kapitalowym. Teo-
ria impulsu. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan.

¢ Zgodnie z teorig efektywnosci alokacyjnej rynku kapitatowego, zasoby wystepujace w gospodarce kierowane s3 do najbardziej preznych
przedsigbiorstw. Z tych tez powoddw maksymalizacja wartosci rynkowej akgji jest wspétczesnie uznawana za podstawowy, diugookresowy
cel przedsigbiorstwa.

s Wiecej na ten temat patrz np.: Copeland T,, Koller T., Murrin J. (2005), Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies. Fourth

Edition by McKinsey&Company Inc.; Cwynar A., Cwynar W. (2002), Zarzadzanie wartoscia spotki kapitatowej. Wydawnictwo Fundacji Roz-
woju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa.
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akcjonariuszy, lub w dét, w przypadku informaciji o zabarwieniu negatywnym9. W przypadku, gdy warto$¢ ryn-
kowa akji jest wyzsza od ich ,wartosci fundamentalnej”, wéwczas méwi sie o ,,przewartosciowaniu akgeji”’, w prze-
ciwnym przypadku — o ,niedowartosciowaniu akcji”. Wskazujac na wazna funkcjg, jaka obok innych funkcji
z zatozenia spetnia gietdowy rynek akgji, tj. dokonywanie wyceny rynkowej akcji spétek, mozna wskazac, iz prze-
wartosciowanie akcji jest teoretycznie sygnatem dla inwestoréw do ich sprzedazy, natomiast niedowartosciowa-
nie akgji — do ich zakupu. W taki sposéb mechanizmy rynkowe sprowadzityby kurs akgji (rynkowa warto$c¢ akgiji)
do jej ,fundamentalnego” poziomu.

Zasygnalizowany tutaj teoretyczny model funkcjonowania gietdowego rynku akeji z punktu widzenia wyceny
notowanych na rynku waloréw w oparciu o ich wartos¢ ,teoretyczng” (inaczej ,wewnetrzng”, ,fundamental-
ng”), w praktyce moze okaza¢ sie trudny do osiggniecia. Dotyczy to w szczegélnosci mtodych rynkéw akgiji: nie-
wystarczajaco duiych'o, zbyt pfytkich”, charakteryzujacych sig zbyt staba ptynnoscia, czyli réwniez takich, na
ktorych jedna ze stron: podazowa lub popytowa jest bardziej prezna, niz druga. Poza tym rynek moze charak-
teryzowac sie niskim stopniem efektywnosci informacyjnej, co oznacza, iz nie wszystkie informacje na temat fir-
my odzwierciedlane s3 w cenach papieréw wartoéciowych'z. Wskazujac na konsekwencje takiego stanu rzeczy,
zakfadajac na przyktad, iz strona popytowa publicznego rynku akgji jest bardziej rozwinieta niz strona podazo-
wa, mozna przewidzie¢ istotne oderwanie wartosci rynkowej akgji od ich wartosci ,wewnetrznej” w kierunku
przewartosciowania. Niewielka podaz akcji w zderzeniu z dynamicznie rosnacym, ze wzgledéw strukturalnych,
popytem moze doprowadzi¢ do nadmiernego, nieuzasadnionego fundamentalnie, wzrostu kurséw akgji na giet-
dzie, ze wszelkimi tego negatywnymi konsekwencjami, w tym m.in. ze zwiekszonym ryzykiem gwattownego za-
tamania sie rynku akgcji. Zakfadajac za$, iz ze wzgleddw strukturalnych strona podazowa rynku bytaby lepiej
rozwinieta niz strona popytowa, mozna byfoby sie spodziewac niedowartosciowania akeji spétek. Dtugookreso-
we niedowartosciowanie akcji miatoby przetozenie m.in. na ostabienie perspektyw pozyskania przez spétki no-
wych funduszy kapitatowych na publicznym rynku akcji. Szczegdlnie niekorzystny z punktu widzenia spétek
mogtby okazad sie wzrost kosztu pozyskania kapitatu w drodze publicznej emisji akgiji.

W tym miejscu wazne wydaje sie tez zwrdcenie uwagi na kwestie ptynnosci rynku akgji. Uznaje sie, iz rynek ak-
cji (akeje) jest ptynny, jesli inwestorzy, ktdrzy nosza sie z zamiarem zakupu lub sprzedazy waloréw, nie majg pro-
bleméw z jego realizacja. Z punktu widzenia ptynnosci rynku wazne jest wiec, aby jak najwigksza pula akgji
notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych znajdowata sie w ,,czynnym” obrocie. Ten ,,czynny” obrét deter-
minowany jest m.in. poprzez podaz akcji na rynku wtérnym oraz z drugiej strony poprzez popyt na te walory.
W przypadku, gdy jedna ze stron rynku akgji, niezaleznie czy jest to strona podazowa, czy popytowa, jest niewy-
starczajaco rozwinieta w poréwnaniu z druga, wéwczas ptynnos¢ rynku moze by¢ istotnie zagrozona. Warto tez
podkresli¢, iz odpowiednia ptynnos¢ na rynku papieréw wartosciowych jest gtéwnym czynnikiem rozwoju tego
rynku, migdzy innymi z tego wzgledu, iz w duzej mierze determinuje ona ryzyko inwestycyjne na rynku akgji.

Podsumowujac nalezy stwierdzic, iz o rozwoju publicznego rynku akeji decyduje rozwoj zaréwno strony po-
dazowej, jak réwniez strony popytowej rynku. Konieczne jest przy tym, aby obydwie strony rynku papieréw
wartosciowych rozwijaly sie w sposéb réwnomierny. Rozwdj tylko jednej ze stron rynku, badz to popytowej,
badz podazowej, przy braku ,,odzewu” z drugiej strony rynku moze istotnie zahamowac rozwéj catego rynku.

’Na efektywnym rynku kapitatowym ceny papieréw wartosciowych w pefni odzwierciedlaja wszystkie informacje — publiczne i prywatne. Wie-
cej nt. efektywnosci rynku waloréw patrz np.: Fama E. (1991), Efficient Capital Markets II. Journal of Finance, vol. XXVI, nr 5, s. 1575-1617;
Gillet P (1999), LEfficience des Marchés Financiers. Economica, Paris.

10 Rynek duzy to okreslenie rozmiaru rynku; duzy jest rynek, na ktérym dziala wielu inwestoréw oraz animatoréw rynku oraz emitentow.
" Rynek gleboki / plytki to takze okreslenia rozmiaru rynku; rynek gleboki to taki, na ktérym nie ma trudnosci z pozyskaniem funduszy.

2 Wiecej na ten temat patrz np. Elton E., Gruber M. (1998), Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych. WIG-Press,
Warszawa, s. 497-501.
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3. Analiza podazy akcji na rynku pierwotnym w Polsce

Jak wskazano, podaz na pierwotnym rynku akcji odnosi sie do waloréw udostepnionych przez spétki w ofer-
cie publicznej. Warto$¢ emisji akgji i ich sprzedaz inwestorom na rynku pierwotnym odpowiada wartosci kapita-
tu pozyskanego przez emitentéw akcji na rynku publicznym.

Zrédtem podazy na rynku pierwotnym moga by¢ akcje pochodzace z pierwszej oferty publicznej lub akcje spot-
ek, ktérych walory s3 juz przedmiotem obrotu gietfdowego i ktére decyduja sie na przeprowadzenie kolejnych emi-
sji akji. W tabeli nr | przedstawiono wartos¢ emisji akcji w Polsce w latach 1991-2005. Wartos¢ te w poszczegdlnych
latach odniesiono tez do kapitalizacji rynku akcji wygenerowanej w kazdym z kolejnych okresow".

Tabela |. Warto$¢ emisji akcji w pierwszej oraz kolejnych ofertach publicznych w latach 1991-2005 (w min zt)
Emisje akcji w latach 1991-1998

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Warto pierwszych ofert publicznych 82 31 336 512 829 32 4.613 4.241
Dynamika zmian (w %) - -62 +983 +52 +62 -96 | +14316 -8
Warto$¢ akcji z kolejnych emisji 3 3 21 1.317 432 1.079 3.262 3.798
Razem publiczne emisje akcji 84 35 357 1.829 1.262 1.111 7.874 8.039
Dynamika zmian (w %) - -59 +920 +412 -31% -12% +609 +2%
Publiczne emisje akcji w stosunku 529% 18% 7% 108% 33% 9% 40% 28%

do rocznego przyrostu kapitalizacji **

Emisje akcji w latach 1999-2005

Razem
1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005* 1991-2005
Wartos¢ pierwszych ofert publicznych 2.418 232 7 9 0 9.196 1.658 24.196
Warto$¢ akcji z kolejnych emisji 2.504 3.840 2916 566 1.493 3.637 5.558 30.430
Razem publiczne emisje akcji 4.923 4.072 2.923 575 1.493 | 12.834 7.216 54.626

Dynamika zmian (w %) -39 -17 -28 -80 +160 +760 -44%

Publiczne emisje akcji w stosunku
do rocznego przyrostu kapitalizacji ** 10% 61% 1% 8% 3% 10% 3%

* Dane do 23.10.2005 r.

** Roczny przyrost kapitalizacji rynku akgiji, tj. kapitalizacja w roku ,,t” minus kapitalizacja w roku ,,t - 1”.
Por. wykres nr 3.

Zrédto: Obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie: Raport Roczny 2005 KPWIG oraz danych GPW.

Jak wskazuja dane zawarte w tabeli |, w okresie od 1991 r. do 2005 r. na rynku publicznym przeprowadzono
emisje akgji o tacznej wartosci siegajacej 55 mld zt. Wartosé¢ pierwszych ofert publicznych w badanym okresie wy-
niosta ok. 24 mld zt., kolejne emisje akji spdtek osiagnety natomiast wartos¢ prawie 31 mld zt. Na poczatku lat 90.
XX w. warto$¢ emisji akcji na rynku publicznym byta stosunkowo niewielka, po czym w 1994 r. wartos¢ ta po raz
pierwszy przekroczyta | mld ztotych. Istotny przyrost wartosci nowych emisji akcji miat miejsce w 1997 i nastep-
nym roku, kiedy wyniost on po ok. 8 mld z. W kolejnych latach warto$¢ publicznych emisji akcji wyraznie spadata,
osiagajac W 1999 r. ok. 5 mld zt, w 2000 r. 4 mld zt oraz w 2001 r. 3 mld zt. W 2002 r. nowe emisje akgji osiagne-
ty warto$¢ najnizsza z catego dziesiecioletniego okresu poprzedzajacego omawiany okres — zaledwie pét miliarda
ztotych. Ozywienie na rynku nowych ofert publicznych akcji rozpoczeto sie w 2003 r., natomiast w 2004 r. odno-
towano rekordowo wysoka wartosé nowych ofert publicznych akgji, wynoszaca prawie 13 mld zt. W 2005 r. war-
tos¢ ta spadfa niemalze o potowe w poréwnaniu z rokiem poprzednim, pomimo tego rok ten zaliczy¢ mozna do
bardziej udanych, jezeli chodzi o podaz akji na pierwotnym rynku akgji.

Jak juz wspomniano w czesci teoretycznej opracowania (pkt. |), podaz akgji na rynku pierwotnym uzaleznio-
na jest od wielu czynnikéw, wsréd ktorych istotne znaczenie ma miedzy innymi koniunktura gietdowa oraz kon-
dycja gospodarki. Wracajac raz jeszcze do danych zaprezentowanych w tabeli | mozna zauwazy¢, iz najwieksze
zalamanie podazy na pierwotnym rynku akcji w Polsce miafo miejsce na poczatku XXI wieku. Na okres ten

B Wielkos¢ ta wykorzystana zostata w dalszych rozwazaniach. Por. wykres nr 3.
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przypadto znaczne ostabienie koniunktury gietfdowej, ktére byto wynikiem m.in. istotnego zwolnienia gospodar-
ki nie tylko krajowej, ale réwniez gospodarki $wiatowej. Ozywienie gospodarcze, ktérego pierwsze znaki za-
uwazono w 2003 r., przetozyfo si¢ réwniez na ozywienie na rynku publicznych ofert akcji. Niestety przewiduje
sie, iz wyjatkowo dobre wyniki osiagniete na omawianym polu w szczegolnosci w 2004, ale réwniez w 2005 r.,
w kolejnych latach sie nie powtérza. Gtéwnym powodem jest przewidywanie co do zakonczenia trwajacej od
ok. trzech lat hossy gietdowej. Juz pierwsze wyniki za rok 2006 nie s3 pocieszajace, skoro w pierwszym kwar-
tale 2006 roku warto$¢ nowych emisji publicznych miafa znikoma wartos¢.

Analizujac podazowa strone publicznego rynku akcji warto réwniez zwréci¢ uwage na liczbe emisji przepro-
wadzonych do 2005 roku wtacznie przez dziatajagce na tym rynku spétki.

Tabela 2. Liczba pierwszych i kolejnych ofert publicznych akcji przeprowadzonych przez jedna spétke w latach
1991-2005*

Liczba ofert 14 8 7 6 5 4 3 2 1 1] suma

;czllz‘; Sp"(l‘* —— 2 2 5 8 10 21 40 78 | 124 | 82 372
rukiara iezyl uezal Whom - cyop | <1% | 1% | 2% | 3% | 6% | 11% | 21% | 33% | 22% | 100%

pulacji spétek gietdowych)

Razem oferty publiczne 28 16 35 48 50 84 120 156 124 0 661%*

* Dane do 23.10.2005 .
Zrédto: Obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie: Raport Roczny 2005 KPWiG.

Jak wskazuja dane przedstawione w tabeli 2, rekordowa liczba ofert publicznych akcji podjetych w badanym
okresie przez pojedynczy podmiot wyniosta 14. W latach 1991-2005 dwie spétki: ComputerLand SA oraz Kre-
dyt Bank SA wyemitowaly akcje w 14 kolejnych seriach, plasujac je na rynku publicznym. Drugie miejsce zajety
spotki Fortis Bank SA oraz Softbank SA, ktére podijety sie nowych emisji o$miokrotnie. | tak kolejno w analizo-
wanym okresie 5 spotek przeprowadzito po 7 nowych emisji plasujac je na publicznym rynku akji, 8 spétek po
6 emisji oraz 10 podmiotéw — po 5. Dwa razy wigcej podmiotéw (21) podijeto sig 4 operacji nowych emisji ak-
cji, 40 spotek trzykrotnie udostepniato akcje w ofercie publicznej, 78 firm pozyskato natomiast nowe fundusze
kapitatowe na publicznym rynku akcji dwukrotnie. Co trzecia spétka notowana na gietdzie warszawskiej zdecy-
dowata sig tylko na jedng (poza pierwotng) emisje akgji. Blisko jedna czwarta spétek (82), nie przeprowadzita
zadnej oferty publicznej akcji po wejsciu na gietde. W grupie tej znajduja sie jednak, po pierwsze, podmioty, kté-
re przygotowuija sie do przeprowadzenia oferty publicznej i na taka operacje uzyskaty juz zgode Komisji Papie-
réw Wartosciowych i Gietd (KPWiG), po drugie — spétki, ktérych oferty publiczne nie doszty do skutku'®, no
i oczywiscie — podmioty, ktére nie przeprowadzity nowej emisji akgji.

W latach 1991-2005 na publicznym rynku akcji uplasowano razem 66| nowych ofert akgji. 124 z nich stano-
wily pierwsze oferty publiczne, reszta za$ odpowiadata kolejnym ofertom akgji.

Zdarzassie, iz spétki decyduja sie na przeprowadzenie emisji akcji Polsce, ktére nastepnie nie trafiaja do sprze-
dazy na krajowym rynku pierwotnym, tylko zdeponowane w banku krajowym stanowig podstawe wystawienia
waloréw w innym kraju. Taka sytuacja dotyczy przypadku, w ktérym spotka krajowa decyduije sie na wykorzy-
stanie programu kwitéw depozytowych za granica. Kwity depozytowe emitowane sa w oparciu o akcje ,,zamro-
zone” w kraju siedziby emitenta, i nastepnie plasowane na wybranym rynku zagranicznym lub kilku rynkach
jednoczesnie. Emisja przez polskie spotki kwitdw depozytowych na rynkach zagranicznych moze pociagac za so-
ba pewne negatywne konsekwencje, bowiem krajowy rynek akcji pozbawiony zostaje, w pewnym sensie, puli
akji, ktére mogtyby stac si¢ przedmiotem podazy na rynku krajowym.

" Taka sytuacja ma miejsce, gdy w wyznaczonym terminie odpowiednio duza liczba akgji nie zostanie subskrybowana, badz nalezycie optaco-
na. Emitent moze tez ustali¢ minimalna cene emisyjna, po ktdrej dana oferta publiczne moze dojs¢ do skutku. W przypadku niedojscia emi-
sji do skutku, spotka zobowiazana jest ogtosi¢ zaistnialy fakt publicznie oraz wezwa¢ subskrybentéw do odbioru wptaconych kwot w terminie
2 tygodni od dnia ogtoszenia wezwania. Zrédto: Ustawa z |5 wrzesnia 2000r. — Kodeks spotek handlowych. Dz.U. z 2000r. nr 94, poz. 1037,
z pdzniejszymi zmianami, art. 438.
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Tabela 3. Programy kwitéw depozytowych z udziatem polskich spétek

of New York

Data . Cena kwitéw | Stos.
Data debiutu Rynek Wielkose zam: Bank Bank
Nazwa sp6lki akcyjnej debiutu na sieldzie Rodzaj kwitow 7a r}a,lrrlliczn Cel emisji emisji Pozyskany Kwit ’ /| depozyto owiernicz
na GPW g g y kwitéw kapital o pozytowy P ¥
zagran. akcje
nowy kapita . Deutsche Bank-
AGORA 20-04-1999 | 05-03-1999 | GDR 144A/Reg S | Portal Londyn | efekt. wycena 12% akcji bd 1:1 BIG-BG
. ) Bankers Trust
baza inwestoréw
prywatyzacja .. 10,81USD
BANK HANDLOWY | 30-06-1997 | PT™™ | Gnp 144a/Reg S | Portal Londyn | prestiz i reklama | 672 2KCil j:1 | The Bank Bank Handlowy
zamkniety baza i . 39mln | 42 mln USD of New York
aza iInwestorow
. 33% akcji | 14,70 USD ) The Bank
BIG-BG 13-08-1992 | 29-07-1997 | GDR 144A/Reg S | Portal Londyn | nowy kapitat 3 mln 44 mln USD 1:15 of New York Bank Pekao S.A.
nowy kapitat 17,76 USD )
EFL 09-05-2000 Z‘;;‘:ﬁ;?ng GDR 144A/Reg S | Portal Londyn | baza inwestorow | i‘ﬁ’ln ol minUDs | 21 gzﬁfgr};eﬁj;k BIG-BG
ey efekt. wycena ’ min
nowy kapitat . 30zt )
EXBUD 16-04-1991 Z‘;;‘ilg(;?;y GDR 144A/Reg S PortalLLs‘gemb' baza inwestoréw ZZZ;’ n?ll;q‘ i | L gzﬁsgr};eﬁj;k Bank Handlowy
prestiz i reklama |
prywatyzacja -
KGHM Polska Miedz | 10-07-1997 | 14-07-1997 | GDR 144A/Reg S | Portal LSE | baza inwestoréw | 26% akciji bd 1:2 | Deutsche Bank- | Deutsche
e Bankers Trust | Bank Polska
prestiz i reklama
KREDYT BANK PBI | 25-07-1994 | 22-12-1997 | GDR 144A/Reg S | Portal LSE | nowy kapital 3 ?Z;’ 1?111(1?1 bd 1:5 gz‘;{{sgr};e;fj;k' Bank Handlowy
MOSTOSTAL EXPORT | 28-05-1992 bd ADR poz. T oTC bd bd bd 11 E?;fﬁ%‘ork Bank Pekao S.A.
nowy kapitat . 7,80 USD
25% akcji . Deutsche Bank-
MOSTOSTAL W-WA 14-10-1993 | 13-05-1998 | GDR 144A/Reg S Portal LSE efekt..wycena ) 25mln | 19 mln USD 1:1 Bankers Trust Bank Handlowy
baza inwestoréw
NETIA 11-07-2000 Z‘;;‘ilg(;?;y ADR poz. ITI GDR | NASDAQ LSE | nowy kapitat 6 %lffln 124291 nzﬂsnltss% 1:1 Z?;fvi‘g‘ork Bank Pekao S.A.
ORFE 18-02-1999 | Program | GhR 144A/Reg S | Portal LSE bd bd bd bd bd bd
zamkniety
BPH (program podjety nowy kapitat 10% akcji 69 z1 . The Bank
przez PBK) 21-10-1997 | 25-06-1999 | GDR 144A/Reg S Portal LSE prestiz i reklama | 2,76 mln 191 min 21 1:1 of New York Bank Pekao S.A.
nowy.kapltal ) ) The Bank
BANK PEKAO 30-06-1998 | 31-10-2000 | GDR 144A/Reg S Portal LSE | baza inwestoréow | 2% akcji bd 1:1 of New York Bank Pekao S.A
efekt. wycena
GDR 144A/Reg S Portal OTC | prywatyzacja . . The Bank
PKN ORLEN 26-11-1999 | 23-11-1999 ADR poz. I LSE prestiz i reklama 27% akcji bd 1:2 of New York Bank Pekao S.A
PROKOM SOFTWARE | 10-02-1998 | 08-12-1997 | GDR 144A/RegS | Portal LSE gowy.kap”al .| 25% akcii bd 2. | The Bank Bank Pekao S.A
aza inwestoréw of New York
SOFTBANK 02-06-1998 | 08-04-1998 | GDR 144A/Reg S Portal LSE | nowy kapitat 20% akcji bd 1:1 The Bank Bank Pekao S.A

‘08auz21/gnd nfomzo. yauniom oxpl nyuks Auons femozopod ajuaiudowzpp — [ £€ IN Azipuy 1 bipng
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Tabela 3. cd. Programy kwitéw depozytowych z udzialem polskich spétek

Data . . | Cena kwitéw | Stos.
Data X Wielkosé
T . . debiutu s Rynek . o e zam: Bank Bank
Nazwa sp6lki akcyjnej debiutu na sieldzie Rodzaj kwitéw zasraniczn Cel emisji emisji Pozyskany kwity/ depozvto owiernicz
na GPW 8 g y kwitéw kapitat 4 PoZyLowy L ¥
zagran. akcje
baza }pwestorow B The Bank
STALEXPORT 26-10-1994 | 03-07-1998 | GDR 144A/Reg S Portal LSE | prestiz i reklama | 4% akcji bd 1:1 of New York Bank Handlowy
efekt. wycena
j .. 4,44 USD
TELEKOMUNIKACJA Portal Luxemb, | PYWa2acia 1y a00 i : The Bank
POLSKA 08-11-2000 | 18-11-1998 | GDR 144A/Reg S LSE baza inwestorow | 0% 932mln USD 1:1 of New York Bank Pekao S.A
prestiz i reklama
spotka program . The Bank
UNIVERSAL wycofana kni ADR poz. I OTC bd 10% akcji bd 1:2 ¢ K Bank Pekao S.A
~ GPW zamkniety of New Yor

Objasnienia terminéw:

bd - brak danych,

Portal - Private Offerings, Resales and Trading trough Automated Linkages - System obrotu kwitami depozytowymi pochodzacymi z emisji prywatnej w USA,
LSE - London Stock Exchange - Gielda Papieréw Wartosciowych w Londynie,
Luxemb. - Bourse de Luxembourg - Gielda Papier6w Warto$ciowych w Luksemburgu,
nowy kapitat - pozyskanie nowego kapitatu,

baza inwestoréw — pozyskanie nowych inwestoréw, dywersyfikacja bazy inwestoréw,

prywatyzacja — proces prywatyzacji spotki,
efektywna wycena — prawidtowa wycena waloréw spétki , oparta na analizach profesjonalnych analitykéw papieréw wartosciowych,
prestiz i reklama - efekty marketingowe zwiazane z wej$ciem spotki na gieldy zagraniczne.
Zrédto: Nawrot W. (2005), Udziatowe papiery warto$ciowe na rynkach miedzynarodowych..., op. cit., s. 132-133.
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Pierwszy program kwitéw depozytowych z udziatem polskiej spétki podjety zostat w 1995 r., w ramach pry-
watyzacji Banku Gdarnskiego. Przeprowadzona z sukcesem operacja zachecita tez kilkanascie innych polskich
spotek notowanych na gietdzie warszawskiej do podjecia programu kwitéw depozytowych na rynkach zagranicz-
nych. W wigkszosci przypadkow spotki realizowaty programy Globalnych Kwitéw Depozytowych (GDR), ktére
przewiduja, po pierwsze, emisje kwitéw depozytowych na rynku amerykarskim oraz ich wprowadzenie do ob-
rotu na rynku pozagietdowym w systemie PORTAL", po drugie wystawienie GDR-6w z przeznaczeniem na ry-
nek europejski oraz ich obrét na jednej lub kilku jednoczesnie gietdach w Europie. Dwie polskie spétki podjety
program Amerykanskich Kwitéw Depozytowych (ADR) na poziomie | (program ten nie zakiada pozyskania no-
wego kapitatu). ADR-y wyemitowane zostaty w oparciu o istniejace juz akcje (zakupione na GPW) i wprowadzo-
ne do obrotéw na amerykanskim rynku pozagietdowym (OTC). Emisja ADR-6w na poziomie | podjeta zostata
przez spotki: Mostostal Export oraz PKN Orlen. Program ten nie prowadzi do podwyzszenia kapitatu zaktado-
wego spotki, pozwala jednak m.in. na dywersyfikacje bazy inwestoréw. Spétka PKN Orlen stanowita szczegélny
przypadek z tego wzgledu, iz emisja jej kwitow depozytowych odbyta sie w ramach prywatyzacji. Skarb Paristwa
skierowat oferte ok. 27% akgji na rynki zagraniczne i w ramach tej oferty podijety zostat program GDR-éw oraz
ADR-6w na poziomie |. Spétka Netia, jako jedyna realizowata program ADRSw na poziomie lll, z ktérym wiaze
sie podwyzszenie kapitatu zaktadowego. Szczegotowe informacje na temat polskich spotek, ktore podjety pro-
gramy kwitéw depozytowych na rynkach zagranicznych zawarte s3 w tabeli 3 ¢,

4. Analiza podazy akcji na rynku wtérnym w Polsce

Regulowany obrot akcjami w Polsce odbywa sie na rynku gietdowym zorganizowanym przez Gietde Papie-
row Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) oraz na rynku pozagietdowym zarzadzanym przez spétke MTS
CeTO S.A. (poprzednia nazwa spotki: Centralna Tabela Ofert S.A.)”. Do niedawna na CeTO wprowadzane by-
ty akcje matych i $rednich spétek o duzym potencjale rozwojowym (rynek ten byt wzorowany na amerykarnskim
NASDAQ), jednak spétka MTS-CeTO S.A. powoli odchodzi od tych waloréw i w swojej strategii nastawia sie
na dalszy rozwoj rynku diuznych papieréw wartoéciowych'a. Ze wzgledu na niewielka rolg, jako obecnie CeTO
odgrywa na publicznym rynku akgji, dalsza analiza ograniczona zostata do obrotu gietdowego.

Na koniec 2005 roku w obrocie na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie uczestniczyty akcje
255 spotek. Szczegdtowe informacje na temat liczby spétek wprowadzonych na GPW oraz wycofanych z giet-
dy w okresie od 1991 do 2005r. zawiera tabela 4.

Dane zawarte w tabeli 4 obejmujg peten okres funkcjonowania Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie i stanowig ilustracje zmian zachodzacych na gietdzie w calym pietnastoleciu jej dziatania. Na poczatku lat 90.
XX w. naptyw spétek na rynek gietdowy byt bardzo nieznaczny; do roku 1993 na gietde wprowadzanych byto
rocznie zaledwie po kilka spéfek . Wraz z rozwojem gietdowego rynku akcji, poczawszy od 1994 roku liczba

'* PORTAL - Private Offerings, Resales and Trading trough Automated Linkages — System obrotu kwitami depozytowymi pochodzacymi z emisji
prywatnej w USA.

' Nawrot W. (2005), Udziatowe papiery wartosciowe na rynkach miedzynarodowych. ADR, GDR, EDR. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa,
s. 131-140.

"7 MTS-CeTO SA. jest instytucja dysponujaca licencjg na prowadzenie regulowanego rynku pozagietdowego i jednoczesnie mogaca tworzyc
platformy elektronicznego obrotu papierami wartosciowymi i instrumentami finansowymi takze poza rynkiem regulowanym. W obecnej
strukturze spétka MTS-CeTO S.A. zarzadza dwoma segmentami rynku waloréw — regulowanym rynkiem pozagietdowym CeTO oraz nie-
bedacym rynkiem regulowanym — systemem obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi MTS Poland. Na regulowanym rynku pozagiet-
dowym CeTO aktualnie (stan na kwiecieri 2006r.) dokonuije sig obrotu obligacjami przedsigbiorstw, obligacjami komunalnymi, obligacjami
Skarbu Paristwa, listami zastawnymi, certyfikatami zastawnymi oraz akcjami |8 spotek. Szerzej na ten temat patrz: www.mts-ceto.pl

8 Akcje ostatniej spotki (KPPD S.A.) wprowadzone zostaty do obrotu pozagietdowego w styczniu 2003 r.
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Tabela 4. Spotki wprowadzone na Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 1991-2005,
wg ich rodowodu

Liczba
Rodowod _—la]lmlt|w|loe|l ~] ol a| ol « a n | <+ n g Spétki spotek
spotek RIRNRIRIRIR R & Q § § § § § § N | wycofane | notowanych
gieldowych il el Ra ERai IRl el B A & zGPW | na GPW pod
koniec 2005 r.
Oferty Skarbu 61
Panstwa 915 4 8 6 |3 10 5 1 1 0 0 0 2 7 18% 17 44
Wchodzace 29
w sktad grup 0 0 1 3 2 0 10 8 1 0 0 0 0 2 2 9% 8 21
kapitalowych °
Mieszana |\ ol 2 o | 1|6 |3 1|1 ]o]2]o0oflo|lo|o]|o]|l 7 9
forma wtasno$ci 5%
Prywatne 60
0 panstwowym 0 0 0 7 4 6 10 13 8 1 2 0 0 4 5 18% 15 45
rodowodzie ’
Prywatne 127
od poczatku 0 0 1 3 3 6 6 19 16 8 7 5 6 27 20 37% 22 105
Spolki parterowe 26
peogram NEI ofofofojojojtofitf2]1]o]o|ol1]|1]g 9 17
NFI 00| O 0 0]0] 15 0 0 0 0 0 0 0 0 51 027 1 14
Liczba spolek 6 | 36 | 35
wprowadzonych 334
na GPW 9 7| 6 | 22|21 18| 62 | 57 | 28 13 9 5 . . R 100%
W tym zagran.
Spotki wycofane
2 GPW 0 0 0 0 0 0 2 2 5 9 4 19 19 9 10 79 79
Liczba spolek 9 [16]22 |44 | 65 |83 | 143 | 198 | 221 | 225 | 230 | 216 | 203 | 230 | 255 | 255 - 255
na koniec roku
Wartos¢
pierwszych 01(0%|03|05[08[0%| 5 | 4 | 2 |o2|0°|0*| 0| 9| 2| 24
ofert publicznych
(mld z})

Zrédto: Obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

spdtek wprowadzanych na GPW systematycznie wzrastata, osiagajac rekordowy wynik w dwéch nastepujacych
po sobie latach: 1997 oraz 1998, kiedy na gietde wprowadzano akcje ok. 60 spdtek rocznie, czyli najwigkszag w
| 5-letniej historii GPW liczbe podmiotéw. Dynamiczny przyrost liczby nowych spétek na GPW w [997r. za-
wdzieczamy temu, iz w tym roku na gietde wprowadzono akcje 15 Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
(NFI). Poczawszy od 1999 r. nastepowat systematyczny spadek liczby wprowadzanych na gietde spétek: w roku
1999 na gietde przyjeto juz tylko 28 spotek, rok pézniej o potowe mniej, w latach 2001-2003 zaledwie po kilka
spdtek rocznie. Odwrocenie trendu nastapifo w roku 2004, kiedy na gietde warszawska wstapito 36 emitentow,
czyli najwyzsza od 1998 roku liczba nowoprzyjetych na GPW spétek, rok pézniej — 35.

Do tabeli 4 dotagczono réwniez przedstawione wczesniej dane na temat wartosci pierwszych ofert publicz-
nych w poszczegdlnych latach okresu 1991-2005. Zestawiajac te dane z liczba spétek przyjetych na gietde moz-
na zauwazy¢ istotng ich zbieznos¢. W 1997 roku, kiedy na GPW wprowadzono akcje najwyzszej w historii gietdy
warszawskiej liczby spétek, na rynku pierwotnym w drodze pierwszej oferty publicznej pozyskano 5 mlid zfo-
tych. Rok pézniej na gietde wstapito 57 spétek i w tym samym okresie warto$¢ pierwszych emisji wyniosta 4 mid
ztotych. Podobna sytuacja miafa miejsce w roku 2004, kiedy na GPW przyjeto 36 spotek; zas w pierwszej ofer-
cie publicznej udostepniono akcje o wartosci 9 mld ztotych. Stosunkowo stabo na tym tle wypada rok 2005,
w ktérym na gietde wstapito niewiele mniej spoétek niz w 2004 roku, podczas gdy wartos¢ pierwszych ofert pu-
blicznych w 2005 roku wyniosta zaledwie 2 mld ztotych.

Biorac pod uwage rodowod spétek, ktorych akcje wprowadzone zostaty do obrotu gietdowego, najwigk-
szg ich liczbe stanowity spétki od poczatku prywatne (37%), spétki prywatne o panstwowym rodowodzie
(18%) oraz oferty Skarbu Panstwa (18%). Mniejsze znaczenie dla gietdowego rynku akcji mialy podmioty
wchodzace w skiad grup kapitatowych (9%) oraz spétki parterowe programu NFI (8%). Rodowéd pozosta-
tych spotek wprowadzonych na gietde, to Narodowe Fundusze Inwestycyjne (5%) oraz podmioty o miesza-
nej formie wtasnosci (5%.
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W catym | 5-leciu rynek gietdowy zasility akcje ogdtem 334 spéiek|9, jednakze niemal jedna czwarta z tej licz-
by opuscita gietdowy rynek akgji (79 spotek). Wycofanie akgji tak znacznej liczby podmiotéw musiato ostabi¢ po-
daz na wtérnym rynku akcji. Szczegétowe informacje na temat spétek wycofanych z gietdy zawiera tabela 5.

Tabela 5. Spotki wycofane z GPW w latach 1991-2005 r. wedtug przyczyn ich wycofania

Przyczyna wycofania 1991-1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Razem
Wycofanie akcji na wniosek 0 1 1 2 3 2 11 8 0 0 28
spotki 50% | 50% | 40% | 33% | 50% | 58% | 42% | - - 35%
M&A 0 1 1 2 5 1 1 2 8 5 26

33%
Upadlosé spotki 0 0 0 1 1 1 3 8 1 5 20
25%
- - 5
Liczba spétek wycofanych 0 2 2 5 9 4 19 19 9 10 79
z gieldy 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Zrédto: Obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

W pierwszych szesciu latach funkcjonowania gietdy warszawskiej (1991-1996) zadna ze spétek wprowadzo-
nych na gietde nie opuscita jej parkietu. Pierwsze dwie spétki wycofane zostaty z GPW w 1997 roku, kolejne
dwie w 1998 roku. W nastepnych latach z gietdy wystepowato po kilka spétek rocznie. Istotny wyjatek przypadt
na lata 2002-2003, kiedy z GPW wycofano akcje az 19 spétek rocznie. Ta negatywna z punktu widzenia poda-
zowej strony gietdowego rynku akcji tendencja wyhamowana zostata w roku 2004, cho¢ skala wyjscia z rynku
gietdowego utrzymata si¢ na wysokim poziomie 9 i 10 spotek odpowiednio w 2004 i 2005 roku. W rezultacie na
koniec roku 2005 na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie odbywat sie obrét akcjami 255 spotek.

Wsréd 79 podmiotdw, ktérych akeje wycofane zostaty z obrotu gietdowego, najwieksza ich liczba opuscita
gietde na wiasne zyczenie (35%) oraz z powodu przejecia przez inny podmiot (33%). Rzadszym powodem by-
fa upadtos¢ (20%) oraz wykluczenie z rynku na wniosek Zarzadu Gietdy badz Urzedu Komisji Papieréw Warto-
$ciowych i Gietd (5 przypadkéw w |5-leciu gietdy).

Wycofywanie spotek z gietdy papieréw wartosciowych pociaga za soba negatywne konsekwencje z punktu widze-
nia perspektyw rozwoju publicznego rynku akgji, poniewaz zmniejsza sie liczba akcji w obrocie gietdowym, a jak wia-
domo od liczby akcji notowanych na gietdzie uzalezniona jest ptynno$¢ rynku, wycena akcji oraz kapitalizacja rynkuzo.

Powracajac do tabeli 4 warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz w roku 2002 oraz 2003 wycofano z gietdy wigcej spot-
ek, niz przyjeto nowych. Podczas gdy, na koniec 2001 roku na gietdzie warszawskiej obracano akcjami 230 spét-
ek, rok pozniej ich liczba (po raz pierwszy w histori GPW) spadfa do 216, a w na koniec 2003 — do 203. W 2004,
dzieki istotnemu naptywowi nowych podmiotéw na gietde, liczba spotek na warszawskim parkiecie wzrosta do
230, natomiast wedtfug stanu na koniec 2005, jak wspomniano, liczba ta wyniostfa 255.

odgrywa wzmacnianie podazowej strony giefdowego rynku akcji, poprzez m.in. wprowadzanie nowych akcji do ob-

rotu gietdowego. Zwigkszanie liczby akcji na rynku gietdowym moze jednak nie przynies¢ oczekiwanego rezultatu
w postaci potencjalnego zwigkszenia mozliwosci inwestycyjnych (zwigkszenia podazy akcji na rynku), o ile wprowa-

” Warto zwréci¢ uwage na fakt, iz liczba spétek wprowadzonych na GPW w latach 1991-2005 (334) nie réwna sie liczbie spotek, ktorych ak-
cje dopuszczone zostaly przez KPWiG do obrotu publicznego (372) (por. tabela 2). Jest tak dlatego, ze po pierwsze, liczba 372 zawiera réw-
niez spotki, ktorych akcje wprowadzone zostaty do obrotu na rynku pozagietdowym CeTO (czes¢ z tych podmiotéw przeniesiona zostata
na GPW, czes¢ wycofana z obrotu, akcje pozostalej liczby |18 spétek nadal s3 przedmiotem obrotu na rynku pozagietdowym), po drugie obej-
muije te spotki, ktore jeszcze nie zakoriczyly publicznej oferty lub ich emisja z réznych przyczyn nie doszta do skutku.

0 Szerzej na ten temat patrz np. Nawrot W. (2006), Wycofywanie spotek z obrotu gietdowego jako zagrozenie rozwoju rynku kapitatowego w
Polsce. Konsekwencje dla przedsiebiorstw. Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstw nr 7.
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dzone na gietde akcje nie stanowig przedmiotu ,,czynnego” obrotu. Z perspektywy wzmacniania podazowej strony
gietdowego (Wtdrnego) rynku akiji istotng role odgrywa réwniez tzw. free float giefdowego rynku akgji, ktory okresla
akcje objete przez inwestoréw w matych pakietachZI. Zazwyczaj to whasnie posiadacze niewielkich pakietéw akgji,
ktérzy w duzej mierze nie s3 zainteresowani ptynacymi z akcji uprawnieniami korporacyjnymi, czynnie uczestnicza
w obrocie akcjami. Inaczej méwiac free float moze by¢ traktowany jako zrédio podazy na wtérnym rynku akj.

W tabeli 6 przedstawiono free float obliczony dla gietdowego rynku akcji w Polsce w latach 1999, 2000,
2002 i 2003.

Tabela 6. Koncentracja wtasnosciowa pakietow akcji spotek notowanych na polskim rynku w latach: 1999, 2000,
2002 i 2003. w ujeciu ilosciowym

rok | . akeje objete przez do5% | 5-10% | 10-20% | 20-30% | 30-40% | 40-50% | ponad 50% | Razem
pojedynczego akcjonariusza

2 | Lo e (ainsty | 2qas | 332 [ 1| 107 a0 72 bd

S « Bedace w osiadanili 3'2(7 600 827 551 620 621 1.307 6.641

& |7 Pedace W posiac o 9% 12% 8% 9% 10% 20% 100%
inwestoréw akcje (%) free float

oo TR e [ [ e | 2 | w | 2 | w

= « Bedace w Josiadanili 2'8‘7 531 1.133 409 612 646 1.457 6.616

& |7 Pedace W posiac o 8% 17% 6% 9% 10% 22% 100%
inwestoréw akcje (%) free float

S | Lierma b (min s7t) e | 22| 12 | e |37 | 62 bd

2 « Bedace w Josiadanil;. 3'1‘7 334 682 396 80 287 1.789 5.191

& |7 Pecace W bostas ? 6% 13% 8% 2% 5% 35% 100%
inwestoréw akcje (%) free float

2 | s ey (st | 1o | 32 [ 10 | s sso )2 49 | b

A « Bedace w osiadanili 3'017 354 516 269 102 106 1.790 4.508

= |7 oecace W bostal ¢ 8% 11% 6% 2% 3% 40% 100%
inwestoréw akcje (%) free float

Zrédto: Obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie danych o akcjonariacie spotek (w maju 1999 r., w pazdzierniku 2000 r., w pazdzierniku
2002 r. i w sierpniu 2003 r.), udostepnionych przez firme Notoria Serwis.

W przeprowadzonym badaniu koncentracji wiasnosciowej spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie, ktérego wyniki przedstawiono w tabeli 6, akcjonariusze podzieleni zostali wedtug wielkosci po-
siadanych pakietow akgji na tych, ktorzy maja pakiety nie przekraczajace 5% akgiji (kapitatu zaktadowego), tych ktérzy
dysponuja pakietami o wielkosci od 5 do 10% akg;ji spétki, oraz kolejno na tych, w ktérych posiadaniu sa pakiety
o wielkosci: 10-20%, 20-30%, 30-40%, 40-50%, oraz powyzej 50%. Jak wskazuja przedstawione dane, w 1999 ro-
ku 30% akcji notowanych na rynku gietdowym objetych zostato w pakietach nie wiekszych niz 5% (free float rynku),
rok pdzniej omawiana wielkos¢ oscylowata wokot 31 proc., w roku 2002 spadfa do 28%, w koricu w 2003 roku sie-
gneta 32%. Srednio mozna przyja¢, iz free float gietdowego rynku akeji w Polsce wynosi 30% Oznacza to, iz z duzym
prawdopodobiernstwem mozna przyja¢, ze dwie trzecie ogdtu wszystkich akcji notowanych na giefdzie warszawskiej
nie uczestniczy w ,,czynnym” obrocie. Zwazywszy na fakt, iz polski rynek papieréw wartosciowych jest bardzo nie-
wielki w poréwnaniu z rynkami wysoko rozwinietymi (m.in. pod wzgledem kapitalizacji rynku oraz liczby notowanych
spotek (akcji))n, pula akeji bedaca przedmiotem ,,czynnego” obrotu gietdowego jest stosunkowo niewielka.

Podaz na wtérnym rynku akcji mozna oszacowac¢ na podstawie wartosci akcji sprzedanych w kolejnych la-
tach poczawszy od 1991 do 2005%. Dla poréwnania, wartos$¢ sprzedanych akcji zestawiona zostata z kapitaliza-
cja gietdowego rynku akcji oraz free float rynku.

2! Umownie przyjmuije sie, iz sa to pakiety nie przekraczajace 5% glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

22 Na koniec 2004r. kapitalizacja gietdy warszawskiej stanowita zaledwie 3% kapitalizacji gietdy londynskiej, 3%. Euronext, 6% gietdy frankfurc-
kiej, 8% gietdy hiszpanskiej, 9% gietdy szwajcarskiej i wioskiej. Liczba notowanych spotek na GPW odpowiadata odpowiednio: 8% gietdy
londyniskiej, 17% Euronextu, 28% gietdy frankfurckiej oraz 7% gieldy hiszpaniskiej. Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych World
Federation of Exchanges (http://www.world-exchanges.org).

2 Wartos¢ akcji sprzedanych na gietdowym rynku akcji odpowiada potowie wartosci obrotdw na rynku w kolejnych latach. Warto$¢ obrotéw
z kolei odpowiada iloczynowi akcji wystawionych do sprzedazy (z tych, ktére znalazly nabywce) oraz ich kursu. Warto$¢ obrotow arytme-
tycznie odpowiada wartosci transakcji przeprowadzonych przez obydwie strony rynku: sprzedajacych i kupujacych.
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Wykres |. Wartosc sprzedazy akcji w zestawieniu z kapitalizacja gieldowego rynku akcji oraz jego free float
w latach 1991-2005 (w mid z)

450
400 +
350 +
300
250
200
150

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(] podaz akgi [ | kapitalizacja [ Jfree float

mld zt

Zrédto: Obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

Analizujac wykres |, na ktérym, jak wspomniano, warto$¢ sprzedazy akcji przyréwnano m.in. do kapitalizacji
rynku, zauwazamy istotng réznice pomiedzy omawianymi wielkosciami pod koniec lat 90. XXw. oraz latach na-
stepnych i az do roku 2005. Szczegélnie duza rozbiezno$¢ pomiedzy wartoscia podazy akcji a kapitalizacja rynku
dotyczy trzech ostatnich lat. W 2003 roku podaz akcji na rynku giefdowym wyniosta ok. 40 mld ztotych, podczas
gdy kapitalizacja na koniec tego okresu osiagneta niemalze 170 mld zt. W kolejnym roku omawiana réznica byta
jeszcze wigksza — sprzedaz akcji odpowiadata wartosci ok. 60 mld zt, kapitalizacja za$ wyniosta prawie 300 mid
zt. Rok 2005 z punktu widzenia omawianej réznicy niewiele odbiegat od dwéch wezesniejszych lat: podaz akdji
osiagneta wartos¢ blisko 100 mld ztotych, przy kapitalizacji gietdowego rynku akcji rzedu 425 mld ztotych. Poréw-
nujac natomiast wartos$c¢ sprzedazy akcji do free float gietdowego rynku akcji w kolejnych latach catego |5-lecia na-
lezy zwroci¢ uwage na fakt, iz do korica 2001r. podaz akcji osiggata rocznie wieksza wartosé, niz wartosé akji
stanowiacych free float rynku, po czym od 2002 roku free float reprezentowat wyzsza wartos¢, niz roczna war-
to$¢ sprzedazy akgji. Bardziej szczegotowe dane na ten temat zawiera wykres nr 2. W tym przypadku podaz ak-
cji przedstawiono jako stosunek tej wartosci do kapitalizacji giefdowego rynku akcji oraz do free float rynku.

Wykres 2. Wartos$¢ sprzedazy akcji w stosunku do kapitalizacji gieldowego rynku akcji oraz w stosunku do free
float rynku w latach 1991-2005

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—— podaz akji w stos do kapitalizacji —— podaz akji w stos do free float

Zrédto: Obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.
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Wykres nr 2 stanowi uzupetnienie wykresu |. Jak wskazuja zawarte w nim dane, najwigksza podaz akgji w sto-
sunku do kapitalizacji oraz do free float rynku miafa miejsce w 1994 r. Wartos¢ sprzedazy akcji wyniosta wéwczas
pottora raza wiecej niz kapitalizacja rynku oraz osiaggnetfa pigciokrotnosc free float. W kolejnych trzech latach sto-
sunek ten utrzymywat sie na poziomie jak jeden do jednego — dla kapitalizacji oraz dwoch do jednego — dla free
float. W 1998 roku nastapit istotny spadek podazy akcji w stosunku do omawianych wielkosci i trend spadkowy,
za wyjatkiem 2000 roku, utrzymat sie do korica badanego okresu. W 2005 r. warto$¢ sprzedazy akcji odpowiada-
fa juz tylko jednej czwartej kapitalizaciji gietdowego rynku akcji oraz trzem czwartym wartosci free float rynku.

W omawianych wielkosciach zauwazy¢ mozna pewng cyklicznos¢, naturalne jest bowiem, iz w okresach ozy-
wienia na rynku akcji warto$¢ zawieranych transakgji jest wyzsza niz w okresie bessy. Nie umniejsza to jednak fak-
tu, iz nawet po wykluczeniu cyklicznosci zmian w interesujacych nas wielkosciach praktycznie od roku 1995
widoczne jest kurczenie si¢ podazowej strony rynku w odniesieniu do omawianych parametréw gietdowego ryn-
ku akcji. Z punktu widzenia perspektyw rozwoju publicznego rynku akji zjawisko to moze okaza¢ si¢ szkodliwe.

5. Niedostateczna podaz waloréw jako zagrozenie dla rozwoju
publicznego rynku akc;ji

Jak stwierdzono, analiza podazowej strony publicznego rynku akcji nie moze by¢ przeprowadzona w ode-
rwaniu od strony popytowej rynku. W tej czesci pracy warto wiec przytoczy¢ pewne whioski ptynace z weze-
$niej podjetego przez autorke badania popytowej strony publicznego rynku akeji w Polsce™®.

Popyt na publicznym rynku akeji w Polsce zgtaszaja trzy grupy inwestoréw. Najbardziej prezng grupe stano-
wig krajowi inwestorzy instytucjonalni oraz inwestorzy zagraniczni, mniej aktywng grupe tworzg zas krajowi in-
westorzy indywidualnizs. Do krajowych inwestoréw instytucjonalnych zalicza sie przede wszystkim fundusze
inwestycyjne oraz fundusze emerytalne, mniejsze znaczenie z punktu widzenia popytu zgtaszanego na publicz-
nym rynku akgji w Polsce majg zas towarzystwa ubezpieczeniowe oraz inne instytucje finansowe. Co prawda
na koniec 2005 roku tylko 10% aktywoéw funduszy inwestycyjnych ulokowanych byto w akcjach, niemniej jed-
nak dynamika przyrostu aktywéw tych instytucji zaangazowanych w akcje w ostatnich latach przekraczata 100%
rocznie. Fundusze emerytalne lokujg w akcje srednio 30% wartosci aktywoéw. Na koniec 2005 roku fundusze
emerytalne wraz z funduszami inwestycyjnymi byty w posiadaniu akgji o facznej wartosci ok. 34 mld ztotych, od-
powiadajacej niemalze 10% kapitalizacji rynku akiji oraz ok. 30% free float rynku. Srednio aktywa krajowych in-
westorow instytucjonalnych zaangazowane w akcje wzrastaty rocznie ok. 50%.

Jezeli poréwna¢ dynamike wzrostu popytowej strony rynku, w tym w szczegélnosci ze strony inwestoréw
instytucjonalnych, z dynamika rozwoju strony podazowej mozna zauwazy¢ istotng przewage strony popytowe;.
W wigkszosci nowe emisje akgji nie pokrywajg przyrostu aktywéw inwestycyjnych na rynku, w zwiazku z czym
kapitat kierowany jest nadmiernie na rynek wtérny, powodujac dynamiczny wzrost kurséw akgji. Dla zobrazo-
wania tej sytuacji sporzadzono wykres nr 3. Wykres ten przedstawia warto$¢ nowych emisji akcji przeprowa-
dzonych w kolejnych latach okresu 1991-2005 w stosunku do przyrostu kapitalizacji rynku akcji. Przyrost
kapitalizacji rynku rozumiany jest jako rynkowa warto$¢ rynku akeji ,wygenerowana” w danym roku. Arytme-
tycznie przyrost kapitalizacji w danym roku odpowiada kapitalizacji rynku w tym roku pomniejszonej o jej war-
tos¢ w roku poprzednim.

* Por.: Nawrot W. (2006), Popyt na akcje notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie i jego wptyw na ptynnos¢ rynku. Go-
spodarka Narodowa nr 7/8.

B W 1997 . udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach akcjami na GPW osiagnat 38%, w 20005 r. wzrést do 50%, po czym istotnie spadt
i w 2005 r. wynidst 26%.
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Sporzadzeniu wykresu nr 3 przy$wiecata préba okreslenia, jaka role w tworzeniu kapitalizacji rynku akcji od-
grywaja nowe emisje akcji. Warto bowiem zwréci¢ uwage na fakt, iz w uproszczeniu przyrost kapitalizacji w da-
nym roku, czyli warto$¢ rynku akcji generowana w tym okresie, odbywa si¢ poprzez dwa rézne kanaly. Po
pierwsze warto$¢ rynku akeji wzrasta wraz z nowymi emisjami akgji, ktore nastepnie plasowane s3 na gietdzie
papierow wartosciowych, po drugie wartos¢ ta rosnie wraz ze wzrostem cen akcji notowanych na gietdzie. Gdy-
by wiec zatozy¢ statos¢ cen akcji w ciagu roku, roczny przyrost kapitalizacji odpowiadatby w catosci wartosci no-
wych emisji akji, ktére zasility rynek gietdowy. Takiej sytuacji na wykresie nr 3 odpowiadatby punkt uplasowany
na poziomie 100%. W uproszczeniu, punkty ponizej 100% pokazuja, iz warto$¢ rynku wzrastata réwniez wraz
ze wzrostem kurséw akcji. W przypadku punktéw utozonych na poziomie powyzej 100% mozna stwierdzi¢, iz
warto$¢ nowych emisji akeji byta wyzsza, niz roczny przyrost kapitalizacji rynku. Taka sytuacja moze mie¢ miej-
sce w okresie gietdowej bessy. W takim okresie przy zatozeniu braku nowych emisji akcji, nowo wygenerowa-
na warto$¢ rynku akcji wykazataby warto$¢ ujemng, natomiast dzieki nowym emisjom akcji utrzymywana jest na
poziomie dodatnim. Na wykresie mozna znalez¢ réwniez punkt uplasowany ponizej zera. Taka sytuacja wskazu-
je, iz rynek akgji byt w tak silnym trendzie spadkowym, iz nawet nowe emisje akgji nie utrzymaty wartosci ryn-
ku generowanej w omawianym okresie na poziomie dodatnim.

Wykres 3. Wartos¢ emisji akcji w stosunku do rocznego przyrostu kapitalizacji rynku w latach 1991-2005
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w tabeli |.

Jak wskazano w czesci teoretycznej niniejszego artykutu, nowe emisje akcji przeprowadzane sa w duzej mie-
rze w okresie ozywienia na gietdowym rynku akji, wobec czego w okresie niekorzystnej koniunktury gietdowej
zauwazy¢ mozna stagnacje na pierwotnym rynku akgeji. Z teoretycznego punktu widzenia, poprawa koniunktury
gietdowej powinna mie¢, ze wzgledu na korzysci, jakie niesie emitentom, istotne przetozenie na wartos¢ i ilos¢
nowych emisji akcji. W zwigzku z tym udziat wartosci nowych emisji akcji w przyroscie rocznej kapitalizacji z ro-
ku na rok powinien kszattowac sie na zblizonym poziomie. Spadkowy trend, jaki zauwazy¢ mozna na wykresie
nr 3 moze wskazywac wiec, iz generowanie wartosci rynkowej dla akcji odbywa sie w duzej mierze w oparciu
o dynamiczny wzrost kurséw akcji, natomiast w mniejszym stopniu o nowe emisje akgji. Jak wiadomo, ceny ak-
cji ksztattowane sg pod wptywem sit podazowych oraz popytowych rynku. Rosnaca w site strona popytowa ryn-
ku przy niedostatecznej podazy akcji tworzy warunki sprzyjajace wzrostowi cen akcji, czesto nie majacemu
fundamentalnego uzasadnienia. Wykres nr 3 wskazujacy na niska wartosé¢ nowych emisji akcji w stosunku do
rocznego przyrostu kapitalizacji, siegajaca w ostatnich latach od 3 do 10%, moze sugerowac, iz strona popyto-
wa rynku jest znacznie bardziej prezna i rozwija sie bardziej dynamicznie, niz strona podazowa. Z taka sytuacjg
moze si¢ wigza¢ wspomniane juz ryzyko oderwania wartosci rynkowej akcji od ich wartosci ,wewnetrznej” (fun-
damentalnej), ze wszelkimi tego negatywnymi skutkami.
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6. Podsumowanie

Dla potrzeb niniejszego artykutu podjeto sie analizy podazowej strony publicznego rynku akgeji w latach 1991-
2005. Uzyskane wyniki pozwalaja na stwierdzenie, iz rozwdj podazowej strony publicznego rynku akcji postepu-
je bardzo powoli, a poczawszy od pierwszych lat XXI w. rozwoj ten zostat zahamowany. Pomimo, iz wybrane do
analizy wartosci nominalne pozwalajace na oceng podazy na publicznym rynku akcji wskazaty w duzej mierze na
jej wzrost, to odniesienie tych wielkosci do innych parametréw rynku akcji uwidocznito problem ostabienia poda-
zowej strony publicznego rynku akcji. Dotyczy to zaréwno pierwotnego rynku akgiji, jak tez rynku wtérnego.

Rozpoczynajac od rynku pierwotnego nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz warto$¢ nowych emisji akcji w odnie-
sieniu do przyrostu kapitalizacji giefdowego rynku akcji w kolejnych latach poczawszy od 1995 roku wykazata
tendencje malejaca. Poza tym kilkanascie polskich spétek zdecydowato sie na emisje waloréw na rynkach zagra-
nicznych, pozbawiajac tym samym rynek krajowy nowych emisji akji.

Z punktu widzenia wtérnego rynku akgji - w badanym okresie naptyw nowych spétek na gietdowy rynek ak-
cji okazat sie niewystarczajacy, tym bardziej, ze akcje jednej czwartej liczby spétek wprowadzonych na gietde wy-
cofane zostaly z obrotu. Po drugie, kilka polskich spétek przeprowadzito programy kwitéw depozytowych w
oparciu o akcje wycofane z gietdy warszawskiej, co nieznacznie zmniejszyto ich liczbe w obrocie na rynku kra-
jowym. Po trzecie, free float gietdowego rynku akeji w Polsce, ktéry w duzej mierze stanowi zrédto podazy wa-
loréw na rynku wtérnym, jest stosunkowo niewielki. Kolejng przyczyna stabosci podazowej strony wtérnego
rynku akgji jest tez istotny spadek udziatu inwestoréw tzw. , finansowych” w rynku na rzecz inwestordw, dla kté-
rych wazne s3 uprawnienia korporacyjne przywigzane do bedacych w ich posiadaniu akgji. Sytuacja taka sprawia,
iz akcje zamrazane sg w portfelach inwestycyjnych i w mniejszym stopniu wystawiane do sprzedazy. Jak wyka-
zaly podjete analizy, poczawszy od 1994 roku podaz akcji na rynku wtérnym w stosunku do kapitalizacji rynku
oraz do jego free float systematycznie sie zmniejszafa.

Analizy podjetego problemu nie mozna ograniczy¢ do podazowej strony rynku, bowiem rozwéj publicznego
rynku akcji nie moze odbywac sie jedynie poprzez rozwdj tylko jednej ze stron rynku — popytowej albo poda-
zowej. Réznica w dynamice rozwoju pomiedzy strong podazowa a popytowa rynku moze istotnie zahamowaé
rozwdj catego rynku. W Polsce popytowa strona publicznego rynku akgji jest bardziej prezna i rozwija si¢ bar-
dziej dynamicznie niz strona podazowa, a to w szczegdlnosci za przyczyna rosnacych w site z roku na rok fun-
duszy emerytalnych, majacych prawne ograniczenia inwestycyjne na rynkach zagranicznych. Stan utrzymujacej
sie dtugoterminowo strukturalnej nieréwnowagi pomiedzy strong popytowa a strong podazowga rynku moze po-
ciggad¢ za sobg powazne, omdéwione w czesci teoretycznej niniejszego artykutu, konsekwencje. Z tego wzgledu
koniecznym warunkiem rozwoju publicznego rynku akcji w Polsce jest zwigkszenie podazy.
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