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ZNACZENIE PROGRAMU
NARODOWYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
DLA ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO W POLSCE

Realizowany w naszym kraju od poczatku lat 90. proces przeksztalcen
whasnosciowych ma przed soba wiele zadan, z ktérych najistotniejszym jest
radykalna zmiana struktury ekonomiczno-gospodarczej, co przyczynic ma
si¢ do zwigkszenia obszaru gospodarki podlegajacego regulacjom i od-
dzialywaniom rynkowym. Zwigkszenie udzialu sektora prywatnego w gos-
podarce dokonywa¢ moze si¢ dwoma drogami. Pierwsza z nich jest po-
wstawanie nowych, prywatnych podmiotéw gospodarczych, co okre§lane
jest mianem prywatyzacji zalozycielskiej i w Polsce na szersza skale ma
miejsce od roku 1989, kiedy to w zycie weszla uchwalona 23 grudnia
1998 r. ustawa o dzialalno$ci gospodarczej (DzU 1998, nr 41, poz. 324).
Druga droga zmiany struktury gospodarki jest prywatyzowanie juz istniejacych
przedsigbiorstw panstwowych. Ich prywatyzacja przeprowadzana byla i jest
w naszym kraju na podstawie kilku aktow prawnych: ustawy o prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych okre$lanej mianem prywatyzacyjnej!, a za-
stapionej ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych
okreslanej mianem komercjalizacyjnej?, ustawy o NFI i ich prywatyzacji®
oraz ustawy o gospodarowaniu nieruchomosciami rolnymi Skarbu Panstwa*.
Pamigta¢ nalezy, iz zmiana struktury gospodarki dokonywana jest rowniez
na drodze likwidacji przedsigbiorstw panstwowych realizowanej w oparciu

* Mgr, doktorant w Katedrze Finanséw i Bankowosci UL.

! Ustawa z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsigbiorstw pafstwowych (DzU 1990,
nr 51, poz. 298).

% Ustawa z 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw parstwowych
(DzU 1996, nr 118, poz. 561).

3 Ustawa z 30 kwietnia 1993 r. o NFI i ich prywatyzacji (DzU 1993, nr 44, poz. 202).

* Ustawa z 19 pazdziernika 1991 r. o gospodarowaniu nieruchomogciami rolnymi Skarbu
Paristwa oraz zmianie niektérych ustaw (DzU 1995, nr 57, poz. 29 i nr 101, poz. 504).
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o art. 19 ustawy o przedsigbiorstwie panstwowym (tekst jednolity: DzU
1991, nr 18, poz. 80).

Aby przeksztalcenia wlasno$ciowe realizowane w oparciu 0 wspomniane
powyzej akty prawne mogly zosta¢ zrealizowane, niezbedne bylo stworzenie
w Polsce rynku kapitalowego. Jak wiadomo, jest on tylko jednym z kilku,
wzajemnie powiazanych ze soba elementéw gospodarki, w ktorej mozna
wyodrebni¢ takze rownolegle funkcjonujace rynki towaréw i ustug, srodkow
produkcji, pracy i ziemi’, Z uwagi na szczegélne znaczenie aspektu ekonomicz-
nego prywatyzacji w Polsce zwigzek rynku kapitalowego z procesami
przeksztalcen wlasno$ciowych jest czgsto eksponowany przez badaczy tematu.
Jedna z plaszczyzn tegoz zwiazku jest zalezno$¢ pomiedzy rynkiem kapitato-
wym a Programem Powszechnej Prywatyzacji, ktorego podstawy prawne
okre§lone zostaly we wspomnianej ustawie o NFI i ich prywatyzacji. Fakt
istnienia wplywu programu na rynek kapitalowy w Polsce jest niepodwazalny.
Dowodem tego bylo powstanie na nim nowych instytucji bezposrednio
zwiazanych z realizacja Programu, funkcjonowanie instrumentow finansowych
w postaci Powszechnych Swiadectw Udzialowych oraz pojawienie si¢ nowych
podmiotéow gospodarczych (NFI i spblek parterowych), jako uczestnikow
tegoz rynku. Celem niniejszego opracowania jest préba oceny wielkosci
wspomnianego wplywu PPP na rozwdj i funkcjonowanie rynku kapitalowego
w naszym kraju.

1. ISTOTA PROGRAMU POWSZECHNEJ PRYWATYZACII

Pod koniec lat 80. w Polsce bylo oczywiste, ze gospodarka centralnie
sterowana nie spelnia pokladanych w niej oczekiwan, zar6wno na polu
zaspokajania potrzeb konsumentéw krajowych, jak i na arenie migdzy-
narodowej. W okresie tym podjeto dzialania majace na celu zmiang ist-
niejacego OwczeSnie stanu rzeczy. Mozliwo§¢ skutecznego rozwigzania
probleméw natury ekonomicznej dostrzezono w przeprowadzeniu w Polsce
przeksztalceri wlasnoéciowych, tak aby udzial sektora panstwowego w gos-
podarce zmniejszyl si¢. Dzialania prywatyzacyjne w naszym kraju prze-
prowadzane sa ré6znymi sposobami, a jednym z nich jest realizacja Programu
Powszechnej Prywatyzacji. U podstaw tegoz programu lezaly dwa podstawowe
zalozenia. Po pierwsze uwazano, ze cz¢S§¢ majatku narodowego nalezy
przekazaé obywatelom, jako forme¢ zadosCuczynienia za wysilek wlozony
w jego budowe, po drugie natomiast zakladano, Zze zarzadzanie majatkiem
przez sektor prywatny bedzie efektywniejsze niz w przypadku, gdy wlada

S W. Tarczynfski, Rynki kapitalowe, Agencia Wydawnicza PLACET, Warszawa 1997,
8. 11,
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nim panstwo. Przyjmujac te uwarunkowania w roku 1993 uchwalono
ustawg o NFI i ich prywatyzacji. Przewidywala ona wniesienie przez Skarb
Panstwa do programu cze¢sci majatku narodowego w postaci przedsigbiorstw,
ktore mialy by¢ powiazane kapitatlowo z powolanymi do zycia pigtnastoma
Narodowymi Funduszami Inwestycyjnymi. Fundusze te mialy by¢ ogniwem
laczacym obywateli z prywatyzowanym majatkiem. PPP wprowadzit na
rynek kapitalowy instrument finansowy w postaci Powszechnych Swiadectw
Udzialowych, ktoérych odbior upowaznial do uczestnictwa w przedsigwzigciu.
Osobami uprawnionymi do otrzymania PSU byli wszyscy obywatele Rze-
czypospolitej Polskiej zameldowani na pobyt staly w kraju, ktérzy do dnia
31 grudnia roku poprzedzajacego rok emisji §wiadectw (do kornca 1994 r.)
ukonczyli 18 lat. Oplat¢ za otrzymanie §wiadectwa udzialowego ustalono
na poziomie 20 zi. Odebrane §wiadectwa uprawnialy do objgcia po jednej
akcji kazdego z utworzonych 15 NFI - tym sposobem kazdy obywatel
uczestniczacy w programie stawal si¢ ,,posrednio” wiascicielem majatku
przeznaczonego przez Skarb Panstwa do prywatyzacji ta droga. Program
przewidywal takze istnienie firm prywatnych zarzadzajacych majatkiem
funduszy. Akcje spolek parterowych wniesionych do programu podzielono
w sposOb nastepujacy:

— 60% akcji wniesiono do NFI, przy czym 33% akcji spolki trafiato
do jednego funduszu okreslanego mianem wiodacego, a 27% akcji dzielono
na pozostale 14 funduszy, tzw. mniejszosciowych, czyli kazdy z nich
otrzymywat 1,93% akcji spoiki,

~ 15% akcji pozostawiono dla pracownikéw spolek,

— 25% akcji zachowal dla siebie Skarb Panstwa.

l OBY WATELE UPRAWNIENI DO ODBIORU PSU I

Y
l POWSZECHNE SWIADECTWA UDZIALOWE |

b,

15% AKCII 85% AKCJI

WYNAGRODZENIE | WYMIANA
FIRM NA PSU

ZARZADZAJACYCH

NARODOWE FUNDUSZE SPOLKI PARTEROWE WNIESIONE

INWESTYCYJINE DO PROGRAMU POWSZECHNEJ PRY WATYZACII
60% AKCJI | 25% AKCII 15% AKCI
DLA NFI | DLA SKARBU | DLA PRACOWNIKOW
PANSTWA SPOLEK

Rys. 1. Schemat programu NFI
Zr6dto: opracowanie wlasne
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Na zamiang PSU na akcje funduszy przeznaczono po 85% udzialow
w kazdym z utworzonych NFI. Pozostale 15% Skarb Panstwa zachowal
dla siebie z przeznaczeniem na wynagrodzenia dla firm zarzadzajacych.
Schemat programu NFI przedstawia rys. 1.

Spoltki portfelowe wlaczone do programu reprezentowaly rézne galezie
przemystu. Procentowo najwigcej z nich pochodzilo z sektora elektro-
mechanicznego (29,5% og6étu spolek), budowlanego (13,5% ogdtu spolek)
oraz tekstylnego (13% ogo6lu spolek). Szczegélowy wykaz ilosci spolek
w rozbiciu na sektory przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1
Charakterystyka sektorowa spotek parterowych
Liczba spotek Udzial procentowy
Sektor ’

parterowych w strukturze spoltek
Budowlany 69 13,5
Chemiczny 42 8,2
Drzewny i papierniczy 33 6,5
Elektromechaniczny 151 29,5
Gorniczy 50 9,8
Spozywczy 63 12,3
Tekstylny 67 13
Inne 37 )
Razem 512 100

Zrb6dto: opracowanie wlasne na podstawie: B. Wawrzyniak, I. Kotadkiewicz,
J. Solarz, M. Trocki, Narodowe Fundusze Inwestycyjne — Zarzqdzanie nowq strukturgq,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 39.

Sytuacja majatkowo-finansowa przedsigbiorstw uczestniczacych w pro-
gramie byla zréznicowana. W wielu przypadkach przynosily one straty, czy
tez znajdowaly si¢ na skraju bankructwa. Pomimo to majatek wniesiony
przez Skarb Panstwa do NFI poprzez spotki na koniec roku 1995 szacowano
na 4,7 mld zl, co stanowilo 6wczesnie ok. 5-8% wartosci majatku panst-
wowego®.

2. NOWE INSTYTUCJE 1 UREGULOWANIA PRAWNE
NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

Aby rynek kapitalowy mogt istnie¢, w pierwszej kolejnosci utworzone
zosta¢ musialy instytucje stanowiace ramy jego funkcjonowania — zaliczy¢

B. Wawrzyniak, 1. Kotadkiewicz J Solarz, M. Trocki, Narodowe
Fundusze Inwestycyjne — Zarzqdzanie nowq strukturq, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998, s. 39.
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do nich nalezy Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie i Centralna
Tabele Ofert (CeTO), a takze podmioty zwigzane z rynkiem, takie jak,
Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych, Komisja Papierow Wartosciowych
i Gield oraz biura maklerskie. Doswiadczenia Polski w zakresie gospodarki
rynkowej nie byly zbyt duze, wprawdzie od poczatku XIX w. w Warszawie
funkcjonowata gielda papieréw wartosciowych, ale praktyka ta z uwagi na
calkowicie odmienne realia nie mogla zostaé wykorzystana wspolczesnie.
Z tego whasénie powodu skorzystano z doswiadczen zagranicznych i w paz-
dzierniku 1990 r. podpisano z Francja umowg o wspolpracy przy urucha-
mianiu gietdy. P6t roku pozniej, tj. w kwietniu 1991 r., podpisany zostal
akt zawiazania spolki akcyjnej Gielda Papierow WartoSciowych w Warszawie
o kapitale akcyjnym 6 min zh Wszystkie akcje przejat Skarb Panstwa’.
W tym samym miesigcu odbyla si¢ takze pierwsza sesja gieldowa, na ktorej
notowane byly akcje nastgpujacych spotek: Exbud, Kable, Krosno, Prochnik
i Tonsil. Akcje tychze spolek sprzedane zostaly przez Skarb Pafstwa
w ramach oferty publicznej — warto rowniez odnotowaé, iz do polowy
sierpnia 1992 r. na gieldzie notowane byly akcje tylko spolek prywatyzowanych
ta metoda. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie od momentu
powstania znajduje si¢ w fazie dynamicznego rozwoju. Potwierdzeniem tego
sa wskazniki przedstawione w tab. 2.

Tabela 2

Podstawowe wskazniki charakteryzujace rozw6j Gieldy Papieréow Wartociowych w Warszawie
w latach 1991-2000

Wyszezeg6lnienie 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Srednia kapitalizacja giel-
dowa (mld zt) 0,1 03 | 20 | 91 9,4 | 20,1 | 37,7 | 53,6 | 96,1 |134,6
Liczba sesji gietdowych
w roku 36 | 100 | 152 | 188 | 249 | 250 | 249 | 250 | 249 | 250
Sredni sesyjny obrét na
spotke (min zt) 0,12 | 0,17 | 2,81 | 3,88 | 0,98 | 1,49 | 1,68 | 1,64 | 1,69 3,05

Zrb6dtlo: opracowanie wiasne na podstawie: 10 lat Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, oficjalne wydawnictwo Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, Warszawa
2001, s. 21.

Oprocz Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie w naszym kraju
funkcjonuje réwniez Centralna Tabela Ofert stanowiaca regulowany rynek
pozagieldowy. CeTO powstata, jako spotka akcyjna w lutym 1996 r.

7 Por. 10 lat Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, oficjalne wydawnictwo GPW
w Warszawie, Warszawa 2001, s. 2.
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Glowna mysla przySwiecajaca jej tworcom bylo stworzenie rynku dla spolek
portfelowych programu NFI. Wedlug stanu na poczatek stycznia 2001 r.
whascicielami CeTO bylo 49 bankoéw polskich i doméw maklerskich. Wzorem
dla polskiego rynku pozagieldowego byl amerykanski NASDAQ powstaly
w 1971 r., pozwalajacy pozyska¢ kapitaly wielu dynamicznie rozwijajacym
si¢ firmom, jednoczes$nie stawiajac im nizsze wymagania niz rynek gieldowy.
CeTO jest przeznaczona dla spolek matych i $rednich. W poréwnaniu
z rynkiem gieldowym, rynek pozagieldowy dla swoich uczestnikéw przynosi
roznorakie korzysSci, spoéréd ktorych najwazniejszymi sa niskie koszty
wejscia i obecnosci na nim oraz, co jest szczegblnie wazne dla spolek
parterowych z programu NFI, latwiejszy dostgp do niego.

Do prawidlowego funkcjonowania rynku kapitatowego, oprocz instytucji
zajmujacych si¢ obrotem papierami warto$ciowymi, niezb¢dne bylo roéwniez
stworzenie wielu innych podmiotéw zwigzanych z nim bezpos§rednio. Sa
nimi w szczegélnosci: Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych oraz
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield. Pierwszy z tych podmiotéw
realizuje funkcj¢ rozliczeniowo-kontrolng na rynku papieréw wartosciowych,
zapewnia bezpieczefistwo obrotu réznymi instrumentami finansowymi i przy-
czynia si¢ tym samym do zaufania do rynku kapitalowego. Komisja
Papierow Warto$ciowych i Gield sprawuje natomiast nadzér nad prze-
strzeganiem regul uczciwego obrotu i konkurencji w zakresie publicznego
obrotu oraz nad zapewnieniem powszechnego dostgpu do rzetelnych informacji
na rynku papierow wartosciowych. Istotnym elementem istnienia rynku
kapitalowego bylo takze uchwalenie w sierpniu 1997 r. ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi®, ktéra to ustawa okreslata
ramy prawne funkcjonowania instytucji. Ustawa ta zastapila Prawo o pub-
licznym obrocie papierami wartosSciowymi i funduszach powierniczych z marca
1991 r., wprowadzajac tym samym zmiany niezbe¢dne w trakcie rozwoju
rynku kapitalowego.

3. ZNACZENIE POWSZECHNYCH SWIADECTW UDZIALOWYCH
W PROGRAMIE NFI

Tak jak juz zostalo to wspomniane wczeéniej, Powszechne Swiadectwa
Udziatlowe stanowity instrument finansowy umozliwiajacy obywatelom udziat
w programie NFI. Dystrybucja §wiadectw odbywala si¢ za po$rednictwem
placowek PKO BP i trwala od listopada 1995 r. do listopada 1996 r.
Oprocz tego okresu od wrze$nia do grudnia 1997 r. na skutek orzeczenia

¢ Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (DzU
1997, nr 118, poz. 754).
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Trybunalu Konstytucyjnego z mozliwosci odebrania §wiadectwa skorzystato
prawie 35 tys. os6b niezameldowanych na stale w Polsce. W okresie
dystrybucji §wiadectw odebrato je ponad 95% uprawnionych osob. Swiadectwa
zostaly wykorzystane przez obywateli w dwojaki sposéb. Pierwszy z nich
polegal na dokonywaniu nimi transakcji kupna-sprzedazy w formie zmate-
rializowanej lub zdematerializowanej, drugi za§ na dematerializacji §wiadectwa
i zlozeniu zlecenia wymiany go na akcje NFI. Transakcje kupna-sprzedazy
w formie materialnej odbywaly si¢ najczgsciej tuz przed placowka, w ktorej
odbierano dokument lub za po$rednictwem bankéw, kantoréw oraz biur
maklerskich. Ta forma pozbycia si¢ §wiadectwa przynosila ich posiadaczom
zysk, zalezny od momentu dokonania transakcji — w grudniu 1995 r. mozna
bylo zarobi¢ na tej operacji od 5 do 10 zt sprzedajac §wiadectwa po cenie
25-30 zt. Rok pézniej cena ich wzrosta do okoto 150-170 z, by pod koniec
1998 r. stanie¢c do ok. 25-35 zk. Obr6t w formie zdematerializowanej
$wiadectwami odbywat si¢ za posSrednictwem gietdy i trwal od polowy lipca
1996 r. do korica 1998 r. Najwazniejsze dane zwigzane z obrotem PSU na
gieldzie w tym okresie przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3

Najwazniejsze dane charakteryzujace obrét PSU na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w latach 1996-1998

Wyszczegolnienie / 1996 1997 1998
Warto$¢ obrotéw ogolem (kurs jednolity)* 2279 4627 1970
Liczba transakcji na sesj¢ (kurs jednolity) 722 913 606
Warto§¢ obrotéw ogélem (notowania ciggle)* 1420 2990 701
Liczba transakcji na sesj¢ (notowania ciggte) 207 229 94
Warto§¢ obrotow ogétem (transakcje pakietowe)* 15,8 169,7 47,2
Liczba zawartych transakcji (transakcje pakietowe) 1 9 10

* W min z.
Zr6dto: Rocznik Gieldowy 1999, oficjalne wydawnictwo Gietdy Papieréw Warto§ciowych
w Warszawie, Warszawa 2000, s. 38.

Proces dematerializacji §wiadectw, niezbgdny aby mozna bylo zamieni¢
je na akcje NFI lub wykorzysta¢ w obrocie gieldowym, rozpoczgto w czerwcu
1996 r. i kontynuowano do 31 grudnia 1998 r. Spoéréd odebranych
$wiadectw ok. 1% os6b nie dokonalo ich dematerializacji, ani nie zdeponowalo
ich na rachunkach inwestycyjnych — tym samym po 31 grudnia 1998 r.
swiadectwa te staly si¢ bezwartosciowymi kawalkami papieru majacymi juz
jedynie warto$¢ historyczna lub kolekcjonerska. Proces wymiany zdemate-
rializowanych §wiadectw na akcje NFI rozpoczeto w maju 1997 r. i prowadzo-
no do stycznia 1999 r. W tym czasie wymieniono na akcje NFI
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25 547 705 PSU®. Kurs §wiadectw w obrocie gieldowym podlegal znacznym
wahaniom i jego zmiany mogly by¢ zrodlem znacznych korzysci finansowych.
W dniu pierwszego notowania kurs ich wynosit 104 z}, w dniu ostatnim
62 zl. Najwigksza wartoscia, jaka Swiadectwa osiagnely bylo 175 zt w lutym
1997 r., najnizsza za$ 52 zt w pazdzierniku 1998 r.

Swiadectwa w obrocie gieldowym byly instrumentami ptynnymi, cieszacymi
si¢ sporym zainteresowaniem zagranicznych instytucji finansowych. Spotkaty
si¢ takze z duzym zainteresowaniem spoleczenstwa — brak zainteresowania
nimi wykazalo mniej niz 5% spoleczeristwa, niemniej jednak nalezy zwrocié
uwage na fakt, ze bardzo czgsto obywatele nie dostrzegali zwiazku §wiadectw
z procesami transformacji ustrojowej, a kierowali si¢ wylacznie checia
osiggnigcia szybkiego zarobku odbierajac §wiadectwo za 20 zl i sprzedajac
je prawie natychmiast z zarobkiem Kkilkunasto, czy nawet kilkudziesigcio-
zlotowym, zaleznie od momentu dokonania operacji.

4. AKCJE NFI
NA WARSZAWSKIEJ GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Waznym elementem Programu realizowanego w Polsce jest obecnosé
akcji Narodowych Funduszy Inwestycyjnych na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych. Zadebiutowaly one na niej w czerwcu 1997 r. Za
ich poérednictwem wszyscy obywatele, ktorzy wyrazili aktywna che¢ uczes-
tniczenia w przeksztalceniach wlasnosciowych w Polsce, mieli czerpaé
korzydci z tym zwigzane. Oczekiwania byly znaczace, jednak realia zwery-
fikowaly do§¢ bole$nie optymizm inwestoréw liczacych na mozliwo§é osiagania
korzysci z tytulu posiadania akcji funduszy w swym portfelu przez dhugi
okres. W pelni potwierdza to wykres przedstawiajacy indeks cenowy NFI,
odpowiadajacy wartosci rynkowej akcji otrzymanych z wymiany jednego
Powszechnego Swiadectwa Udziatowego, a odzwierciedlajacy sytuacje panujaca
na rynku akcji funduszy.

Jak wynika z wykresu indeksu (rys. 2), wartoSciom funduszy od poczatku
notowan towarzyszy systematyczny spadek ich wartosci. Tuz po debiucie
funduszy w 1997 r. ich indeks ksztaltowal si¢ na poziomie ok. 170 pkt,
aby spa$¢ do ok. 120 pkt w ciagu dwoch miesi¢cy, az o prawie 41%. Przez
okres nastgpnych trzech miesigcy indeks odrabial czgSciowo swe straty
wspinajac si¢ do poziomu ok. 155 pkt, ale juz nigdy nie znalazl si¢ tak
wysoko, jak na poczatku swych notowan. Utrata warto$ci indeksu od jego
wartoSci maksymalnej tuz po debiucie do jego minimalnej warto$ci w roku
2001 na poziomie ponizej 45 pkt wyniosta az 377%, odzwierciedlajac tym

® Rocznik Gieldowy 1999, oficjalne wydawnictwo GPW w Warszawie, Warszawa 2000, s. 37.
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samym zmiany, jakie zaszly w portfelach akcjonariuszy zwiazanych z akc-
jami funduszy NFI od momentu ich debiutu gieldowego. Przedstawione
straty dotyczyly oczywiscie inwestoréw dzialajacych w mysl zasady ,kup
i trzymaj”. Calkiem odmiennie moze prezentowac si¢ sytuacja osob aktyw-
nie dzialajacych na rynku funduszy, chcacych na akcjach zarabia¢ w okre-
sach krotkich (rzedu kilku tygodni, czy miesigcy) — w ich przypadku
mozliwe bylo osiagniecie zysku i to czasami ze stosunkowo wysoka stopa
zwrotu. Jako okresy takich gwaltownych wzrostow kursow podaé mozna
wspomniane juz odrabianie strat przez indeks w drugiej polowie roku 1997
(wzrost o prawie 30%), od polowy pazdziernika do polowy listopada 1998
(wzrost o ok. 36%), od konca stycznia do korica lutego 1999 r. (wzrost
o ok. 36%), od poczatku lipca do polowy wrzesnia 2000 r. (wzrost o ok.
27%), czy wreszcie od konca lipca do polowy pazdziernika 2001 r. (wzrost
o ok. 24%).

 NIF (57,7500, 58,1700, 57,1000, 88.4700) . .. ... R ) T

ot T o ol o i T To I3 AT 1 AT To BTl Il 1 A S ToWToleobil Wl s ATslo v

Rys. 2. Wykres indeksu NFI od czerwca 1997 do pazdziernika 2001 r.
Zrodto: Metastock 6.52

Analizujac sp6lki gieldowe z punktu widzenia ich pozycji rynkowej
i atrakcyjnosci dla inwestoréw postuzyé si¢ mozna wieloma wskaznikami.
Jedna z najbardziej popularnych miar jest wskaznik zysku na jedna akcje
(EPS), definiowany jako iloraz zysku netto wypracowanego przez spotke
i ilofci wyemitowanych akcji. Warto$¢ tegoz wskaznika jest istotna dla
akcjonariuszy, gdyz pozwala okresli¢ wielko$¢ zysku przypadajaca na jedna
akcje, niezaleznie czy zysk ten zostanie wyplacony w formie dywidendy, czy
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tez zagospodarowany w spolce. Aby wskaznik ten przyjmowat wartosci jak
najwigksze, zainteresowani sa zarOwno inwestorzy liczacy na dywidendy, jak
i ci, liczacy na wzrost kursow rynkowych spotki pod wplywem osigganych

Tabela 4
Warto$ci wskaznika EPS dla funduszy NFI w latach 1995-2000

Wyszczegolnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000
I NFI -0,06 | —1,84 0,13 —1,55 | —6,42 0,09
II NFI -0,04 | —1,76 | —1,90 -1,21 —587 | —0,26
NFI Progress —0,11 -1,03 1,70 —0,30 —5,34 —0,25
NFI Victoria -0,30 | —=2,10 0,36 -1,37 4,82 0,01
NFI Magna Polonia —-0,03 | —1,37 0,70 0,20 | —4,42 0,37
NFI im. K. Wielkiego -0,15 | —0,59 0,15 -1,29 | —-7,38 | —0,23
NFI Octawa —-1,98 | —2,18 0,49 0,66 | —0,54 | —2,30
NFI im. E. Kwiatkowskiego -1,22 | -0,07 0,10 -0,20 | —1,87 0,84
NFI Foksal -085 | —1,03 0,21 —243 | —6,40 | —0,61
NFI Piast -0,30 | —1,23 0,18 —2,08 | =575 | —1,11
NFI Fortuna —0,24 0,66 0,46 —3,89 5,78 0,20
NFI Zachodni —-0,04 [ —0,50 1,30 -0,70 | —4,75 | —0,03
NFI Hetman -045 | —3,32 0,46 ~2,86 | —2,84 0,41
NFI Jupiter —-0,02 | —2,63 0,33 -1,73 [ —3,61 0,26

Zrodto: Almanach spolek gieldowych — wiosna 2001, ,,Gazeta Gieldy Parkiet” oraz serwis
gieldowy portalu internetowego HOGA.PL.

zyskow!?. Dodatkowo wskaznik ten pomaga zorientowal si¢, czy spolka
osiagnela zysk netto, czy tez poniosta stratg w badanym okresie. Wartosci
ujemne wskaznika §wiadcza o stracie. W tab. 4 przedstawiono wartosci
wskaznika EPS dla funduszy w latach 1995-2000. Z danych tych jednoznacznie
wynika, ze sytuacja funduszy jest zta. Kazdy z nich ponosit w badanym
okresie straty. Najgorzej sytuacja wyglada w przypadku II NFI, ktéry ani
razu nie byl w stanie wygenerowaé zysku netto. Dwa fundusze: NFI
Victoria i NFI Magna Polonia wykazaly w tym czasie zyski w trzech latach
obrotowych, NFI Fortuna — najlepszy fundusz z punktu widzenia wskaznika
EPS - zysk netto wygenerowal cztery razy. Dla funduszy najgorszym
okresem okazaly si¢ lata poczatku ich dzialalnosci 1995 i 1996. W tym
czasie prawie wszystkie fundusze poniosly stratg, wyjatkiem byt jedynie NFI
Fortuna, ktory straty nie poniost w roku 1996. Kolejny rok funkcjonowania
funduszy, tj. 1997, okazal si¢ znacznie lepszy — strata pojawila si¢ tylko
w II NFI. Lata 1998-2000 okazaly si¢ powrotem do strat dla wigkszosci

10 Por. M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsighiorstwa wedlug standardow $wiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 111-112.
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funduszy. Wielkoéci wskaznika EPS z punktu widzenia inwestorow lokujacych
kapitat w akcje funduszy NFI wskazuja, ze w wigkszosci przypadkéw nie
byla to decyzja trafna.

Tabela §

Wskaznik cena/warto§é ksiggowa dla wybranych funduszy NFI i jego érednie wartosci
dla rynku akcji WGPW w latach 1998-2000

Wyszczegolnienie 1998 1999 2000
NFI Victoria 0,52 0,71 0,48
NFI Magna Polonia 0,39 0,74 0,48
NFI Fortuna 0,40 0,60 0,53
II NFI 0,26 0,55 0,42
NFI Progress 5,20 0,51 0,50
NFI Foksal 0,32 0,54 0,69
Srednia warto§¢ wskaznika dla rynku akcji
WGPW 1,43 1,91 1,98

Zrodto: Almanach spolek gieldowych — wiosna 2001, ,Gazeta Gietdy Parkiet” oraz
Rocznik Gieldowy 2000, oficjalne wydawnictwo GPW w Warszawie, Warszawa 2001.

Innym, réwniez popularnym wéréd inwestorow, wskaznikiem stuzacym
do oceny pozycji rynkowej przedsigbiorstwa jest stosunek ceny jego akcji
do wartosci ksiggowej przypadajacej na jedna akcje. Wskaznik ten okresla
rynkowe oszacowanie majatku przedsigbiorstwa. Niska wartos¢ wskaznika
oznacza, iz firma osiaga niewielkie zyski biezace lub nie osiaga ich wcale,
a struktura jej majatku moze by¢ nieprawidlowa!!. Wartosci wskaznika dla
wybranych funduszy NFI i §rednig jego warto§¢ na rynku akcji przedstawia
tab 5. Z przedstawionych w niej danych wynika, iz wskaznik ceny do
warto$ci ksiggowej dla akcji wybranych NFI przyjmuje wartosci niskie,
daleko odbiegajac od wartosci przecigtnych na rynku akcji Gieldy Papierow
Wartosciowych.

Wskazniki: EPS i cena do wartosci ksiggowej, znalazly swoje odbicie
w warto$ci obrotéw na rynku akcji NFI i w kapitalizacji gietdowej tego
segmentu rynku. W tab. 6 przedstawiono te wlasnie dane w latach 1997-2000
w zestawieniu do obrotéw i kapitalizacji rynku akcji WGPW. WartoSci
obrotéw gieldy i jej kapitalizacja w odniesieniu do rynku akcji wykazuja
tendencj¢ rosnaca w badanym okresie. Wielkosci te na koniec roku 2000
byly w przyblizeniu trzykrotnie wyzsze, niz na koniec roku 1997. Daje si¢
tutaj zaobserwowa¢ tendencja pozytywna. Niestety nie mozna tego stwierdzi¢

1 W. Tarczynski, op. cit., s. 257.
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Tabela 6
Kapitalizacja gieldowa i obroty akcjami funduszy NFI
Wyszczegolnienie 1997 1998 1999 2000
Kapitalizacja rynku akcji na koniec roku (min zI) | 43 766 | 72442 | 123411 | 130 085
Kapitalizacja akcji funduszy NFI (min z}) 3774 2013 1 841 -
Obroty w roku na rynku akcji 52342 | 62338 88 974 | 169 096
Obroty akcjami funduszy NFI 2 094 1032 1 355 -
Udzial procentowy kapitalizacji funduszy NFI
w catkowitej kapitalizacji rynku akcji 8,60 2,70 1,49 -
Udziat procentowy obrotéw funduszami NFI
w catkowitych obrotach na rynku akcji 4,00 1,65 1,52 -

Zr6d1to: na podstawie: Rocznik Gieldowy 2000, oficjalne wydawnictwo GPW w Warszawie,
Warszawa 2001 oraz Rocznik Gieldowy 2001, oficjalne wydawnictwo GPW w Warszawie,
Warszawa 2002,

w stosunku do rynku akcji funduszy NFI. Warto§¢ udzialu kapitalizaciji
funduszy w catkowitej kapitalizacji segmentu akcji notowanych na gieldzie
zmniejszyla si¢ z 8,60% w roku 1997 do 1,49% w roku 1999, czyli prawie
szeSciokrotnie. Zmniejszyl si¢ takze procentowy udzial obrotéw akcjami
funduszy NFI w calkowitych obrotach na rynku akcji z 4% w roku 1997
do niewiele ponad 1,5%, czyli ponad dwukrotnie. Zjawiska te Swiadcza
o zmniejszajacym si¢ regularnie zainteresowaniu inwestoréw akcjami NFI.

5. AKCJE SPOLEK PORTFELOWYCH
NA WARSZAWSKIE] GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH I CeTO

Kolejny aspekt Programu Powszechnej Prywatyzacji w odniesieniu do
jego wplywu na rynek kapitalowy w Polsce to wprowadzanie spolek
portfelowych przez fundusze na Warszawska Gielde Papierow Wartosciowych
i CeTO. Fundusze w swojej strategii prezentuja rozne podejScia zwigzane
z dokapitalizowywaniem swoich spdlek na drodze publicznej. Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowa wyr6znit trzy typy Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych — o orientacji otwartej, venture capital oraz przemystowo-
-holdingowe. Najwigksze zainteresowanie gieldg wykazuja fundusze zaliczane
do pierwszej wspomnianej kategorii, czyli I NFI, II NFI, NFI im. K. Wiel-
kiego, NFI im. E. Kwiatkowskiego oraz przeksztalcony XI NFI'2, Ogblem

12 XI NFI potaczony zostal z III NFI w roku 2000. Tak powstaly fundusz nosi nazwe
Jupiter SA.
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od poczatku funkcjonowania funduszy do konca roku 2000 w obrocie na
WGPW i CeTO znalazly si¢ 34 spotki. Sposrod nich 21 (czyli ponad 60%
spotek upublicznionych) pochodzito z funduszy o orientacji otwartej. Liczbe
spotek wprowadzonych do obrotu publicznego przez poszczegélne fundusze
przedstawiaja dane w tab. 7. Najwigksza liczba spolek (16) upubliczniona
zostala w roku 1997 (10 z nich trafilo na WGPW, 6 natomiast na CeTO)
i 1998 (11 znalazlo si¢ na WGPW i 4 na CeTO). W nastgpnych latach
odnotowa¢ mozna zjawisko zmniejszania si¢ liczby spoltek dokapitalizowanych
ta droga. W roku 1999 tylko dwie spolki trafity na WGPW, za§ w roku
2000 tylko jedna.

Tabela 7

Aktywno§¢ NFI przy wprowadzaniu spolek parterowych
do obrotu publicznego w latach 1996-2000

Fundusz WGPW CeTO
1 NFI 2 4
II NFI 1 1
III NF1 2 0
NFI Magna Polonia 1 0
NFI im. K. Wielkiego 0 1
NFI im. E. Kwiatkowskiego 3 2
NFI Foksal 1 1
XI NFI 6 1
NFI Fortuna 3 0
NFI Zachodni 3 0
NFI Hetman 2 0

Zr 6dto: jak w tab. 2 oraz informacje serwisu gieldowego
portalu internetowego HOGA.

Udziat spolek portfelowych z programu NFI w strukturze iloSciowej
spolek gieldowych przedstawiaja dane w tab. 8. Jak z niej wynika, udzial
spolek parterowych w ogoélnej liczbie notowanych na WGPW spolek jest
niewielki i wynosi obecnie ok. 10%. Podobnie sytuacja wyglada na rynku
CeTO zorganizowanym z mysla gtéwnie o spotkach parterowych programu
NFI1. Z 20 spoélek notowanych na koniec II kwartalu 2001 r. na tymze
segmencie rynku 9 pochodzilo z programu, niemniej jednak od 1998 r. na
CeTO nie pojawila si¢ zadna nowa spolka parterowa ktorego$ z funduszy.
Czgste jest tu takze zjawisko, iz papierami spolek nie sa dokonywane
transakcje przez kilka sesji. Rynek CeTO nie spelnit wigc pokladanych
w nim nadziei. W roku 1996 wedtug opinii niektorych specjalistow pojawiaty
si¢ prognozy, ze w latach 1998-1999 do obrotu publicznego wprowadzonych
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zostanie ok. 50-60 spolek!d. Tymczasem rzeczywisto$¢ zweryfikowala te
optymistyczne plany i obecnie liczba ta jest prawie o polowe¢ mniejsza.

Tabela 8

Udzial procentowy spolek z programu NFI w ogolnej liczbie spolek notowanych na WGPW
w latach 1997-2000

Liczba spolek ogotem |Liczba spolek z programu|Udziat procentowy spolek
Rok w obrocie na WGPW |NFI w obrocie na WGPW| parterowych w ogoblnej
na koniec roku na koniec roku liczbie notowanych spotek
1997 143 10 6,9
1998 198 21 10,6
1999 221 23 10,4
2000 225 24 10,6

Zrodto: jak w tab. 7.

Podobnie, jak w przypadku oceny wartoci rynkowej akcji funduszy
NFI, tak i w odniesieniu do oceny akcji spolek portfelowych zastosowaé
mozna wskazniki: EPS oraz cena do warto$ci ksiggowej. Ksztaltowanie si¢
wskaznika EPS w spotkach upublicznionych z programu NFI w latach
19962000 przedstawiono w tab. 9. Analizujac zawarte w niej dane zauwazyé
mozna fakt, iz pomigdzy pierwszym a ostatnim okresem, ponad 3-krotnie
zwigkszyla si¢ liczba spolek, w ktorych wartosci wskaznika przyjmowaly
wartosci ujemne. Oznacza to poniesienie przez nie strat. Liczba takich
spolek w roku 1996 wynosila cztery, rok pozniej tylko dwie, by w roku
1999 zwigkszy¢ si¢ do trzynastu i utrzymac si¢ na tym samym poziomie
rowniez w roku 2000. Innym negatywnym zjawiskiem w badanym okresie
jest to, iz w wielu przypadkach wskaznik w omawianym okresie, tj. od
roku 1996 do 2000 zmniejsza znacznie swa warto§¢. Taka sytuacja widoczna
jest zwlaszcza w przypadku spolek: Bielbaw, Garbarnia Brzeg, Grajewo,
IZNS, Izolacja Jarocin, LZPS, Lukbut, PHOIMB, Polifarb Dgbica, Ropczyce,
Sanwil, ZEW. W omawianej grupie spolek znaczng ilos¢ (razem 21) stanowia
spolki, ktore w badanym okresie poniosty przynajmniej jeden raz strate, co
wyraza si¢ w wystgpowaniu ujemnych wartosci wskaznika. Wystepuja tu
takze spotki, w ktorych warto$¢é EPS przyjmuje wartosci na zmiane dodatnie
i ujemne (Fasing, Mewa, PZM Bolestawiec, ZEW). Wszystkie te elementy
powoduja, ze wiarygodno$¢ spolek w ocenie inwestoréw nie jest duza, co
przeklada si¢ na male zainteresowanie akcjami wybranych spoélek, a to
z kolei oznacza mala ich plynno$¢. Sposrdd upublicznionych spélek jedynie

13 Por. A. Kostrz-Kostecka, Narodowe Fundusze Inwestycyjne na gieldzie, Presspublica,
Warszawa 1997, s. 96.



Tabela 9

Warto§é wskasnika EPS dla upublicznionych spélek programu NFI w latach 1996-2000

Warto§¢ wskaznika EPS o5 s Warto$¢ wskaznika EPS
Nazwa spotki Nazwa spoiki
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Bielbaw 4,57 3,40 212 | —2,27 | —2,38 | Pepees 7,62 | 5,00 500 | —1,21 5,83
Elkop —0,22 1,58 1,90 1,29 | 0,34 | PHOIMB 1,31 0,54 |—1,36 | —1,22 | —9.87
Fasing —1,81 0,07 |—4.85 236 | 0,44 | Polifarb Debica 7,81 6,71 |—0,13 0,78 =
Ferrum 0,67 0,69 1,14 0,10 | —6,05 | Polna — - 5,00 0 —13,80
Garbarnia Brzeg 1,08 0,97 1,40 0,31 0,10 | Ponar 2,11 2,33 1,85 0,23 0,65
Grajewo 7,70 8,26 [—7.27 | —9,00 6,74 | PZM Bolestawiec 024 |—322 | 008 | —338 435
I1ZNS 3,49 3,35 0,86 | —0,62 | —5,95 | Resbud 2,03 2,29 2,97 2,19 0,05
Izolacja Jarocin 1,78 2,30 0 —2,15 |—30,70 | Ropczyce 4,77 242 2,02 1,71 1,83
Izolacja Zd. Wola 991 | 1447 | 1244 10,85 | 4,66 | Sanwil 3,20 223 |—037 | —248| —6.87
Lentex 2,55 275 1,84 2,00 1,34 | Skotan 545 6,07 6,08 6,83 224
LZPS 1,49 5,45 0,51 0,31 | —0,27 | Stomil Belchatow 1,92 129 2,37 | —0,04 223
Lukbut 6,51 6,47 |—10,05|—12,48 | —4,99 | Viscoplast 1.76 1,58 1.75 2,06 237
Mewa —0,40 1,00 |—4,00 2,00 1,09 | Wafapomp 0,53 0,82 0,92 | —1,27 0,71
Milmet 1,45 1,90 1,40 | —1,88 | —1,25 | Wistil 6,28 6,02 5,20 4,65 835
Morliny 1,28 1,70 1,59 1,50 | 0,52 | ZEW 1,09 |—6,80 0,87 | —7,05|—12,02
Orzet - 2,00 2,00 517| 287 |ZFM - 2,88 3,47 3,75 | —1,98
Pekabeks 0,23 0,23 0,68 0,58 | 0,02 | ZNTK Lapy —1,99 | 0,22 0,71 0,52 | —6,70

Zr 6d1o: opracowanie na podstawie informacji portalu internetowego HOGA. .PL oraz Almanachu spélek gieldowych — wiosna 2001, ,Gazeta

Gieldy Parkiet”.
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5 z nich w badanym okresie nie wykazalo straty, ani tez nie zmienialy si¢
w nich gwaltownie z roku na rok wartofci wskaznika EPS — utrzymywal
si¢ on na stosunkowo stabilnym poziomie (Izolacja Zd. Wola, Lentex,
Orzel, Viscoplast, Wistil).

Tabela 10

Wartodci wskaznika cena do wartosci ksiggowej w latach 1998-2000
dla spofek parterowych programu NFI wprowadzonych do obrotu publicznego

Wyszczegolnienie 1998 1999 2000
Bielbaw 0,15 0,22 0,30
Fasing 0,43 0,18 0,25
Ferrum 0,26 0,89 1,31
Garbarnia Brzeg 0,28 0,34 0,74
Grajewo 1,06 0,83 1,13
Izolacja Zd. Wola 2,66 4,49 3,17
Lentex 0,65 0,97 1,16
LZPS 0,26 0,37 0,38
Lukbut 0,17 0,33 0,59
Milmet 0,30 0,28 0,20
Morliny 1,03 0,91 0,46
Pekabeks 0,30 0,47 0,30
Pepees 0,53 0,60 0,44
Polna 0,65 0,59 0,38
Ponar 0,31 0,32 0,51
Ropcezyce 0,30 0,41 0,56
Sanwil 0,23 0,28 0,41
Skotan 0,96 0,81 0,80
Stomil Betchatow 0,54 0,80 0,78
Viscoplast 0,53 0,80 0,80
Wafapomp 0,23 0,32 0,52
Wistil 0,23 0,30 0,25
ZEW 1,01 0,98 1,03
Srednie warto$ci wskaznika na

rynku akcji 1,43 1,91 1,98

Zrb6dto: obliczenia na podstawie serwisu gieldowego portalu internetowego- HOGA oraz
Rocznika Gieldowego 2001, oficjalnego wydawnictwa GPW w Warszawie.

Drugim wskaznikiem fundamentalnym mogacym zostaé wykorzystanym
do oceny sytuacji spolek upublicznionych, podobnie jak w przypadku oceny
akcji funduszy NFI, jest wielko$é ceny do wartoéci ksiggowej. Dane
w latach 1998-2000 dla spoélek wprowadzonych na WGPW przedstawiono
w tab. 10. Wynika z niej, iz w badanym okresie wartosci wskaznika dla
wszystkich spolek z wyjatkiem jednej (Izolacja Zd. Wola) ksztattowaty sig
ponizej Sredniej dla rynku akcji notowanych na WGPW. Dane te potwierdzaja
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nickorzystng sytuacje ekonomiczna wybranych spolek, a zaobserwowang juz
wezesniej przy analizie wskaznika EPS. Spoérod tej grupy spolek jedynie
Grajewo, Izolacja Zd. Wola, Lentex i ZEW utrzymuja warto$ci wskaznika
na pozadanym poziomie, tzn. powyzej jednosci. Sytuacja ta z pewnoscia
nie jest korzystna dla inwestoréw lokujacych aktywa w akcjach upublicz-
nionych spotek portfelowych.

6. WNIOSKI

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze realizacja programu Narodo-
wych Funduszy Inwestycyjnych pozostaje w zwiazku z rozwojem rynku
kapitatowego w Polsce. Zwiazek ten nie jest jednak tak znaczacy, jak
spodziewali si¢ tworcy i autorzy Programu Powszechnej Prywatyzacji. Na
negatywna ocen¢ zastuguje fakt malej, znacznie mniejszej niz si¢ tego
spodziewano, liczby spolek portfelowych funduszy na rynku WGPW i CeTO.
Innym niepokojacym zjawiskiem jest brak stabilnoéci finansowej spolek,
ktore wprowadzono do obrotu publicznego, co obrazuja przedstawione
wskazniki: EPS oraz cena do wartoéci ksiggowej. Zainteresowanie akcjami
samych funduszy NFI takze nie jest znaczne. W analizowanym okresie
zaobserwowa¢ mozna trwaly spadek ich wartosci, malejaca kapitalizacje
rynkowa oraz zjawisko wystgpowania strat w okresach obrotowych. Pozytyw-
nym aspektem wplywu Programu Powszechnej Prywatyzacji na rynek
kapitalowy w Polsce bylo z cala pewnos$cia stosunkowo duze poczatkowe
zainteresowanie nim obywateli, co potwierdzala liczba odebranych PSU.
W pozniejszym jednak okresie owo zainteresowanie zmalato, przyczyniajac
sig tym samym do malego spolecznego poparcia proceséw prywatyzacyjnych
w naszym kraju.

Rafal Jozwicki

INFLUENCE OF THE MASS PRIVATIZATION PROGRAMM
ON THE CAPITAL MARKET IN POLAND

On the first place, the author describes Mass Privatization Program in Poland. Secondly,
a reader is acquainted with this aspect of the Program, which are related to the capital
market. The inferences of the research indicate, that the influence of the Program on the
mentioned part of market is under expectations of the authors.



