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WSTEP

Polska gospodarka od ponad dziesieciu lat znajduje sie w okresie reform
systemowych. Funkcjonujacy do 1989 r. system nakazowo-rozdzielczy prze-
ksztatcany jest w system wolnorynkowy. Bardzo waznymi elementami tej
transformacji sa: prywatyzacja panstwowego majgtku i budowa rynku
kapitatlowego. Prywatyzacja umozliwia dokonanie m. in. zmiany struktury
wytwaérczej gospodarki oraz zreformowanie sektora finansowego. Przedsie-
biorstwa panstwowe, uwiklane w sie¢ finansowo-personalnych zaleznosci,
przeksztatcane sg w niezalezne przedsiebiorstwa prywatne. Sektor finansowy,
prywatyzowany i poszerzany 0 nowe podmioty, zaczyna dziataé zgodnie
z regutami wolnego rynku. Gospodarka podnosi swg efektywnos¢, zyskuje
przejrzysto$¢ i dynamizm, ktére moga jej zapewni¢ tylko dziatajgce w sposéb
nieskrepowany i zywiotowy podmioty gospodarcze. Wolno$¢ dziatania
owych podmiotow jest réwniez warunkiem koniecznym budowy nowej,
z punktu widzenia kraju postsocjalistycznego, struktury ekonomicznej, jaka
jest rynek kapitatowy. Posredniczacy w alokacji kapitatu inwestycyjnego
rynek Kkapitatowy jest immanentnym elementem systemu finansowego gos-
podarki wolnorynkowej. Jako$¢ i zasieg jego dziatania uzaleznione sa
w duzym stopniu od wielkosci ijakosci sektora prywatnego, funkcjonujacego
w danym Kkraju. Zapoznajac sie z literaturg przedmiotu, mozna odnies¢
wrazenie, ze wzajemne powigzania postepOw prywatyzacji i rozwoju rynku
kapitatowego dostrzegane sa niezwykle rzadko.

Tymczasem przemiany wiasnosciowe, ktérym podlega polska gospodarka,
wywarly i nadal wywierajg decydujgcy wplyw na procesy budowy i rozwoju
polskiego rynku kapitatowego. Prywatyzacja sektora produkcyjnego gospodarki
umozliwita rozpoczecie budowy strony popytowej rynku Kkapitatowego,
a nastepnie przyczynita sie i nadal przyczynia do jej rozwoju. Jednak
prywatyzacja realizowana w tym sektorze nie wplyneta w wiekszym stopniu
na rozwo0j strony podazowej. Czynnikiem sprawczym wzrostu strony poda-
zowej rynku kapitatlowego s przeksztatcenia wiasnosciowe realizowane
w sektorze finansowym. Warunkiem dynamicznego, lecz zrownowazonego
rozwoju polskiego rynku kapitalowego jest synchronizacja rozwoju jego
dwoch stron: popytowej i podazowej. Konkluzja ta oznacza, ze obecne



zaawansowanie rozwoju oraz przyszto$¢ rynku papierdw warto$ciowych sa
bezposrednio uzaleznione nic tylko od tempa i jakoSci przeksztatcern wias-
nosciowych realizowanych w sektorach produkcyjnym i finansowym polskiej
gospodarki, ale rowniez od wzajemnego zharmonizowania obu tych proceséw.

Badajac wptyw prywatyzacji na polski rynek papieréw wartosciowych,
nalezy poczyni¢ pewne zalozenia ograniczajgce zakres tematyczny badan,
gdyz oba procesy obejmujg bardzo wiele zagadnien, ktére z uwagi na swg
obszerno$¢ nie moga by¢ zaprezentowane na tamach pracy. Prywatyzacja
jest pojeciem bardzo szerokim. Dla celédw badawczych jego zakres zostat
zawezony. Analizowane w pracy procesy przemian wiasnosciowych obejmujg
gtdwnie dcnacjonalizacje (przeksztatcanie przedsiebiorstw pafAstwowych w pry-
watne), prowadzong przez dzialajgce do pazdziernika 1996 r. Ministerstwo
Przeksztatcen WiasnoSciowych (obecnie Ministerstwo Skarbu Panstwa).
Z powodoéw uzasadnionych potrzebami pracy cze$ciowo odstapiono od tego
wymogu, poszerzajac w czesci zakres pojecia o prywatyzacje zalozycielska
(przyczyny tego zabiegu zostang przedstawione w pracy). Ponadto prob-
lematyka przeksztatcen wiasnosciowych jest dyskutowana wytgcznie w aspekcie
ekonomicznym, z pominieciem czynnikow politycznych i spotecznych, jako
ze ich wplyw na procesy prywatyzacji (cho¢ znaczny) jest niewymierny i ma
charakter uznaniowy.

Analize rynku kapitatlowego przeprowadzono przede wszystkim w ujeciu
jakoSciowym. Przedstawiono podmioty oraz mechanizmy dziatania tego
rynku, w bardziej ograniczonym stopniu za$ zaprezentowano wskazniki,
charakteryzujgce rozwoj polskiego rynku papierow wartosciowych. Przyczyny
dokonania takiej selektywnej prezentacji sg podobne jak w przypadku
dziatan prywatyzacyjnych. Wybrano te zagadnienia, ktore majg Scisty
zwigzek z tematem rozprawy. Z tego réwniez wzgledu pominieto obszerny
blok tematyczny dotyczacy inwestycji zagranicznych w Polsce.

Inwestycje zagraniczne prowadzone sg w spos6b posredni i bezposredni.
Inwestycje bezposrednie zwigzane sg wprost z procesem przeksztatcen
wiasnosciowych, natomiast inwestycje posrednie dokonywane sg za posred-
nictwem rynku finansowego (w tym rynku kapitatowego). Jesli wartos¢
inwestycji bezposrednich mozna okre$li¢c z duzym prawdopodobienstwem,
to warto$¢ inwestycji posrednich (portfelowych) mozna jedynie oszacowac
(sg to w bardzo duzej mierze inwestycje o charakterze spekulacyjnym).
Z punktu widzenia pracy istotny jest fakt, ze ani inwestycje bezpos$rednie,
ani posrednie nie determinujg przebiegu prywatyzacji i rozwoju rynku
kapitatowego w Polsce, cho¢ wplywaja na oba procesy. Zagadnienie wielkosci
i uwarunkowan inwestycji zagranicznych jest ponadto na tyle obszerne, iz
nie sposdb go kompleksowo zaprezentowa¢ na tamach niniejszej pracy.

Przeprowadzane w rozprawie badania obejmujg okres 1990-1996. Gwoli
Scistosci nalezatoby doda¢, iz w pracy jako pierwszg date graniczng podaje



sie czesto rok 1991. Przyczyng tej rozbieznosci jest fakt, iz juz w roku 1990
rozpoczety sie w Polsce procesy prywatyzacji, dopiero za$ w roku 1991
nastgpita inauguracja dziatalnosci Gietdy Papierdw Wartosciowych w War-
szawie i rok ten przyjmowany jest jako wyznaczajacy poczatek dziatalnosci
polskiego rynku kapitatlowego. Jednak w wielu opracowaniach mozna
spotkac faczenie pierwszych dwoch lat prywatyzacji w jeden okres 1990 -91,
dzieki czemu mozliwa staje sie synchroniczna analiza postepdw prywatyzacji
i rozwoju rynku kapitatlowego. W pracy przedstawiono réwniez zdarzenia,
ktore wystgpity po roku 1996. Celem tego zabiegu byto wykazanie obecnych
tendencji rozwoju wystepujacych zaréwno po stronie prywatyzacji, jak
i rynku kapitatowego.

Konstrukcja pracy wynika z przyjetego tematu badan. Analizowany jest
wplyw proceséw prywatyzacji na rozwo6j rynku kapitatowego w Polsce.
Podmiotem podlegajgcym badaniu jest rynek kapitatlowy, natomiast procesy
prywatyzacji sg czynnikiem dziatajagcym na ten podmiot. W celu zachowania
w pracy przejrzystosci podzielono jg na trzy rozdziaty.

Rozdziat pierwszy zawiera charakterystyke podmiotu pracy - rynku
kapitatowego. Rynek kapitatowy zostat przedstawiony jako pewna struktura
sktadajaca sie z okre$lonych elementéw, powigzanych ze soba siecig zaleznosci.
Zaprezentowano mechanizmy jego dziatania, jego uczestnikow i podmioty
tworzace strone organizacyjna. Podjeta zostata rowniez préba oceny dotych-
czasowych rezultatdw jego dziatalnosci.

W rozdziale drugim dokonano prezentacji proceséw przeksztatcen wias-
noSciowych w Polsce, koncentrujgc sie na ich dwoch, najwazniejszych
z punktu widzenia celu pracy, nurtach - prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych oraz prywatyzacji instytucji finansowych. Nalezy dodaé, ze
charakterystyka ta zostata przedstawiona pod katem tematu pracy, stad tez
pominieto niektdére mniej istotne kwestie, niektdre za$ przedstawiono ob-
szerniej.

Rozdziat trzeci natomiast tgczy wnioski ptynace z rozdziatu pierwszego
i drugiego, dzieki ktorym mozliwe stalo sie dowiedzenie postawionej na
wstepie tezy. W celu zachowania porzadku analizy przyjeto pewien okreslony
uklad jej przeprowadzania — badany jest wplyw prywatyzacji na kolejne
elementy rynku kapitatowego. Korncowe rezultaty przeprowadzonych badan
przedstawiono w zakonczeniu.

Pragne podziekowa¢ osobom, dzieki ktorym niniejsza praca ujrzata
Swiatlo dzienne: Panu Profesorowi Januszowi Bilskiemu - za Jego nie-
wzruszony optymizm i merytoryczne wsparcie, oraz mojemu Mezowi i Ro-
dzicom - za wyrozumiato$¢ i wiare w moje twdrcze mozliwosci.



ROZDZIAL |

POLSKI RYNEK KAPITALOWY

1. Miejsce rynku kapitatowego w strukturze rynku finansowego

1.1. Rynek kapitatowy a rynek finansowy

Rynek finansowy jest integralng czescig systemu finansowego kazdego
kraju. System finansowy w gospodarce rynkowej to mechanizm wspétworzenia
i przeptywu sity nabywczej miedzy podmiotami gospodarczymi (niefinan-
sowymi), sktadajgcy sie z instrumentow, rynkdw oraz instytucji finansowych,
a takze zasad, na jakich one dziatajal

Rynek finansowy jest miejscem, gdzie $cierajg si¢ ze sobg podaz i popyt
na specyficzny towar, czyli instrumenty finansowe denominowane w walucie
krajowej. W przypadku wystgpienia w transakcji waluty zagranicznej wkra-
czamy w obszar systemu walutowego wraz z towarzyszgcymi mu instytucjami
i instrumentami.

Rynek finansowy okreslany jest roéwniez jako rynek, za posrednictwem
ktérego dokonywana jest wymiana jednego rodzaju aktywow finansowych
na inne. W wiekszosci przypadkéw pienigdz podlega wymianie na papiery
wartosciowe, przynoszace ich wiascicielowi okreslony docho6d2

Realizujac swe funkcje, system finansowy posredniczy w przeptywie $rod-
kow finansowych w ramach zaptaty za dobra i ustugi miedzy podmiotami oraz
umozliwia przekazywanie wolnych kapitatow od podmiotéw majgcych ich
nadwyzki do tych, ktore wykazujg ich niedobdr. Z punktu widzenia celu pracy
interesuje nas druga funkcja systemu finansowego - posrednika umozliwiajgce-
go lokowanie finansowych nadwyzek. W ramach systemu finansowego, a po-
przez rynek finansowy dokonywana jest wiec alokacja zasoboéw finansowych
w gospodarce w taki sposob, by zostaty one optymalnie wykorzystane.

1Z. Polanski, Pienigdz i system finansowy » Polsce. Lala 1982-1993, PWN, Warszawa
1995, s. 17.

2J. Czekaj, S. Owsiak, Finansowy mechanizm alokacji zasobéw w gospodarce rynkowej,
PWN, Warszawa 1992, s. 178.



Rynek finansowy nie jest pojeciem jednorodnym. W zaleznosci od
przyjetej klasyfikacji mozna wyrdzni¢ tworzace go subrynki. Najczesciej
spotykanym kryterium podziatu jest czas, na jaki zostajg zaangazowane na
rynku $rodki finansowe. Wedtug tego kryterium rynek finansowy dzieli sie na:

1) rynek pieniezny, na ktorym instrumenty finansowe majg termin
zapadalnosci nie przekraczajgcy jednego roku;

2) rynek kapitatowy, na ktérym instrumenty finansowe podlegaja wy-
kupowi po okresie jednego roku (nalezy zaznaczyé, ze na rynku tym
funkcjonujg zaréwno papiery wierzytelnosdowe, ktérych ten warunek dotyczy,
jak i udziatowe, nie podlegajace powyzszej zasadzie).

Przedstawiony podzial mozna nazwaé klasycznym, gdyz nalezy on do
najczesciej spotykanych.

W literaturze przedmiotu spotyka sie réwniez inne klasyfikacje. Edmund
Pietrzak dokonuje podziatu rynku finansowego, opierajac sie na kryterium
cech stosowanych instrumentdw finansowych, petnionych funkcji oraz
charakterystyk klientow3;

1. Rynek pieniezny jest rynkiem instrumentéw finansowych o najwyzszym
stopniu plynnosci i najwiekszym bezpieczenstwie, ktorych termin spiaty nie
przekracza jednego roku. Umozliwia utrzymanie ptynnosci przez podmioty
oraz zawieranie transakcji chronigcych przed stratami powodowanymi przez
wahania krdétkoterminowych stdp procentowych. Jego uczestnikami sg
gtéwnie inwestorzy instytucjonalni.

2. Rynek kapitatlowy to rynek instrumentéw finansowych o wysokim
stopniu plynnosci i bezpieczenstwa, ktérych termin zapadalnos$ci jest dtuzszy
niz jeden rok. Instrumenty tego rynku majg charakter wierzycielski lub
wiasnosciowy. Zapewnia on transfer wolnych funduszy miedzy ich donatorami
a inwestorami oraz dokonuje alokacji zasobow w gospodarce. Uczestnicza
w nim zaréwno inwestorzy instytucjonalni, jak i indywidualni.

3. Rynek kredytowy tworza transakcje finansowe zawierane miedzy
instytucjami pozyczajagcymi fundusze a klientami, ktdrzy z réznych przyczyn
nie moga pozyska¢ srodkéw via rynek pieniezny lub kapitatowy. Jego
gtownym instrumentem jest kredyt, indywidualnie negocjowany miedzy
kredytodawcg a kredytobiorcg - odroznia to rynek kredytowy od pienieznego
i kapitatlowego, gdzie nie jest przewidziana taka forma bezposredniego
kontaktu. Kredyt bankowy - podstawowy instrument rynku kredytowego
- jest w zasadzie instrumentem nieptynnym.

4. Rynek pozabilansowych instrumentdw finansowych to najnowszy seg-
ment rynku finansowego. Tworza go transakcje nie powodujace powstawania
typowych wierzytelnosci i zobowigzan, dlatego tez s one umieszczane poza

3 E. Pietrzak, Rozwdj rynku kapitalowego w procesie transformacji polskiej gospodarki do
systemu rynkowego. Okres 1989-1991, Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa, Gdansk
1992, z. 20, s. 5-10.



bilansem. Rynek ten obejmuje transakcje tzw. instrumentami pochodnymi*1
(np. futures, opcjeH. Nalezy tu doda¢, ze wraz z uplywem czasu powstajg
wcigz nowe odmiany instrumentow tego rynku, bedace w wiekszosci kom-
binacjami wymienionych. Podstawowg funkcjg tego rynku jest ochrona przed
ryzykiem zmiennosci cen instrumentéw finansowych, stép procentowych oraz
kurséw walutowych. Powszechnie spotykanym zjawiskiem jest rowniez spekula-
cja, opierajgca sie na zmiennosci kurséw instrumentéw pochodnych.

Jacek Socha6 przyjmuje dwa kryteria wyodrebnienia rynku kapitatowego
z rynku finansowego:

1) okres dysponowania $rodkami przez podmiot finansujagcy swoja
dziatalnos$¢, zgodnie z tym kryterium pozyskiwane $rodki muszg pozostaé
w gestii podmiotu ponad jeden rok (dotyczy to obligacji, akcje nie sg
papierami dtuznymi); wedtug tej klasyfikacji zacigganie kredytow dtugoter-
minowych zaliczane jest takze do transakcji rynku kapitatlowego;

2) cele, na ktére podmiot decyduje sie przeznaczy¢ uzyskane Srodki;
powinny one by¢ przeznaczone na inwestycje rozszerzajgce mozliwosci
rozwoju podmiotu, np. inwestycje produkcyjne; dzieki kryterium celu
zasadne staje sie wigczenie wczesniej wymienionego rynku Kkredytowego
w obszar funkcjonowania rynku kapitatowego.

Zaprezentowane, odmienne stanowiska dotyczgce ostatecznego umiejs-
cowienia rynku kapitatowego w strukturze systemu finansowego dowodza,
ze praktycznie nie istnieje jedna, uniwersalna formuta definiujgca w sposéb
precyzyjny i jednoznaczny rynek kapitatowy.

Wydaje sie, ze koncepcjg, ktéra w sposob najbardziej jasny i przejrzysty
dokonuje wyodrebnienia rynku kapitatowego z catosci rynku finansowego,
jest propozycja przedstawiona przez E. Pietrzaka. Trudno odmoéwic jednak
pewnej racji autorom, ktérzy wigczajg w obszar dziatania rynku kapitatowego
rynek kredytowy. Nie ulega watpliwosci, ze dzieki kredytom nastepuje
przeptyw Srodkéw finansowych od podmiotéw, ktdre majg ich nadmiar, do
tych, ktore cierpig na ich deficyt. Te funkcje rynek kredytowy wypenia
w sposéb doskonaty. Dyskusyjne wydaje sie jednak wypetnianie przezen
funkcji optymalnej alokacji zasobéw, ktéra w tym wypadku nie jest doko-
nywana przez rynek, a w drodze indywidualnych negocjacji miedzy pozycz-
kodawca a pozyczkobiorca. Instrumentem rynku kredytowego jest kredyt,
ktory nie posiada cech klasycznego instrumentu rynku kapitatowego. Nie

4 Ogo6lnie instrumenty pochodne definiuje sie jako rodzaj umoéw, ktérych celem jest
zabezpieczenie inwestora przed ryzykiem wynikajacym ze zmiany ceny rynkowej towaru
(instrumentu bazowego).

5 Futures to transakcje z terminem wykonania w przysztosci, ale po cenie ustalonej
w momencie zawarcia transakcji. Opcja jest prawem zakupu (opcja kupna) lub sprzedazy
(opcja sprzedazy) okreSlonej ilosci danego towaru w ciggu uzgodnionego czasu po z gory
ustalonej cenie.

6 J. Socha, Zrozumie¢ gietde, Olympus, Warszawa 1993, s. 15.



oznacza to, ze w pewnych przypadkach nie moze sie nim sta¢ (np. sprzedaz
wierzytelnosci przez banki), jednak sg to wyjatki, a nie reguta.

Kolejng sporng kwestig pozostaje wigczanie do rynku kapitatowego
rynku tzw. instrumentéw pochodnych, czyli opcji, futures itp. Trudno
jednak nie zauwazy¢ istotnych réznic wystepujacych miedzy wymienionymi
rynkami - zaréwno pod wzgledem realizowanych funkcji, jak i istniejacych
instrumentéw. Zasadniczym podobienistwem sg procedury transakcji, zawie-
ranych na gietdach instrumentow pochodnych i klasycznych oraz fakt, ze
jak sama nazwa wskazuje ,instrumenty pochodne” zostaly stworzone
wtérnie w stosunku do instrumentéw juz istniejgcych (np. akcja, jako
udziatowy papier wartosciowy, to instrument rynku kapitatlowego oraz
opcja na zakup/sprzedaz akcji to instrument nie niosagcy sam w sobie praw
majatkowych, uzalezniony od ksztattowania sie kursu akcji, instrument
pochodny).

Ostatecznie przyjeto nastepujaca definicje rynku kapitatowego: jest to
rynek, na ktorym nastepuje przeptyw dtugoterminowych $rodkéw finansowych
(kapitatdw) w celu ich optymalnej alokacji, od podmiotéw dysponujgcych
ich nadwyzkami do podmiotow odczuwajacych ich niedobér. Wynikajace
z transakcji prawa kapitatodawcow ucieleSnione zostajg w zbywalnych
instrumentach rynku kapitatowego o charakterze dtuznym lub udziatlowym,
ktérych termin zapadalnosci przekracza jeden rok.

1.2. Rynek kapitatowy - funkcje

Powstanie rynku kapitatlowego wigze sie z nader istotnym wydarzeniem
w gospodarczych dziejach S$wiata - rozerwaniem istniejgcej pierwotnie,
prostej zaleznosci zwigzanej z wykorzystywaniem istniejgcych $rodkow
finansowych: jedno$ci posiadania i inwestowania kapitatu przez te sama
osobe. W nowoczesnej gospodarce rynkowej rynek kapitatowy jest swoistym
posrednikiem miedzy podmiotami posiadajagcymi wolne $rodki pieniezne
a ich ostatecznymi uzytkownikami, ptacacymi odpowiedniag cene za mozliwos$¢
ich wykorzystywania.

Rynek kapitatowy peini w gospodarce wiele istotnych funkcji. Funkcje te
rozumiane sg przez wiekszo$¢ zainteresowanych w podobny sposéb i temat ten
nie budzi specjalnych kontrowersji7. E. Pietrzak wyrdznia cztery takie funkcje8

1 zapewnienie transferu wolnych funduszy pienieznych od podmiotow
dysponujacych nadwyzkami do tych podmiotéw, ktérym brakuje Srodkéw
na rozszerzenie lub rozpoczecie bezposredniej dziatalnosci gospodarczej;

7 Kontrowersje budzi natomiast wystepujace dos¢ powszechnie zamienne stosowanie poje¢:
rynek finansowy oraz rynek kapitatlowy. Autorzy ré6znych opracowan wymieniaja funkcje
rynku kapitatowego jako rynku finansowego lub tez utozsamiaja rynek finansowy z kapitatowym.

8 E. Pietrzak, Rozwdj rynku..., s. 7-8.



2) optymalna alokacja zasobow w gospodarce narodowej;

3) zapewnienie ptynnosci $rodkow finansowych oraz instrumentdw rynku
kapitatowego;

4) cenowa weryfikacja wystepujacych na nim papierdw warto$ciowych.

Nieco odmiennie ujmujg temat P.L. Cooley i P.F. Roden9 ktdrzy
réwniez dokonuja rozroznienia czterech zadan rynkuld

1) transfer funduszy od tych, ktorzy je oszczedzajg do tych, ktérzy je
wykorzystuja;

2) zapewnienie ptynnosci;

3) tworzenie systemu bodzcow i sygnatdw;

4) sprawdzian umiejetnosci menedzeréw finansowych przedsiebiorstw.

Wydaje sie, ze dwa pierwsze punkty sg zrozumiate, jednak dwa pozostate
wymagajg pewnych wyjasnien. Funkcja okreslona w punkcie trzecim, czyli
rynek kapitatlowy jako kreator bodzcow i sygnatdéw, przydatna jest wszystkim
osobom zaangazowanym w dziatalno$é gospodarczg. Wahania cen papieréw
wartosciowych moga nies¢ ze sobg sygnaty o nadchodzacej zmianie koniun-
ktury. Zawirowania w gospodarce powodujg nie tylko zmiany cen tychze
papieréw, ale modyfikacji moze réwniez ulec otoczenie gospodarcze, w tym
np. wysokos¢ stopy procentowej, ktora jest gtéwnym czynnikiem (bodzcem)
sktaniajagcym pozyczkodawcéw do udzielenia pozyczki, a pozyczkobiorcow
do skorzystania z niej.

Rynek kapitatlowy dokonuje réwniez weryfikacji kompetencji dyrektoréw
finansowych przedsiebiorstw. Akcje o relatywnie niskim ryzyku, przynoszace
wysokie dywidendy, zwykle notujg tendencje zwyzkujgce, co jest wyrazem
uznania dla kwalifikacji zarzadu firmy. Menedzer finansowy na biezgco
$ledzi ruchy cen akcji firmy, co pozwala mu dowiedzieC sie, jak polityka
finansowa przedsiebiorstwa postrzegana jest przez wiascicieli - akcjonariuszy
spotki. Oczywiscie nalezy tu wzig¢ rdwniez pod uwage sytuacje, gdy zmiany
cen akcji nie pozostajg w zadnym zwigzku z sytuacjg finansowg firmy, a sg
np. efektem zabiegéw spekulacyjnych.

Reasumujgc, mozna przyja¢ nastepujace funkcje, jakie w rozwinietej
gospodarce rynkowej spetnia rynek kapitatowy:

1) posredniczy w transferze wolnych S$rodkéw finansowych miedzy
podmiotami dysponujacymi ich nadwyzkami (kapitatodawcami) oraz tymi,
ktore cierpig na ich niedobor (kapitatobiorcami), umozliwiajgc dokonanie
optymalnej alokacji zasobéw w gospodarce;

9 P. L. Cooley, P. F. Roden, Business Financial Management, The Dryden Press, 1988,
s. 30-34.

10 Autorzy prezentujg funkcje rynku finansowego, a nie kapitatowego. Jednak podawana
przez nich definicja rynku finansowego (jako miejsce i wszelkie udogodnienia, za ktérych
posrednictwem rzady i przedsiebiorstwa pozyskujg fundusze w zamian za papiery wartosciowe)
jest dowodem, ze de facto moéwiag oni o rynku kapitatowym. Tamze, s. 30.



2) zapewnia ptynnosc;

3) umozliwia dokonanie wyceny papierow wartosciowych, przez co
wyraza opinie akcjonariuszy na temat standingu finansowego firmy i spraw-
nosci jej zarzadu;

4) wyznacza poziom réwnowagi miedzy popytem i podazg wolnych
Srodkéw finansowych (cena kapitatu);

5) stwarza dogodne mozliwosci elastycznego ksztattowania struktury
posiadanych lokat, zgodnie z preferencjami poszczegdlnych os6b wzgledem
ryzykall

6) przyczynia sie do mobilizacji kapitatu w gospodarce (dokonuje agregacji
niewielkich srodkéw pienieznych drobnych inwestorow w wigksze, o r6znych
mozliwosciach zastosowania);

7) umozliwia przeksztatcenie kapitatow Kkrdotko- i S$rednioterminowych
w kapitaty diugoterminowe, niezbedne do finansowania diugoterminowych
inwestycji.

Rynek kapitatowy realizuje wymienione funkcje w systemie rozwinietej
gospodarki rynkowej. W Polsce rynek papieréw wartosciowych dopiero
sie rozwija. Wydaje sie zatem rzeczg naturalng, ze nie wypetnia on jesz-
cze wszystkich przedstawionych funkcji badZz nie czyni tego w sposéb
doskonaty.

2. Organizacja polskiego rynku kapitatowego

Rozwdj polskiego rynku kapitalowego zostat przerwany przez wybuch
drugiej wojny Swiatowej oraz zmiane zasad organizacji gospodarki w Polsce
powojennej. Przebudowa struktury gospodarczej panstwa, zapoczatkowana
w roku 1989, rozpoczeta rowniez proces odbudowy systemu finansowego
w Polsce, w tym rynku kapitatowego. Ze wzgledu na brak instytucji
gospodarki rynkowej, a takze rynkowych mechanizméw obiegu pienigdza
w gospodarce, powstata konieczno$¢ wykreowania rynku kapitatowego od
podstaw.

Mozna przyja¢, iz rzad mogt zajag¢ dwa stanowiska wobec procesu
powstawania rynku kapitatlowego - brak ingerencji w samodzielny, oddolny
proces budowy rynku, opartego na kodeksie handlowym i cywilnym, badZ
tez odgérne ustanowienie prawa, czynigcego z panstwa bezposredniego
nadzorce wszystkich zachodzacych na tym rynku proceséw. Model pierwszy
wystepuje m.in. w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii (stad pochodzi
jego nazwa - anglo-amerykanski), natomiast drugi, np. we Francji oraz
Niemczech (zwany kontynentalno-europejskim).

" J. Czekaj, S. Owsiak, Finansowy mechanizm..., s. 179.



W Polsce zaistniata dos¢ specyficzna sytuacja. Do uchwalenia przez Sejm
ustawy o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powier-
niczych, czyli w okresie od wrzesnia 1989 r. do marca 1991 r. budowa
polskiego rynku kapitatlowego przebiegata zupeinie spontanicznie, cho¢
w ramach obowigzujgcego prawa. Okres ten cechowatyl2

- zywiotowos$¢; zgodnie z maksymg ,c0 nie jest zabronione, jest do-
zwolone”, uczestnicy rynku prowadzili swg dziatalno$¢ jedynie opierajac sie
na kodeksie handlowym i cywilnym, oraz czeSciowo na ustawie o obligacjach
(pochodzacej jeszcze z 1988 r.); w efekcie powstato wiele tzw. quasi-gietd,
dziatajacych raczej na zasadach rynku pozagietdowego niz rynku gietdowego,
prowadzonych czesto przez osoby nie majgce profesjonalnego przygotowania
i odpowiedniego poziomu etycznego;

- popularno$é¢ nowo powstatej mozliwosci lokowania $rodkéw finan-
sowych; rynek kapitatlowy w owym czasie postrzegany byt gidwnie jako
alternatywna mozliwos¢ szybkiego osiggniecia znacznych przychodow;

bardzo ograniczony zasieg rynku, tzn. niewielka liczba papierow
wartosciowych i niewielkie nimi obroty;

- przedsiebiorczo$¢ firm, zwanych quasi-gieldami w rozwijaniu swej
dziatalnosci.

W tym pierwszym okresie dziatania rynku kapitalowego w obrocie
znajdowaty sie obligacje przedsiebiorstw (m.in. Ursusa, FSM - uprawniajace
do pierwszenstwa w zakupie wyrobéw emitenta), akcje Drewbudu (upraw-
niajgce do zakupu domdw), pierwsza i druga emisja obligacji skarbu
panstwa (obligacje drugiej emisji uprawniaty do zakupu akcji prywatyzowanych
przedsiebiorstw z 20% dyskontem) oraz akcje kilku spotek (w tym BIG-u,
Universalu, Prosperbanku)1d

Formalnie rzecz ujmujgc, pierwszy spontaniczny okres powstawania
rynku kapitatowego zakonczyt sie wraz z uchwaleniem przez Sejm 22 marca
1991 r. ustawy o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczychl4 W celu umozliwienia podmiotom dotychczas funkcjonujgcym
na rynku spetnienie ustawowych wymogow, wyznaczono im trzymiesieczny
okres vacatio legis, natomiast emitenci bedacych juz w obrocie papieréw
wartosciowych otrzymali szeS¢ miesiecy na ich dostosowanie do wymaganych
standardéw. Przyjeta ustawa przewidywata istnienie Scistej kontroli panstwa
(poprzez jego organy) nad procesem budowy rynku kapitatowego. Konsek-
wencja przyjecia okreSlonych rozwigzan legislacyjnych stato sie powotanie
instytucji dziatajgcych w strukturze organizacyjnej polskiego rynku papieréw

2 E. Pietrzak, Rozwdj rynku..., s. 16-20.
13 Biata ksiega rynku kapitatowego, cz. I: Bariery rozwoju, KPW, Warszawa maj 1992 r.
XU Dz.U. 1991, nr 35, poz. 35; nr 103, poz. 447. Ustawa weszta w zyde 25 kwietnia 1991 r.



wartosciowych - Komisji Papierdw Wartosciowych, Krajowego Depozytu
Papierbw WartoSciowych oraz domoéw maklerskich.

Niniejsza praca opiera si¢ na rozwigzaniach prawnych przyjetych w oma-
wianej ustawie, ktéra obowigzywala w badanym okresie 1990-199615

2.1. Komisja Papieréw Wartosciowych (KPW)

Komisja Papierdw WartoSciowych jest centralnym organem administracji
rzagdowej, sprawujagcym funkcje kontrolno-nadzorcza nad rynkiem kapitato-
wym. Do jej zadan nalezy przede wszystkim:

- sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut uczciwego obrotu
i konkurencji w zakresie publicznego obrotu papierami wartosciowymi oraz
nad zapewnieniem powszechnego dostepu do rzetelnych informacji na rynku
papierow wartosciowych;

- inspirowanie, organizowanie i podejmowanie dziatan zapewniajacych
sprawne funkcjonowanie rynku papieréw warto$ciowych oraz ochrone
inwestorow;

- wspotdziatanie z organami administracji rzagdowej, NBP oraz z instytu-
cjami i uczestnikami publicznego obrotu papierami wartosciowymi w zakresie
ksztattowania polityki gospodarczej panstwa, zapewniajgcej rozwoj rynku
papierow wartosciowych;

- upowszechnianie wiedzy o zasadach funkcjonowania rynku papierow
wartosciowych.

Komisja Papierow WartoSciowych ma decydujacy gtos praktycznie we
wszystkich kwestiach dotyczacych rynku kapitatowego. Wydaje zgode (badz
ja cofa) na dopuszczenie do obrotu publicznego papieréw wartoSciowychl1
Monituje dziatalno$¢ spoétek, ktore wprowadzity papiery wartosciowe do
publicznego obrotu oraz kontroluje prawidtowos$¢ przebiegu kolejnych
emisji. Komisja strzeze rowniez poprawnosci przebiegu samego obrotu
papierami wartosciowymi, co przejawia sie m.in. w nadzorowaniu wypetniania
rygorystycznych wymagan, jakie sg stawiane przed podmiotami dokonujgcymi
transakcji papierami wartoSciowymi. Zgodnie z ustawga, publiczny obrét
papierami wartoSciowymi moze odbywac sie wylgcznie za posrednictwem
podmiotéw prowadzacych przedsiebiorstwo maklerskielZ. Komisja wydaje

Is Zostata ona zastapiona przez uchwalong 21 sierpnia 1997 r. ustawe o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi (w skrécie: ustawa o p.o.p.w.), Dz.U. 1998, nr 107, poz. 669.

16 Z wyjatkiem papieréw wartoSciowych o okresie zapadalnos$ci krétszym niz rok lub
sygnowanych przez NBP i skarb panstwa.

17 Wyjatek zastosowano dla obrotu $wiadectwami udziatlowymi, ktéry zgodnie z art. 35,
pkt 1 ustawy o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji jest obrotem
wolnym i nie wymaga posrednictwa podmiotu prowadzacego przedsiebiorstwo maklerskie.



lub cofa zezwolenia na prowadzenie firm maklerskich oraz przeprowadza
egzaminy dla os6b pragnacych zosta¢c maklerami badz doradcami inwes-
tycyjnymi. Ponadto KPW jest organem nadzorujgcym dziatalno$é towarzystw
funduszy powierniczych oraz sprawujgcym zwierzchni nadzdr nad samorzadem
maklerow.

Dokonany, krotki przeglad uprawniern Komisji dowodzi, iz jest ona bez
watpienia instytucjg majgcg najwiekszy zakres wiadzy na rynku kapitatowym.
Rodzi to niebezpieczenstwo powstania swoistego ,,monopolu decyzyjnego”,
mogacego doprowadzi¢ w skrajnych przypadkach do wystgpienia niekorzys-
tnych tendencji na rynku kapitatowym, bedacych rezultatem ,,przeregulowania”
tegoz rynku. W mysl postanowien uchwalonej 21 sierpnia 1997 r. nowej
ustawy o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi, kompetencje KPW
zostaly rozszerzone o nadzor nad dziatalnoscig gietd towarowych. Komisja
Papierow Warto$ciowych otrzymata rowniez nowg nazwe: Komisja Papierow
Warto$ciowych i Gietd.

Komisja Papierow Wartosciowych jest instytuq'a petnigcg przede wszystkim
role nadzorczg na rynku papierow wartoSciowych. Instytucjami tworzgcymi
»Sie¢” organizacyjng dla obrotu papierami wartosciowymi sg natomiast:
Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych, domy maklerskie oraz Gielda
Papieré6w Wartosciowych i Centralna Tabela Ofert.

2.2. Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW)

Zgodnie z ustawg o publicznym obrocie papierami wartosciowymi,
warunkiem dopuszczenia papieréw wartoSciowych do publicznego obrotu
jest ich dematerializacja. Dematerializacja obrotu papierami wartoSciowymi
polega na oddzieleniu obrotu samymi prawami inkorporowanymi w papierach
wartosciowych od ich materialnego nosnika, ktéry zostaje ztozony w Kra-
jowym Depozycie Papieréw Wartosciowychl1d

Wedlug pierwotnych zapiséw ustawy z 22 marca 1991 r., KDPW miat
by¢ prowadzony przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
i funkcjonowa¢ w strukturze gietdy. Juz wtedy zaktadano jednak, iz jest to
rozwigzanie przewidziane jedynie na okres przejsciowy. Wraz z rozwojem
polskiego rynku kapitatowego uznano, iz KDPW winien funkcjonowac jako
instytucja niezalezna od gietdy19 Po nowelizacji ustawy o p.o.p.w. w grudniu

i M. Michalski, Dematerializacja obrotu papierami wartosciowymi, ,,Penetrator. Wiadomosci
Gospodarcze” 1995, nr 7.
i Brak takiej niezalezno$ci uznawany byt za jedng z najwazniejszych przeszkéd hamujacych

procesy powstawania rynku pozagietdowego - KDPW jako cze$¢ gietdy zapewniat obstuge
tylko rynku gietdowego.



1993 r. powstaty podstawy prawne do dokonania takiego rozdziatu, lecz
faktyczne wydzielenie KDPW nastgpito dopiero w listopadzie 1994 r.
Wowczas Gietda Papieré6w WartoSciowych w Warszawie SA i Owcz.esne
Ministerstwo Przeksztatlcen Wiasnosciowych (reprezentujace skarb panstwa)
utworzyty spotke akcyjng - KDPW SA. Znowelizowana ustawa okreslita
w zarysie zasady funkcjonowania KDPW i jego zadania:

- przechowywanie i rejestracja papieréw wartosciowych bedacych w pub-
licznym obrocie,

- prowadzenie kont depozytowych dla podmiotow uprawnionych do
przechowywania w nim papieréw warto$ciowych,

- rejestracja na kontach depozytowych transakcji miedzy uprawnionymi,

- nadzdr nad zgodnoscig wielkosci emisji i liczbg papierow warto$ciowych
w obiegu,

- obstuga realizacji zobowigzan emitentéw wobec wiascicieli papieréw
wartosciowych,

- wystawianie $wiadectw depozytowych,

- organizacja i prowadzenie rozliczen transakcji.

Jednym z wazniejszych zadan, jakie stoja przed KDPW, jest obstuga
realizacji zobowigzan emitentow wobec wiascicieli papierow wartosciowych.
Chodzi tu zarowno o realizacje wierzytelnosci zwigzanych z nabyciem
dtuznych papieréow wartosciowych (w przypadku obligacji - wyptata odsetek
od obligacji, wykup obligacji), jak roéwniez papieréw udziatowych (wyptata
dywidendy, obstuga realizacji prawa pierwszenstwa w objeciu akcji nowej
emisji itp.).

W zwigzku z realizacjg programu NFI utworzono instytucje ,,Powiernika
Emisji”, ktora zajmowala sie obstugg procesu dematerializacji Swiadectw
udziatowych. Funkcje ,,Powiernika Emisji” petnit wydzielony Dziat KDPW
(cho¢ poczatkowo istniat rowniez pomyst, by Powiernikiem Emisji zostata
oddzielnie utworzona spotka).

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych podlega kontroli Komisji
Papieréw WartoSciowych.

Fakt wprowadzenia petnej dematerializaqi obrotu papierami wartoSciowymi
(z wyjatkami okreslonymi ustawg) nalezy zaliczy¢ do najistotniejszych
krokéw podjetych przez polskiego ustawodawce w celu osiggniecia standardéw
rynkow zachodnich2

2 Nalezy tutaj doda¢, iz w krajach rozwinietej gospodarki rynkowej praktycznie
wystepuje petna dematerializacja obrotu papierami wartosciowymi, cho¢ sg takie zatozenia na
przyszto$¢. Tym samym Polska ma obecnie jeden z najbardziej zaawansowanych modeli
rozliczania i ewidencjonowania transakcji papierami wartoSciowymi na Swiecie.

nie



2.3. Domy maklerskie

Zgodnie z polskim prawem, publiczny obr6t papierami wartosciowymi
moze by¢ prowadzony wylgcznie za posrednictwem przedsiebiorstw makler-
skich, totez peinig one bardzo wazng role w organizowaniu rynku papieréw
wartosciowych. Tworzg pierwszy poziom w sekwencji organizacyjnej handlu
papierami wartosciowymi, wchodzac w bezposredni kontakt z inwestorem.

Wedlug ustawy uchwalonej w 1991 r., przedmiotem przedsiebiorstwa
maklerskiego moze by¢ m.in.:

- oferowanie papieréw warto$ciowych w publicznym obrocie,

- nabywanie lub sprzedaz papier6w wartosciowych na zasadach okres-
lonych ustawa,

- zarzadzanie cudzym pakietem papier6w wartosciowych na zlecenie,

- zawodowe doradztwo w zakresie obrotu papierami wartosciowymi,

- przechowywanie papieréw wartosciowych na zlecenie uprawnionego
oraz rejestrowanie stanu posiadania papieréw warto$ciowych i zmian tego
posiadania.

Istotnym uzupetnieniem wymienionych czynnosci jest mozliwo$¢ doko-
nywania przez przedsiebiorstwo maklerskie réwniez transakcji papierami
wartosciowymi nie dopuszczonymi do publicznego obrotu, jednak za zgodg
i na warunkach okreslonych przez Komisje.

Na polskim rynku kapitatowym funkcjonujg bankowe i niebankowe
biura maklerskie. Bank moze podejmowaé dziatalno$é maklerskg (po uzyskaniu
zezwolenia Komisji) pod warunkiem, iz ta dziatalno$¢ zostanie wydzielona
organizacyjnie i finansowo ze struktur banku.

Dziatalno$¢ maklerska na terytorium Polski moga podejmowaé réwniez
podmioty zagraniczne pod warunkiem, iz uzyskajg one zezwolenie przewidziane
ustawa.

Do grudnia roku 1996 domy maklerskie prowadzity obrét papierami
wartosciowymi jedynie w ramach regulowanego rynku gietdowego. Wydanie
przez Rade Ministréow w czerwcu 1995 r. rozporzadzenia, ktore okreslito
formy regulowanego pozagietdowego wtdrnego publicznego obrotu papierami
wartosciowymi, oraz poczatek realizacji Programu Powszechnej Prywatyzaciji,
postawity przed domami maklerskimi zupetnie nowe zadania. Przede wszystkim
domy maklerskie zetknety sie z papierami wartoSciowymi w formie zmate-
rializowanej (Swiadectwami udziatowymi). Konieczne stato sie wypracowanie
efektywnej procedury zaréwno obrotu Swiadectwami istniejagcymi w fizycznej
postaci, jak i dematerializacji tychze Swiadectw. Kolejnym wyzwaniem,
przed jakim stanety biura maklerskie byta organizacja obrotu akcjami
spotek parterowych NFI. Wiegkszos¢ spoétek (cho¢ nie byto to konieczne)
powierzyta organizacje rynku swoich walorow profesjonalistom, a wiec



domom maklerskim. Posrednictwo biur maklerskich gwarantowato bowiem
bezpieczenstwo obrotu, wysoki poziom ustug i legalno$¢ procedur. Biuro
maklerskie, ktére chciato prowadzi¢ dziatalno$¢ na rynku niepublicznym,
musiato wczesniej uzyska¢ zezwolenie Komisji Papieréw WartoSciowych.

Po ukazaniu sie rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie regulowanego
rynku pozagietdowego, cze$¢ biur maklerskich aktywnie wigczyta sie w budowe
strony organizacyjnej tego rynku i powotata spétke akcyjng CeTO. Rola
doméw maklerskich na regulowanym rynku pozagietdowym zostanie blizej
zaprezentowana w dalszej czesci pracy.

Do konca roku 1996 na polskim rynku kapitatowym funkcjonowato 50
podmiotow prowadzacych przedsiebiorstwa maklerskie - w tym 21 biur
bankowych oraz 29 niebankowych.

3. Problematyka publicznego obrotu papierami wartosciowymi

Rynek, na ktérym dokonuje sie obrotu papierami wartoSciowymi,
mozna podzieli¢ ze wzgledu na kryterium podmiotu oferujgcego papiery
wartosciowe na:

- rynek pierwotny,

- rynek wtorny.

Dokonujgc segmentacji rynku kapitatlowego, z tego typu podziatem
spotkamy sie najczesciej. Druga istotng klasyfikacja jest ta, zgodnie z ktdrg
rynek kapitatowy dzieli sie na dwa gtéwne podrynki:

- regulowany (publiczny),

- nieregulowany (prywatny).

Nalezy zauwazyé, iz przedstawione klasyfikacje nie sa roztgczne, lecz
przenikajg sie nawzajem. Rynek pierwotny moze obejmowaé zaréwno
transakcje papierami wartoSciowymi znajdujagcymi sie w obrocie publicznym,
jak i prywatnym. Podobnie jest z rynkiem wtérnym.

Wiegkszos¢ transakcji przebiegajagcych na rynku kapitatowym odbywa
sie poprzez rynek publiczny, ktéry poddany jest Scistej reglamentacji pra-
wnej. Wiodacym zatozeniem obrotu publicznego, ktérego gtdwnymi ce-
chami sg anonimowo$¢ i masowos$é, jest (jak sama nazwa wskazuje)
uczestniczenie w nim znacznej liczby oso6b, ktérych prawa muszg by¢
nalezycie chronione. Obrd6t publiczny regulowany jest przez specjalne akty
prawne.

Obrot nieregulowany (prywatny) jest obrotem pozbawionym cech masowo-
Sci i anonimowosci, nie zachodzi wiec konieczno$¢ objecia go szczegdlng
kontrolg. Moze on byé tylko obrotem pozagietldowym, normowanym prze-
pisami kodeksu handlowego i cywilnego.



Procesy prywatyzacji przedsiebiorstw pafstwowych sg przede wszystkim
powigzane z transakcjami rynku regulowanego, zatem wiekszo$¢ uwagi
W niniejszej pracy zostanie poswiecona wiasnie problematyce obrotu pub-
licznego.

3.1. Rynek pierwotny

Na rynku pierwotnym nastepuje zbycie przez emitenta nowych emisji
papierow wartoSciowych inwestorom. Poprzez ten rynek emitenci zbierajg
fundusze na rozszerzenie dziatalnosci inwestycyjnej. Dzieli sie go na dwa
subrynki:

- prywatny,

- publiczny.

Z lokowaniem emisji na prywatnym rynku pierwotnym mamy do czynienia
wowczas, gdy oferta emitenta nie spetnia wymogoéw ustawy o publicznym
obrocie papierami wartoSciowymi oraz przeznaczona jest dla zamknietej
grupy nabywcéw. Dziatalno$¢ na tym rynku normowana jest, jak juz
wspomniano, przez odpowiednie przepisy kodeksu handlowego i cywilnego.

Organizowanie publicznej emisji papieré6w wartosciowych odbywa sie
wedtug przepiséw regulujacych problematyke publicznego obrotu - w badanym
okresie wedtug ustawy o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi
i funduszach powierniczych. Zgodnie z tq ustawa, publiczny obro6t pierwotny
to proponowanie przez emitenta nabycia praw z emitowanych w serii
papierow wartosciowych lub nabywanie takich praw.

W celu wprowadzenia papieréw do publicznego obrotu, emitent lub
wprowadzajacy sklada do Komisji Papierow Wartosciowych, za posrednictwem
biura maklerskiego, odpowiedni wniosek wraz z prospektem emisyjnym (lub
memorandum informacyjnym) i innymi wymaganymi dokumentami. Po
uzyskaniu zgody Komisji emitent lub wprowadzajgcy ma obowigzek ztozy¢
dopuszczone do publicznego obrotu papiery wartosciowe do Krajowego
Depozytu Papierdw Wartosciowych oraz upubliczni¢ informacje zawarte
w prospekcie emisyjnym. Prospekt emisyjny winien zawiera¢ wszelkie infor-
macje na temat oferowanych na jego podstawie papieréw warto$ciowych,
m.in. ich warto§¢ nominalng2 i cene emisyjng. OkreSlenie wiasciwej ceny
emisyjnej jest jednym z kluczowych czynnikéw warunkujgcych powodzenie
catej emisji na rynku. Cena emisyjna uzalezniona jest od wartosSci spokki
- emitenta. Przeprowadzenie wyceny majatku przedsiebiorstwa jest jednym

2 Warto$¢ nominalna akcji powstaje w wyniku podzielenia wartosci kapitatu akcyjnego
spotki przez liczbe wyemitowanych akcji. Warto$¢ kapitatu akcyjnego nie jest réwnowazna
warto$ci spotki, ktéra ustalana jest poprzez odpowiednia wycene.



z najtrudniejszych zadan, przed ktérymi stojg instytucje przygotowujace
emisje papieréw wartosciowych. Przez szereg lat w Polsce nie istniata
potrzeba rzetelnej wyceny majatku przedsiebiorstw parnstwowych. Problem
ten narodzit sie wraz z rozpoczeciem budowy rynku kapitatowego i realizacja
procesu przeksztatcen wiasnosciowych.

W chwili obecnej zadna z metod, stosowana w warunkach polskich, nie
zapewnia rzetelnosci wynikéw. Nie sprawdzajg sie ani metody dochodowe,
wymagajace poprawnego oszacowania mozliwych przysztych przychodéw
przedsiebiorstwa, ani metody majgtkowe, opierajgce sie na wycenie rzeczywistej
wartosci jego aktywow. Ws$rod przyczyn, z ktérych powodu rzeczywista
wartos¢ majatku przedsiebiorstwa odbiega od warto$ci szacowanej, mozna
wymieni¢22

- deprecjacje majatku w wyniku zmiany programu produkcyjnego,

- deprecjacje majatku w wyniku postepu technicznego,

- zawyzenie wartosci ksiegowej majatku na skutek btedéw popetnionych
W procesie inwestycyjnym,

- arbitralno$¢ wiladz ustalajgcych stawki amortyzaciji,

- deprecjacje wartosci ksiegowej obiektéw na skutek inflacji.

Cho¢ trafno$¢ wyceny przedsiebiorstwa winna by¢ zweryfikowana przez
rynek, nie zawsze mozliwa jest jednoznaczna odpowiedz, czy przedsiebiorstwo
zostato wycenione w sposob prawidlowy, czy nie. Ceny osiggane przez
papiery wartosciowe na rynku wtérnym zalezg bowiem od bardzo wielu
czynnikow, czesto pozaekonomicznych.

Brak pewnego i wiarygodnego sposobu dokonywania wyceny majgtku
przedsiebiorstwa czyni okreslenie ceny emisyjnej jednym z najtrudniejszych
zadan, przed jakimi staje emitent, plasujagc akcje na rynku pierwotnym.
Niewtasciwe okreSlenie ceny emisyjnej moze staC sie przyczyna probleméw
emitenta ze znalezieniem chetnych do objecia emisji danych papierow
warto$ciowych. Zawyzenie (zgodnie z reakcjami rynku) ceny moze zakonczy¢
sie porazka emisji, natomiast jej zanizenie oznacza strate dla emitenta.

Trzeba podkres$li¢, iz prowadzone przez inwestoroOw transakcje zakupu
akcji prywatyzowanych przedsiebiorstw od skarbu panstwa nie sg transakcjami
rynku pierwotnego. Skarb panstwa nie jest bowiem ich emitentem (emitentami
sa prywatyzowane przedsiebiorstwa), lecz wihascicielem, ktory zbywa nalezace
don papiery wartosciowe na rynku wtérnym. Nic jednak nie stoi na
przeszkodzie, by spoétka, ktérej akcje sg sprzedawane przez skarb panstwa
na rynku wtornym, dokonata w tym samym czasie nowej emisji akcji. Te
nowo wyemitowane akcje bylyby juz nabywane za posrednictwem rynku
pierwotnego.

2 T. Kierczynski (red.), Spotka akcyjna jako forma prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych,
Lege Artis, Warszawa 1990, s. 90-91.



3.2. Rynek wtorny

Z rynkiem wtornym mamy do czynienia wowczas, gdy obrdt papierami
wartosciowymi dokonuje sie juz bez udziatlu emitenta. Gtéwng funkcjg tego
rynku, w odréznieniu od rynku pierwotnego, nie jest zebranie $rodkéw
finansowych przez kapitatobiorcow, lecz umozliwienie dokonywania transakcji
kupna-sprzedazy posiadaczom papieréw wartoSciowych. W skiad rynku
wtérnego wchodza nastepujace subrynki:

- nieregulowany,

- regulowany: gietdowy i pozagietdowy.

Jak juz wcze$niej wspomniano, rynek nieregulowany (niepubliczny) nic
podlega specjalnym regulacjom ustawowym dotyczacym obrotu papierami
wartosciowymi. Handel walorami na tym rynku odbywa sie bez posrednictwa
biur maklerskich, nie podlega takze nadzorowi Komisji Papieréw Wartos-
ciowych. Transakcje zawierane sg na podstawie umowy, natomiast ich
przedmiotem moga by¢ tylko papiery wartoSciowe znajdujgce sie w obrocie
prywatnym23 Transakcje zawierane na rynku regulowanym (publicznym)
podlegajg przepisom zawartym w ustawie o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, z kolei walory, ktére sie na nim znajdujg, muszg by¢
dopuszczone do publicznego obrotu.

Pierwszym dziatajgcym segmentem polskiego rynku papierow wartoscio-
wych byt rynek nieregulowany. Jednak przetom w rozwoju rynku kapitatowego
nastapit dopiero z chwilg podjecia dziatalnosci przez rynek regulowany. Jako
pierwszy rozpoczat dziatalnos¢ rynek gietldowy, znacznie pdzniej - regulowany
rynek pozagietdowy. Uwzgledniajgc ten fakt, wydaje sie uzasadnione, by
wiasnie rynek gietldowy zostal zaprezentowany w pierwszej kolejnosci.

3.2.1. Rynek gietdowy

Centralnym podmiotem regulowanego rynku gieldowego jest gietda
papierow wartosciowych. Istnieje wiele definicji precyzujgcych pojecie gietdy.
Jedna z nich okresla gietde jako ,regularne, odbywajgce sie w okreslonym
czasie i miejscu, podporzagdkowane okreslonym normom i zasadom spotkania
0s0b pragnacych zawrze¢ umowe kupna-sprzedazy oraz osob posredniczacych
w zawieraniu transakcji, ktorych przedmiot stanowig zamienne papiery
wartosciowe, przy czym ceny owych transakcji ustalane sa na podstawie
uktadu podazy i popytu, a nastepnie podawane do wiadomosci publicznej”24

2 Wyjatkiem sg $wiadectwa udzialowe - na podstawie art. 35, ust. 1 ustawy o NFI i ich
prywatyzacji.
2 W. Januszkiewicz (red.), Gietdy w gospodarce $wiatowej, PWE, Warszawa 1991, s. 120.



«

Inna, znacznie hardziej uproszczona definicja powiada, iz ,gietda to miejsce,
gdzie dokonuje sie zakupu i sprzedazy papieréw wartoSciowych, ktérych
ceny ustalane sg w wyniku S$cierania sie podazy i popytu”%.

Kazda gietda winna zapewnia¢%

- koncentracje podazy i popytu na papiery wartosciowe dopuszczone
do obrotu gietdowego w celu ksztatltowania powszechnego kursu,

- bezpieczny i sprawny przebieg transakcji i rozliczen,

- upowszechnianie jednolitych informacji umozliwiajgcych ocene aktualnej
wartosci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu gietdowego.

Funkcje, jakie petni gietda w gospodarce kraju, sg podobne do funkcji
petnionych przez rynek kapitatowy. Nalezg do nich:

- alokacja kapitatu,

- wycena kapitatu,

- pozyskiwanie kapitatu.

Podobieristwo realizowanych funkcji jest prawdopodobng przyczyng
czestego utozsamiania gieldy z catym rynkiem kapitatowym. Ponadto gietda
jest ta czeScig rynku kapitatowego, ktorej dziatalnosé jest najbardziej
zauwazalna, w przeciwienstwie do rozproszonych transakcji rynku pozagiet-
dowego.

W Polsce miedzywojennej dziatato kilka gietd pienieznych, z ktérych
najwazniejsza miata siedzibe w Warszawie (rozpoczeta funkcjonowanie
1stycznia 1921 r.). Wybuch drugiej wojny Swiatowej przerwat dziatalnosé
polskiej gietdy na ponad piecdziesiagt lat. Dopiero po roku 1989 zaistniaty
warunki gospodarczo-polityczne, umozliwiajagce reaktywowanie Gietdy Pa-
pierébw WartoSciowych w Warszawie. Po uchwaleniu ustawy o p.o.p.w.,
12 kwietnia 1991 r., minister finansow (reprezentujacy skarb panstwa)
i minister przeksztatlcen wilasnosciowych podpisali akt zatozenia Spoiki
Akcyjnej Gietda Papieréw Wartosciowych w WarszawieZr.

Tworzac od podstaw gietde papieréw wartosciowych, skorzystano z go-
towych wzorcdw i doswiadczen. W opracowywaniu procedur organizacyjnych
i obrotu gieldowego otrzymano wsparcie zarbwno merytoryczne, jak i finan-
sowe od Spotki Gietld Francuskich (organizacyjnie warszawska gietda
wzorowana jest na gieldzie w Lyonie).

Oficjalne otwarcie warszawskiej gietdy nastgpito 2 lipca 1991 r. (lecz
wczesniej 16 kwietnia 1991 r. odbyta sie pierwsza sesja gietdowa, na ktorej
notowano akcje 5 spdtek).

5 A Dictionary of Finance, Oxford University Press, 1993, s. 278.

% Art. 57 ustawy o p.o.p.w. .

Z7 Kapitat akcyjny okreslony na 60 mld starych ztotych, podzielony zostat na 60 tys.
imiennych akcji, ktére moga byé nabywane wytacznie przez podmioty prowadzace przedsiebiorstwa
maklerskie, banki oraz skarb panstwa.



Zgodnie z polskim prawem prowadzenie gieldy wymaga zezwolenia. Jest
ono wydawane przez prezesa Rady Ministréw na wniosek Komisji Papieréw
Warto$ciowych. Organizacje handlu papierami wartosciowymi na gieldzie
precyzuje jej regulamin. Warunkiem koniecznym, lecz niewystarczajacym,
aby dane walory znalazty sie w obrocie gietdowym, jest dopuszczenie ich
przez Komisje Papierow Wartosciowych do obrotu publicznego. Nastepnie
emitent lub wprowadzajgcy sktada wniosek o dopuszczenie owych papieréw
wartosciowych do obrotu gietldowego, natomiast ostateczng decyzje podejmuje
Rada Gieldy na wniosek Zarzadu Gietdy. W chwili obecnej w obrebie
warszawskiej gietdy funkcjonujg trzy rynki: podstawowy, réwnolegty i wolny.
Gtéwne warunki, jakie musiaty spetnia¢ w roku 1996 papiery wartosciowe
notowane na rynku podstawowym, byly nastepujgceZ

1) musiaty by¢ dopuszczone do publicznego obrotu i mie¢ nieograniczong
zbywalnos¢;

2) taczna warto$¢é akcji nie mogta by¢ mniejsza niz 24 min zi, a innych
papierow nie mniejsza niz 12 min z}, wedtug ich ceny emisyjnej;

3) co najmniej 20% papier6w wartosciowych emitenta musiato byc¢
przedmiotem publicznej oferty (jesli wniosek dotyczyt innych papierow
wartosciowych niz akcje);

4) istniato dostateczne rozproszenie witasnosci danych walorow (kwestia
ptynnosci);

5) zostaty udostepnione kompleksowe informacje, pozwalajgce inwestorom
oceni¢ obecng sytuacje ekonomiczng i perspektywy rozwoju emitenta;

6) emitent publicznie ogtosit zweryfikowane roczne sprawozdanie finansowe
za ostatnie trzy lata;

7) wniosek o dopuszczenie papierow wartosciowych obejmowat wszystkie
papiery wartosciowe tego samego rodzaju.

Warunki wejscia na rynek réwnolegty byly podobne. Znaczace réznice
wystepowaty w punktach:

ad 2) warto$¢ akcji nie mniejsza niz 12 min zi, innych papieréw - niz
6 min zi, wedlug ich ceny emisyjnej;

ad 3) co najmniej 10% papieréw wartoSciowych emitenta byto przed-
miotem publicznej oferty;

ad 6) emitent publicznie ogtosit zweryfikowane sprawozdanie finansowe
za ostatni rok obrachunkowy.

Na trzecim, wolnym rynku, m.in. wartos¢ akcji nie mogta by¢ mniejsza
niz 4 min zt, natomiast innych papierow wartoSciowych - niz 2 min zi,
ponadto spétka musiata ogtosi¢ roczne sprawozdanie finansowe za ostatni
rok obrotowy.

Szersze informacje na ten temat mozna znalezé w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartos-
ciowych tv Warszawie SA.



Na kazdej gietdzie obowigzuje okre$lony system zawierania transakcji.
Zgodnie ze statutem gieldy warszawskiej, transakcjg gietdowg jest umowa
sprzedazy papieréw wartosciowych, praw z nich lub innych instrumentéow
finansowych, ktérych kurs jest ustalany na gietdzie i tamze zawarta transakcja.
Strong transakcji gietdowej moze by¢ wylacznie cztonek gietdy. Miano
cztonka gietdy moze posiada¢é podmiot prowadzacy przedsiebiorstwo mak-
lerskie, ktéry w czasie sesji gieldowych dziata poprzez swoich petnomocnikéw
- maklerdw gietdowych. Sesje na warszawskiej gietdzie, podczas ktérych
dochodzi do zawierania transakcji, odbywaja sie pie¢ razy w tygodniu (od
poniedziatku do pigtku), od godziny 11.00 do 15.00. Kazda gietda opracowata
rowniez metode lub metody (w zaleznosci od papieru wartosciowego)
wyznaczania cen papierow wartosciowych znajdujgcych sie w obrocie.
Istniejg dwie podstawowe metody, ktére opierajg sie na:

1) cenach,

2) zleceniach.

Wybdr metody podyktowany jest przede wszystkim tradycja, wielkoscig
obrotow na gieldzie oraz sposobem zorganizowania rynku kapitatlowego
w danym krajuX

W metodzie opartej na cenach przedstawione do realizacji zlecenia
dostosowujg sie¢ do juz istniejgcych na gietdzie kursow papierow wartos-
ciowych. System ten niesie ze sobg pewne ryzyko, gdyz maklerzy tworzacy
rynek nie moga odmowic¢ realizacji zlecenia, bez wzgledu na zmiane trendu
cen papieréw wartosciowych, i zawsze muszg okre$li¢, po jakiej cenie sg
gotowi kupi¢ i sprzeda¢ dany walor. Jest on stosowany m.in. na gietdzie
londynskiej w systemie elektronicznego handlu papierami wartosciowymi
SEAQ (Stock Exchange Automated Quotation Systems) oraz na rynku
pozagietdowym w USA - NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations).

Metoda oparta na zleceniach polega na tym, ze cene kupna i sprzedazy
papieréw warto$ciowych na gieldzie wyznaczajg kierowane na nig zlecenia.
Rynek kierowany zleceniami moze by¢ ciaggly lub tez oparty na okreslaniu
jednej ceny dla kazdego waloru w trakcie sesji gietdowej. System kierowanej
zleceniami metody notowan ciagtych wystepuje we Francji. Przyjat on iorme
zautomatyzowang - Computer-Assisted Continuous Trading (system CAC).

Na warszawskiej gietdzie przyjeto metode wyznaczania kursow papieréw
wartosciowych, opierajagcg sie¢ na zleceniach sktadanych przez klientow.

Do konica 1996 r. na polskim rynku gieldowym znajdowaty sie trzy
rodzaje papierow wartoSciowych: akcje, Swiadectwa udziatowe i obligacje.

Jak juz wspomniano, rynek akcji rozpoczat swa dziatalnos¢ 16 kwietnia
1991 r. Tego dnia notowane byly po raz pierwszy akcje 5 spdtek. Pierwotnie

2 J. Socha, Zrozumie¢ gietde, s. 128.



TABELA 1.1. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Rynek akcji w latach 1991-1996 (system jednolitej ceny dnia)

Wyszczegblnienie 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Rynek podstawowy

liczba notowanych spétek na koniec_roku 9 16 21 36 53 66
$rednia kapitahzaqa’(min zt) 79 307 1962 8 928 9 030 19 351
liczba sesji w roku 36 100 152 188 240 250

" WIG na Konieo réki T 919,10 1 040,70 1 249,00 7 473,10 7 585,90 14 342,80
WIG 20 na koniec roku - - - 732 791,90 1441,80
stopa dywidendy na koniec roku (%) 0 5,50 0,40 0,40 2,30 1,20

' $rednia zmiana kursu akcji (%) 7,50 4,20 4,30 5,10 2,50 2,00
liczba zlecenn na sesje 1423 3 119 17 323 52 974 26 475 25 704
liczba transakcji na sesje 877 1233 9 832 24 594 7 164 8 074

! $rednie obroty na sesji (min zi) 1 2 51 120,40 49,00 102,40
warto$¢ obrotéw w catym roku (min z!) 30 230 7 750 22 640 12 200 25 610

i Rynek réwnolegty

liczba notowanych spétek na koniec roku - - 1 8 12 .

$rednia kapitalizacja (min zt) - - 10 198 346 712

WIRR na koniec roku - - - 1000 1 007,40 2 661,70

$rednie obroty na sesji (min zf) - - 2,15 4,17 4,32 9,80

warto$¢ obrotéw w catym roku (min zi) - - 120 780 1080 2460
Liczba rachunkéw inwestycyjnych na

koniec roku 53 885* 162 222 281 006 831 366 807 593 894 144

* - Stan na 16 lutego 1992 r.
Zrédto: Rocznik statystyki gietdowej - 1996, GPW w Warszawie SA, Warszawa 1996, s. 2-3.



ceny na rynku akcji wyznaczane byly wedtug jednolitego kursu dnia
(zgodnie z francuskg metodg par easier). Wybér tej metody podyktowany
zostat zarowno wielkoscig tworzacego sie dopiero rynku, jak i stopniem
zaawansowania jego rozwoju. 8 lipca 1996 r., obok tradycyjnego systemu
wyznaczania cen akcji wedtug jednolitego kursu dnia, pojawit sie system
notowan ciagtych. Jednostka transakcyjng w notowaniach ciggtych jest blok
akcji. Na koniec 1996 r. notowaniami ciagtymi objete byly akcje 21 spotek.
Nalezy dodaé, iz powyzsze walory, znajdujgce sie w systemie notowan
ciggtych, notowane sg rownolegle w systemie jednolitego kursu dnia.

Rynek powszechnych S$wiadectw udziatowych rozpoczat dziatanie 15
lipca 1996 r. Swiadectwa udziatlowe notowane sg zaréwno w systemie
jednolitego kursu dnia, jak i w systemie notowarn ciagtych.

Gieldowy rynek obligacji sktada sie z dwoch subrynkoéw: powszechnego
i blokowego.

Powszechny (detaliczny) rynek obligacji rozpoczat swa dziatalno$¢ 1 wrzes-
nia 1992 r. Dokonuje sie na nim transakcji réznymi typami obligacji skarbu
panstwa. Na rynku powszechnym notowania prowadzone byty wedtug
jednolitego kursu dnia do 27 wrzesnia 1995 r., kiedy to miato miejsce
pierwsze notowanie na tym rynku w systemie ciggtym.

Blokowy rynek obligacji rozpoczat swg dziatalno$é¢ 15 czerwca 1992 r.
Jego uczestnikami sg wielcy inwestorzy, gtdéwnie banki. Jednostke transakcyjng
stanowi jeden blok réowny 10 lub 100 obligacjom. Notowania na rynku
blokowym prowadzone sg w systemie ciggtym.

Ogolna charakterystyka gietdowych rynkéw akcji, Swiadectw udziatowych
i obligacji przedstawiona zostata w tabelach 1.1, 1.2 i 1.3.

TABELA 1.2. Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie. Rynek
powszechnych $wiadectw udziatowych (PSU) w roku 1996 (okres
lipiec-grudzien; system jednolitej ceny dnia)

W skaznik 1996
Kurs $redni (zt) 126,20
Srednia zmiana kursu PSU (%) 2,40
Liczba zlecen na sesje 1855
Liczba transakcji na sesje 722
W arto§¢ obrotéw ogdétem (min zi) 2279
Srednie obroty na sesji (min zt) 18,70

Zrodto: Rocznik statystyki gietdowej - 1996, s. 34.



TABELA 1.3. Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Rynek obligacji w latach 1992-1996 (system jednolitej ceny dnia)

W skaznik 1992 1993 1994 1995 1996

Liczba notowanych obligacji na koniec roku 3 8 12 13 14
Srednia cena obligacji trzyletnich na koniec

roku (%) 99,50 96,90 100,50 101,40 100,40
i Srednia cena obligacji jednorocznych na

koniec roku (%) 99,60 100,70 100,90 99,00 98,10
Procent ptacony na jedna obligacje trzyletnig

na koniec roku (zh _ 40,17 34,76 29,67 25,18
Procent ptacony na jedng obligacje jedno-

roczng (zt) — 42,24 39,65 34,61
Srednia zmiana cen obligacji na sesje (%) 0,47 0,46 0,31 0,24 0,2
Liczba zlecen na sesje 68 160 80 472 2 135
Liczba transakcji na sesje 48 69 84 136 1038
Warto$¢ obrotéw w catym roku (min zt) 7,10 115,40 322,60 419,30 1 898,20
Srednie obroty na sesje (min z}) 0,14 0,45 1,72 1,68 7,60

Zrodto: Rocznik statystyki gietdowej - 1996, s. 28.



Duzym ulatwieniem w przeprowadzaniu transakcji na warszawskiej
gietdzie jest nowoczesny system przeprowadzania rozliczen i ewidencjonowania
transakcji gietdowych. Jak juz wczesniej wspomniano, w Polsce wystepuje
tez zasada petnej dematerializacji papieréw wartosciowych, ktére deponowane
sg w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych. Tym samym miedzy
poszczegolnymi uczestnikami transakcji dotyczacej danego papieru wartos$-
ciowego nie zachodzi jego fizyczne przemieszczanie, co znacznie utatwia
i przy$piesza finalizowanie transakcji.

W roku 1996 uruchomiony zostat komercyjny system dystrybucji danych
gieldowych w czasie rzeczywistym, przeznaczony dla instytucji zajmujgcych
sie dystrybucjg informacji (w 1996 r. korzystali z niego: Agencja Telegazeta,
Dow Jones Telerate i Reuters)®

3.2.2. Regulowany rynek pozagietdowy

Obok gietdy papieréw wartosciowych w wiekszosci krajéow wysoko
rozwinietych dziata regulowany rynek pozagieldowy. Rynek ten przeznaczony
jest dla firm, ktore z ré6znych wzgledéw nie sg w stanie lub nie chcag spetnic¢
wymogow naktadanych przez gietde. Dla czesci firm obecno$¢ na rynku
pozagietdowym jest jedynie etapem posrednim w drodze na rynek gietdowy,
inne z zatozenia plasujg na nim emitowane przez siebie papiery. Rynek
pozagietdowy, w przeciwienstwie do gietdy, jest z reguty rynkiem zdecent-
ralizowanym. Transakcje sg na nim zawierane bezposrednio miedzy uczest-
nikami obrotu, czyli biurami maklerskimi reprezentujgcymi klientow. Ponadto
zwykle reguty wejscia spdtek na rynek pozagietldowy sg znacznie tagodniejsze
niz w przypadku rynku gietdowego.

Z punktu widzenia spotki ulokowanie emisji na rynku pozagietdowym
ma wiele zalet3t

- rynek pozagietdowy dostarcza kapitatu spétce na duzo wczesniejszym
etapie jej rozwoju niz przy tradycyjnej Sciezce finansowania;

- w odréznieniu od gieldy umozliwia on dostep do kapitatu matym
spotkom innowacyjnym;

- jest swoistg ,,szk6tkg” dla matych i miodych spotek, ktére w przysztosci
chcg sta¢ sie spoétkami gietdowymi;

- rozwiniety rynek pozagietdowy zapewnia znacznie bardziej rzetelng
wycene spotek niz rynek prywatny;

- istnieje na nim mniejsze ryzyko przejecia kontrolnego pakietu akcji
przez jednego lub grupe inwestorow;

D Rocznik Gietdowy 1997, GPW w Warszawie SA, Warszawa 1997, s. 56.
3 S. Wilczynski, Poczatki obrotu pozagietdowego, ,Rzeczpospolita” 1995, nr 41, s. 23.



- posrednictwo podmiotdw organizujagcych rynek (market makcrow1)

przyczynia sie do wiekszej stabilnosci kursdw akcji;
spétka unika drobiazgowego badania jej standingu finansowego;

- w zwigzku z mniejszymi wymogami wobec spotki notowanej na rynku
pozagietdowym (w poréwnaniu z gietdg), spétka moze unikng¢ ponoszenia
wielu kosztow.

Oprocz pozytywoOw istniejg takze negatywy umieszczania emisji na rynku
pozagietdowym, ktére kazda spdtka musi rozwazy¢ zanim dokona ostatecznego
wyboru. Nalezg do nich”:

- nizszy status rynku pozagieldowego niz gietdowego w powszechnie
panujgcej opinii;

nizsze (niz na gietdzie) wymogi jawnosci, ktore jednak dla spotki
wprowadzajacej na rynek nowy produkt mogg by¢ i tak za wysokie;

koszt pozyskania $rodkéw finansowych na tym rynku moze by¢
w ostatecznym rozrachunku wyzszy (koszty przygotowania emisji), niz
z innych zrédet finansowania;

- inwestorzy moga zniecheci¢ sie do ,,wchodzenia” na rynek pozagietdowy
z powodu technicznych trudno$ci w zawieraniu na nim transakcji (np. za
mato posrednikow);

- wprowadzanie nowych produktéw finansowych (np. derywatéw) moze
zmniejszy¢ zainteresowanie inwestordw tym rynkiem.

W Polsce od dtuzszego czasu wskazywano na konieczno$¢ utworzenia
regulowanego rynku pozagietdowego (OTC over-the-counter market) i dys-
kutowano nad problemami, ktére w zwigzku z jego powstaniem mogty
(niektére nadal mogg) sie pojawi¢. Prawdopodobnie koncepcja utworzenia
OTC diugo pozostawataby jeszcze w fazach dyskusji, gdyby nie Program
Powszechnej Prywatyzacji. Rozpoczecie realizacji PPP w 1995 r. wymusito
przyspieszenie prac zmierzajacych do ustanowienia rynku pozagietdowego,
skutkiem czego, zgodnie z ustawg o p.o.p.w. (art. 54, par. 2), Rada
Ministréw wydata rozporzadzenie3, stwarzajgce podstawy prawne funk-
cjonowania regulowanego rynku pozagietdowego. Przez wiekszg czes¢ 1995
r. toczyly sie debaty nad docelowym modelem polskiego OTC. Rozwazane
bylty dwie mozliwosci: przyjecia modelu zdecentralizowanego, kierowanego
cenami lub organizacji obrotu scentralizowanego, kierowanego zleceniami.
Pierwsza forma obrotu nie byla jeszcze znana na naszym rynku kapitatowym.
Polega ona na tym, ze market-makerzy ogtaszajg ceny kupna i sprzedazy

2 Podmioty dokonujace transakcji nie tylko na zlecenie i rachunek klienta, ale takze we
wihasnym imieniu i na wiasny rachunek (zwykle w stosunku do kilku wybranych papieréw
wartoéciowych).

B S. Wilczynski, Poczatki obrotu..., s. 23.

3 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 30 czerwca 1995 r. w sprawie form regulowanego
pozagietdowego wtérnego publicznego obrotu papierami warto$ciowymi, Dz.U. 1995, nr 81, poz. 407.



papierbw wartosciowych, a inwestorzy w odpowiedzi na ich oferte skfadajg
swoje zlecenia (ktore w kolejnym etapie majg wptyw na ceng). Inaczej niz
w przypadku obrotu kierowanego zleceniami, gdzie ztozenie zlecen odbywa
sie tu przed ustaleniem kursu, okreslanego wiasnie na podstawie tychze
zlecen (nastepnie mozna méwi¢ o modelu kierowanym zleceniami w systemie
notowan ciaggtych lub jednolitej ceny dnia).

Ostatecznie przyjete zostaty nastepujace rozwigzania. Polski regulowany
rynek pozagietdowy jest rynkiem zdecentralizowanym, kierowanym cenami,
uznawanymi za podstawowe kryterium realizacji zlecen. Zatem aby spotka
mogta by¢ notowana na rynku pozagietdowym, wystarczy, by uzyskata zezwo-
lenie KPW, wydane na podstawie memorandum informacyjnego. Nalezy
jednak zaznaczyé¢, iz w przypadku podwyzszenia kapitatu akcyjnego w drodze
nowej publicznej emisji akcji, niezbedne staje sie sporzgdzenie przez spotke
prospektu emisyjnego. Na regulowanym rynku pozagietdowym handlowane sg
papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, o nieograniczonej
zbywalnosci, ztozone do Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych (kt6ry
prowadzi rowniez rozliczenie transakcji w obrocie pozagietdowym). Stronami
transakcji na rynku OTC sg wylacznie podmioty prowadzgce domy maklerskie.
Wyjatkiem jest sytuacja, gdy domy maklerskie dokonujg zakupu waloréw na
wiasny rachunek i we wlasnym imieniu celem ich dalszej odsprzedazy. Wdw-
czas mogg one dokonywac transakq'i bezposrednio z klientem. Domy maklers-
kie sa zobowigzane do prowadzenia Centralnej Tabeli Ofert - gtéwnej instytu-
cji regulowanego rynku pozagietdowego. Centralna Tabela Ofert jest to zespét
0so6b, urzadzen i Srodkéw technicznych, zorganizowany w celu gromadzenia,
przedstawiania i udostepniania informacji o ofertach kupna i sprzedazy
papierow warto$ciowych, i o zawartych transakcjach. Ma ona za zadanie
stuzy¢ rzetelng informacjg wszystkim biurom maklerskim dziatajgcym na rynku
pozagietdowym. Obok biur maklerskich realizujgcych swe zwykite cele wynika-
jace z przynaleznych im obowigzkoéw, dziatajg réwniez przedsiebiorstwa makle-
rskie petnigce role wyspecjalizowanych podmiotéw organizujagcych rynek - ma-
rket-makerzy. Zadaniem tych podmiotéw jest:

- statle podawanie jednoczesnie cen kupna i sprzedazy okres$lonych
papierow wartosciowych danego emitenta, dla ktérych organizujg rynek;

- zawieranie we wiasnym imieniu i na wiasny rachunek transakcji kupna
lub sprzedazy papieréw wartosciowych (dla ktérych podmiot organizuje
rynek), zgodnie z oferowanymi przez siebie cenami do wysokosci obligatoryjnej
jednostki obrotu® lub do wysokoSci przez siebie okreslonej, nie nizszej
jednak niz obligatoryjna jednostka obrotu.

K3 Obligatoryjna jednostka obrotu to ustalona dla kazdego papieru warto$ciowego liczba
papierow wartoSciowych, ktérg podmiot organizujacy rynek zobowigzany jest kupi¢ Ilub
sprzeda¢ po podanej przez siebie cenie.



29 stycznia 1996 r. powstata, zatozona przez 43 biura maklerskie,
CeTO SA. Domy maklerskie, ktére nie zdecydowaty sie przystgpi¢ do spotki
zrezygnowaty tym samym z dziatalnosci na regulowanym rynku pozagiet-
dowym. Regulowany rynek pozagietdowy rozpoczat swa dziatalno$¢ 6 grudnia
1996 r. Wowczas zadebiutowaty na nim akcje pierwszej spotki - Rafametu,
producenta obrabiarek z Kuznicy Raciborskiej. Kolejnymi papierami war-
tosciowymi handlowanymi na OTC byly akcje Polisy SA, ktére jednak
zostaty z rynku wycofane, w momencie podjecia przez Polise decyzji
0 umieszczeniu swych waloréw na rynku gietldowym. W marcu 1997 r. na
CTO pojawity sie obligacje komunalne Ostrowa Wielkopolskiego. Fakt to
godny podkreslenia, gdyz byly to pierwsze obligacje komunalne notowane
na catym regulowanym rynku kapitatlowym.

Wraz z utworzeniem regulowanego rynku pozagietdowego polski rynek
kapitatowy zyskat nareszcie szanse stania sie rynkiem kompletnym, tworzo-
nym przez rynki: gieldowy i pozagietdowy. Teoretycznie, oba te segmenty
winny tworzy¢ strukture komplementarng, nie za$ konkurencyjng. Tym-
czasem juz na poczatku dziatalnosci rynku pozagietdowego pojawit sie
problem. Wspomniana Polisa SA probowata wprowadzi¢ swoje akcje row-
nolegle na rynek gietdowy i pozagietldowy. Zamiar ten spotkal sie ze
sprzecznymi reakcjami: sprzeciwem prezesa Gietdy Papieréw Wartosciowych
(argumentujacego, iz moze ograniczy¢ to ptynno$¢ akcji na kazdym z ryn-
kow) oraz poparciem przewodniczacego Komisji Papierow Wartosciowych
(powotujacego sie na zachodnie wzory dopuszczajgce mozliwos$¢ réwnoleg-
tych notowan). Wydaje sie, ze tak wazng kwestie, jakg sg wzajemne relacje
obu rynkéw, nalezato przedyskutowaé¢ wsrdd zainteresowanych stron. Upu-
blicznianie takich sporéw nic wyglada dobrze ani w oczach potencjalnych
uczestnikéw rynkéw, a tym bardziej inwestorow. Rynek kapitalowy nie
zyskuje przez to na wiarygodnosci.

3.3. Rynek niepubliczny

Chcac catosciowo przeanalizowa¢ kwestie obrotu papierami wartosciowymi,
nalezy poswieci¢ nieco uwagi rynkowi niepublicznemu. Subrynek ten zostat
ponownie ,zauwazony” przy okazji wdrazania Programu Powszechnej
Prywatyzacji. Ot6z za sprawg PPP na rynek trafity akcje tzw. spotek
parterowych, z ktorych wiekszos$¢, przynajmniej w poczatkowej fazie realizaq'i
programu, nie ma szans wejscia do obrotu publicznego. Powstata zatem
kwestia zorganizowania uporzgdkowanego handlu akcjami tych spotek,
ktore w pierwszej fazie realizacji programu przyjety posta¢ akcji imiennych.
Ustalono, iz obrét akcjami na rynku niepublicznym bedzie prowadzony za



posrednictwem biur maklerskich (spotki korzystajg z tego posrednictwa
dobrowolnie, gdyz w tym wypadku nie jest ono wymagane ustawowo),
wedtug standarddw wypracowanych przez Zespét Domoéw Maklerskich.
W tym celu biuro maklerskie musi, po przedstawieniu Komisji Papierow
Wartosciowych odpowiednich regulaminéw i procedur, uzyskaé licencje na
prowadzenie dziatalnosci na rynku niepublicznym. Sam sposéb obstugi
transakcji akcjami spotek parterowych jest okreslany w indywidualnych
umowach zawieranych miedzy biurami maklerskimi i spotkami.

Ze wzgledu na brak danych bardzo trudno oszacowac warto$¢ transakcji
prowadzonych za posrednictwem rynku niepublicznego (z wyjatkiem rejest-
rowanych przez biura maklerskie transakcji akcjami spotek parterowych).
Mozna jednak przyja¢ z duzym prawdopodobienstwem, iz warto$¢ ta jest
marginalna w stosunku do transakcji zawieranych za posrednictwem pozo-
statych segmentéw rynku kapitatowego.

4. Instrumenty polskiego rynku kapitatowego

Instrumentami rynku kapitatowego sg papiery wartosciowe. Na potrzeby
ustawy o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z 1991 r. wprowa-
dzono okreslenie stwierdzajgce, iz ,,papier wartosciowy to dokument majacy
stwierdza¢® lub stwierdzajgcy istnienie okreslonego prawa majatkowego,
utrwalony w takim brzmieniu i w taki spos6b, ze moze stanowié¢ samodzielny
przedmiot obrotu publicznego” 3. Nowa ustawa z roku 1997 (rozdz. 1, art.
3) po prostu stwierdza, jakie dokumenty mozna uwazaé za papiery wartos-
ciowe.

Papierami wartoSciowymi bedacymi przedmiotem obrotu na rynku
kapitatlowym sg papiery dtugoterminowe, co oznacza, iz termin ich zapadal-
nosci nie moze by¢ krotszy niz jeden rok. Papiery te mozna sklasyfikowac
wedtug réznych kryteriow. Najczesciej spotykanymi Kkryteriami sa3

1 Rodzaj prawa majgtkowego plyngcego z tytutu posiadania papieru
wartosciowego:

- papiery wierzytelnosciowe (dtuzne), m.in. obligacje, listy zastawne;

- papiery wspotwiasnosci (udziatowe), np. akcje, certyfikaty inwestycyjne.

$H Okreslenie ,,majgcy stwierdza¢” brzmi co najmniej nieprecyzyjnie. Dokument moze
jedynie stwierdza¢ istnienie pewnego prawa, ktdre moze by¢ zrealizowane natychmiast lub
w przyszto$ci. Zastosowanie formuty czasu przysztego dla okre$lenia mozliwosci stwierdzania
przez dokument istnienia jakiego$ prawa powoduje, iz dokument ten traci racje bytu.

37 Ustawa o p.o.p.w., art. 2, ust. 1

3 W. Grzegorczyk, Rynek papieréw warto$ciowych, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego,
L6dz 1993, s. 6-7.



2. Sposdb przenoszenia tytutu wilasnosci:

- papiery wartosciowe na okaziciela, przenoszone na inne osoby przez
wreczenie;

- papiery wartosciowe na zlecenie okre$lonej osoby, przenoszone przez
indos;

- papiery wartosciowe imienne, przenoszone przez cesje wierzytelnosci.

3. Charakter dochodu uzyskiwanego z tytutu posiadania papieru war-
toSciowego:

- papiery wartoSciowe przynoszace staly dochdd, np. listy zastawne,
obligacje;

- papiery wartosciowe przynoszace zmienny dochod, np. akcje, certyfikaty
inwestycyjne.

W literaturze przedmiotu najczesciej wykorzystuje sie kryterium pierwsze,
zgodnie z ktérym papiery wartosciowe wystepujace na rynku kapitatlowym
mozna podzieli¢ na dtuzne i udziatowe.

4.1. Papiery udziatowe

Na polskim rynku kapitatowym wystepowaty w roku 1996 dwa rodzaje
udziatowych papierow wartosciowych. Byly to akcje i Swiadectwa udziatowe.

4.1.1. Akcje

Akcje sa najpowszechniej wystepujagcymi udziatowymi papierami wartos-
ciowymi (czyli dokumentami inkorporujgcymi prawo wspotwiasnosci majat-
kowej w spéice prawa handlowego - spdice akcyjnej). Zasadnicze regulacje
prawne dotyczace akcji zawarte s3 w kodeksie handlowym3. Zgodnie z tezg
przyjeta w doktrynie prawa handlowego, pojecie akcji uzywane jest w po-
trojnym znaczeniudl:

- akcja to utamek kapitatu zaktadowego spotki akcyjnej;

- akcja oznacza og6t praw i obowigzkoéw przystugujacych akcjonariuszowi
wzgledem spoOtki akcyjnej, przenoszonych w drodze zbycia, wydawanych
przez spoOtke papierow wartosciowych;

P Kodeks handlowy ogtoszony w Dz.U. 1934, nr 57, poz. 502.
4 M. Michalski, Instrumenty rynku kapitalowego - stan obecny, perspektywy rozwoju
(cze$¢ 1), ,Penetrator. Wiadomos$ci Gospodarcze” 1995, nr 4, s. 33.



- akcja to dokument, wystawiony przez spétke akcyjng, uciele$niajgcy
ogot praw akcyjnych.

Posiadaczowi akcji przystuguja dwa rodzaje uprawnied: majatkowe
i korporacyjne4l

Prawa majatkowe stanowig:

- prawo do dywidendy,

- prawo do uczestniczenia w podziale majatku spotki w razie jej likwidacji,

- prawo do poboru akcji nowej emisji.

Do uprawnien korporacyjnych (organizacyjnych) nalezg natomiast:

- prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,

- prawo gtosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,

- bierne prawo wyborcze do organdéw spoiki,

- prawa mniejszoscif

Statut spotki okresla bardzo wazne z punktu widzenia akcjonariuszy
cechy akcji43 a mianowicie, czy sg one:

1) imienne czy na okaziciela oraz

2) zwykle czy uprzywilejowane (moze by¢ réwniez struktura mieszana).

Akcje imienne podlegajg wpisowi do ksiegi akcjonariuszy, natomiast ich
zbycie nastepuje poprzez cesje praw. W przypadku tego typu akcji istnieje
réwniez mozliwo$¢ ograniczenia prawa swobodnego wyboru nabywcy.
Czyni sie to, dokonujac odpowiedniego zapisu w statucie spéiki, ktory
zobowigzuje posiadacza akcji imiennej do wypelnienia zalecen sprzedazy
akcji (np. zaoferowania swych akcji dotychczasowym akcjonariuszom).
Akcje na okaziciela sg natomiast przedmiotem swobodnego obrotu.

Akcje zwykle to papiery wartosciowe ucielesniajgce klasyczne prawa
akcjonariuszy, wyszczegolnione powyzej. Akcje uprzywilejowane, jak sama
nazwa wskazuje, majg wbudowane pewne przywileje dotyczace np.:

- prawa gtosu,

- dywidendy,

- podziatlu majatku w razie likwidacji spotki.

Obecnie coraz wiecej krajow dazy do wprowadzenia w jak najszerszym
stopniu zasady dematerializacji obrotu papierami wartoSciowymi, czyli
zastepowaniu materialnej postaci papieru wartosciowego elektronicznym

4 Tamze.

&L Prawa mniejszosci to zespdt praw, ktérych wykonanie zalezy od posiadania przez ak-
cjonariusza lub akcjonariuszy okreSlonej czeSci majatku akcyjnego. Prawa te pozwalaja
zabezpieczy¢ interesy akcjonariuszy nie dysponujacych wiekszoscig akcji, lecz pewng ich
czeécig. Np. zgodnie z art. 394, par. 1 kodeksu handlowego akcjonariusz(e) dysponujacy co
najmniej 1/10 kapitatu akcyjnego moze domaga¢ sie zwotania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia.

Istniejg jeszcze inne ,odmiany” akcji: milczace, ztote, uzytkowe, groszowe itp. Zagadnienie
to nie bedzie rozwijane ze wzgledu na jego maty zwigzek z tematem pracy.



zapisem w bazie danych. W tym przypadku akcjonariusz nie otrzymuje do
reki dokumentu - akcji, lecz $wiadectwo depozytowe potwierdzajgce fakt
posiadania akcji zdeponowanych w wyznaczonej instytucji. W Polsce instytucija
tg jest, wczesniej omawiany, Krajowy Depozyt Papieré6w Wartosciowych.

Podaz akcji na polskim rynku kapitatowym zalezy od bardzo wielu
czynnikéw. Jednym z najwazniejszych jest realizacja szeroko rozumianego
procesu przemian wilasnosciowych, obejmujacego nie tylko prywatyzacje
przedsiebiorstw panstwowych, ale réwniez powstawanie nowych, prywatnych
firm. Poczatkowo wielko$¢ podazy akcji na rynku kapitatlowym byta silnie
skorelowana z efektami prywatyzacji kapitatowej, prowadzonej w drodze
publicznej sprzedazy akcji. Jednak z roku na rok rezultaty tej prywatyzacji
W coraz mniejszym stopniu przyczyniajg si¢ do wzrostu potencjatu rynku
akcji. Coraz czesciej na rynku kapitatowym pojawiajg sie spotki powstate
na skutek prywatyzacji realizowanej innymi metodami lub wspomniane
przedsiebiorstwa prywatne. Kolejnym zagadnieniem jest kwestia popytu
zglaszanego na akcje ze strony inwestorow. Na rynku kapitatowym funk-
cjonujg zaréwno inwestorzy instytucjonalni, jak i indywidualni. Bez wzgledu
na to, jaka droga kapitat trafia na rynek, powodd, dla ktérego tam sie
znajduje, jest jeden - ma on generowaé¢ dochdd. Inwestorzy lokujgcy swe
$rodki na rynku akcji liczg na dwa rodzaje zyskow: kapitatowe, powstate
z réznicy cen zakupu i sprzedazy akcji oraz dywidende, przychod powstaty
z podzielenia zyskéw wypracowanych przez firme. Charakter tych dochodow
nie pozostawia watpliwosci, iz sg one obarczone duzym stopniem ryzyka.
W duzej mierze zalezg one od wynikéw finansowych spéiki. Sytuacja
finansowa przedsiebiorstwa w okreslonym momencie w przysztosci jest
jednak zmienng trudng do oszacowania, stad powstato wiele réznych metod
prébujacych znalez¢ uzasadnienie dokonywania inwestycji w akcje tej czy
innej firmy. Dwie podstawowe z nich to4

- analiza techniczna,

- analiza fundamentalna.

Metoda zwana ,,analizg techniczng” stuzy do okre$lania prawdopodobnej
zmiany kursdéw akcji na podstawie ich oceny w przesztosci z uwzglednieniem
wszystkich czynnikow, ktore miaty lub moga mie¢ wplyw na ksztattowanie
sie ich podazy oraz popytu. Rozwo0j kursow prognozowany jest jedynie na
podstawie informacji gietdowych, nie wnika sie w analize sytuacji ekonomicznej
spotek. Gtownym celem analizy technicznej jest okre$lenie najkorzystniejszego
momentu kupna lub sprzedazy akcji, przy czym wykorzystuje sie teorie
zaktadajgcg istnienie tzw. trendow:

4 Swiadectwo depozytowe nie jest papierem wartosciowym, a jedynie dokumentem
stwierdzajgcym, iz wymieniona na nim osoba posiada okre$lone papiery warto$ciowe.

4% ). Socha, Zrozumie¢ gietde, s. 90-118; T. Wasniewski, Z. Miklewicz, Analiza papieréw
wartosciowych - akcje, ,,Przeglad Organizacji” 1992, nr 8, s. 22-24.



1) dtugookresowego - trwajagcego minimum jeden rok,

2) sredniookresowego - trwajgcego od Kilku tygodni do kilku miesiecy,

3) krétkookresowego - bedacego najczesciej poczatkiem nowego cyklu
dtugookresowego.

Na podstawie ich przebiegu dokonuje sie prognoz ksztaltowania sie
kurséw w przysztoSci. W analizie technicznej wykorzystuje sie rowniez
diagramy, ktore ilustrujg poziom kursow oraz pokazujg ich zmienno$é
w czasie na tle ogo6lnych obrotow gietdy.

Analiza fundamentalna opiera sie na odmiennych zatozeniach. Przy-
jmuje sie w niej, iz najistotniejszym czynnikiem wptywajagcym na poziom
kursow rynkowych jest sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstwa, natomiast
gtébwnym motywem postepowania inwestorow jest maksymalizacja docho-
déw oraz fakt istnienia réznic miedzy tzw. wewnetrzng wartoscig akcji a jej
kursem gietdowymd46. Analiza fundamentalna korzysta z wielu zrédet pozys-
kiwania danych, tj. prospekty emisyjne, raporty finansowe, analizy rynko-
we, wskazniki itp. Ws$rod wielu wykorzystywanych wskaznikéw znajdujag sie
zar6wno te, ktore opisujg wewnetrzng sytuacje finansowg przedsiebiorstwa
(tzn. jego rentownos$é, ptynnosé, aktywnos$c4), jak i jego sytuacje na rynku
(np. cena do zysku na akcje, cena do wartosci ksiegowej, dywidendowa
stopa zwrotu).

Sposrod dwéch zaprezentowanych metod bardziej racjonalna, zaprojek-
towang na uzytek inwestorow dokonujgcych inwestycji dtugoterminowych,
wydaje sie by¢ analiza fundamentalna. Analiza techniczna jest w wiekszym
stopniu metodg spekulacyjng, obarczong wptywem czynnikéw pozaekonomicz-
nych (spotecznych czy politycznych), odzwierciedlajacg krotkookresowe
trendy gietdowe. Wybo6r metody zalezy jednak w ostatecznym rozrachunku
od inwestora i jego preferencji inwestycyjnych.

Efektywno$¢ inwestowania na rynku kapitatowym odzwierciedlona jest
w sposob syntetyczny przez tzw. indeksy gietdowe. Wartos¢ indeksow
uzalezniona jest od kurséw akcji wchodzacych w ich skiad oraz od metody
przyjetej do ich obliczaniad8 Na gietdzie warszawskiej funkcjonowaty w roku
1996 dwa indeksy rynku podstawowego: WIG (dla ktorego datg bazowg
jest 16 kwietnia 1991 r. - data pierwszej sesji gieldowej; jego wartosé
wynosita w tym dniu 1000 pkt) oraz WIG 20 (o dacie bazowej 16 kwietnia
1994 r., liczony na podstawie portfela 20 spétek), indeks rynku rownolegtego
- WIRR (data bazowa - 31 grudnia 1994 r.; warto$¢ bazowa - 1000 pkt),

46 Warto$¢ wewnetrzna wyliczana jest przy uzyciu réznych metod szacowania majatku
firmy oraz jej dochodowos$ci. Wyznaczong warto$¢ poréwnuje sie nastepnie z ceng rynkowga
akcji - jesli jest wyzsza, jest to sygnat do zakupu akcji, je$li za$ nizsza - to sygnat do sprzedazy.

47 Szerzej patrz J. Socha, Zrozumie¢ gietde, s. 100-111.

8 Do najpopularniejszych indekséw gietdowych na Swiecie mozna zaliczy¢: DJIA (USA),
NIKKEI (Japonia), DAX (Niemcy), FTSE (WIk. Brytania), CAC 40 (Francja).



a takze indeks rynku walordw Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
NIF (data bazowa - 12 czerwca 1997 r., wartos¢ bazowa - 160 pkt).
Oprécz akcji, na gietdzie papieréw wartosciowych notowane sg réwniez

tzw. prawa poboru. Prawo poboru powstaje w momencie podwyzszenia

kapitatu akcyjnego spotki w drodze emisji nowych akcji i jest zagwarantowane

(art. 435, par. 1 kodeksu handlowego) prawem pierwszenstwa dotychczasowych

akcjonariuszy spotki do objecia nowych akcji. Celem istnienia tego rodzaju

uprzywilejowania dotychczasowych akcjonariuszy jest niedopuszczenie do
tego, by bez ich aprobaty nastgpity zmiany w strukturze wiasnosci akcji
spotki. Wraz z uptywem dnia ustalenia prawa poboru zostaje ono niejako

»0dtgczone” od akcji i podlega swobodnej dyspozycji jego posiadacza.
Do konca 1996 r. na polskim rynku gietdowym dokonywano obrotow

akcjami 83 spdtek - w tym 66 na rynku podstawowym, natomiast 17 na

rynku rownolegtym.

4.1.2. Powszechne $wiadectwa udziatowe

Kolejnym wiasnosciowym papierem wartosciowym sg powszechne $wiadec-
twa udziatowe. Swiadectwa udziatowe powstaty z mocy ustawy o Narodowych
Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji. ,Swiadectwo udziatowe jest
papierem wartoSciowym na okaziciela w rozumieniu art. 2, pkt. 1 ustawy

prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych. Swiadectwo udzialowe reprezentuje prawa udziatowe [...]”
(art. 29, ust. 1 tejze ustawy). Swiadectwo nie ma wartosci nominalnej.
Reprezentuje ono pewng jednakowg liczbe akcji kazdego z Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych (po jednej akcji kazdego NFI) oraz prawo po-
siadacza Swiadectwa do kwot pienigznych, otrzymanych przez skarb panstwa
w zwigzku z wykonywaniem praw z akcji funduszy, przychodami ze
sprzedazy akcji, wptywami z likwidacji oraz odsetkami od tych kwot49
Swiadectwo udziatowe jest instrumentem rynku kapitalowego, ktéry wystepuje
w postaci materialnej. Ponadto obr6t tymi S$wiadectwami nie podlega
obligatoryjnemu posrednictwu biur maklerskich i moze by¢ prowadzony bez
ograniczen na wszystkich segmentach rynku kapitatowego. Swiadectwo
udziatowe jest specyficznym papierem wartosciowym, skonstruowanym
wyltgcznie na potrzeby Programu Powszechnej Prywatyzacji. Po zakoriczeniu
procesu wymiany $wiadectw udziatowych na akcje funduszy, ktéry trwat do
31 grudnia 1998 r., utracity one swag waznos¢.

4 G. Domanski, J. Fiszer, Komentarz do ustawy o narodowych funduszach inwestycyjnych
i ich prywatyzacji, Twigger SA, Warszawa 1993, s. 71.



4.2. Papiery diuzne

Instrumentami rynku kapitatowego majacymi charakter dtuznych papieréw
wartosciowych sa obligacje. Zgodnie z literg prawa (ustawa o obligacjach
z 29 czerwca 1995 r.), obligacja jest papierem wartoSciowym emitowanym
w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego
Swiadczenia (wykupu obligacji). Oznacza to, ze $rodki pozyskane poprzez
emisje obligacji nie staja sie wiasnoscig emitenta, a jedynie zostajg ,,uzyczone”
na pewien okreslony okres w celu ich produktywnego wykorzystania.
Kapitatobiorca zobowiazuje sie do terminowego oddania naleznosci (poprzez
wykup obligacji) wraz z przystugujacymi odsetkami (zwykle sg one ptatne
przez caty czas waznos$ci obligacji w ustalonych odstepach czasu). Obligacje
sq nabywane przez inwestoréw preferujgcych staty, okreslony dochdd oraz
bezpieczenstwo lokat.

W Polsce warunki emisji obligacji okre$lone sg przez trzy rézne akty
prawne: ustawe o obligacjach z 29 czerwca 1995 r., prawo bankowe
z 31 stycznia 1989 r. oraz ustawy budzetowe obowigzujagce w kolejnych latach.

Pierwsze polskie obligacje pojawity sie juz pod koniec XVIII w. Rozwdj
rynku obligacji zostat przerwany przez drugg wojne $Swiatowg. Po wojnie
przez dtugi czas nie byly one emitowane (z wyjatkiem dwdch serii obligacji
panstwowych). W roku 1987 na rynku pojawity sie pierwsze obligacje
przedsiebiorstw (emitowane przez m.in. Fabryke Samochodéw Ciezarowych
Star, bielskie FSM)3 ktorymi handlowano na lokalnych aguasi-gietdach.
Obligacje te spetniaty funkcje swoistych ,talondw” na poszukiwane dobra
produkowane przez emitujgce je zaktady. Ich oprocentowanie byto bowiem
symboliczne, lecz fakt nabycia dawat pierwszeAstwo przy zakupie deficytowych
towarow.

27 wrzesnia 1988 r. zostata uchwalona ustawa o obligacjachgl, ktora
okreslata warunki emisji i wykupu obligacji (nie podlegaty jej obligacje
skarbu panstwa, NBP i innych bankéw). Ustawa, zaprojektowana jeszcze
w okresie gospodarki centralnie sterowanej, nie spetniata jednak wymogdw
narzucanych przez rozwijajacy sie rynek kapitatowy. Efektem prac zmierza-
jacych do przystosowania prawa do potrzeb zmieniajgcej sie rzeczywistosci
stato sie uchwalenie nowej ustawy o obligacjach w roku 1995% Ustawa ta
okresla zasady emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji. Jej przepisy
nie majg zastosowania do obligacji emitowanych przez skarb panstwa,

5 T. Maciejowski, Polski rynek obligacji, ,,Penetrator. Wiadomoséci Gospodarcze” 1995,
nr 7, s. 21.

5 Dz.U. 1988, nr 34, poz. 254.

52 Ustawa o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 r., Dz.U. 1995, nr 88, poz. 420.



Narodowy Bank Polski oraz inne banki. Dajg natomiast prawo emitowania
obligacji podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza, ktére posiadajg
0sobowos$¢ prawng oraz gminom.

Emisja obligacji moze nastgpi¢ zarbwno w trybie publicznym (publiczna
subskrypcja), jak i prywatnym (private placement - propozycja nabycia
skierowana do grupy nie wiekszej niz 300 os6b). Ustawa przewiduje
réwniez konieczno$¢ (z okreslonymi wyjatkami) zawarcia przez emitenta,
przed rozpoczeciem emisji obligacji, umowy z bankiem o reprezentacje
obligatariuszy wobec emitenta. Ten punkt wywoluje pewne kontrowersje
- wskazuje sie bowiem na mozliwos¢ wystgpienia konfliktu intereséw. Bank
z jednej strony ma reprezentowa¢ dtuznika, a z drugiej wierzycielis3

Jak wspomniano, nowe regulacje prawne stwarzajg mozliwo$¢ pozyskania
kapitatu za posrednictwem rynku kapitalowego nie tylko przedsigbiorstwom,
ale takze gminom. W krajach zachodnich obligacje municypalne (lokalne)
sq bardzo waznym (wraz z podatkami) zrédtem pozyskiwania Srodkow
finansowych do miejskich budzetéw.

Jednak w Polsce znacznie dynamiczniej rozwijat sie (i nadal rozwija)
subrynek obligacji skarbowych (duze znaczenie miat w tym wypadku
obowigzujacy do 1996 r. system ulg podatkowych przystugujgcych osobom
nabywajacym obligacje skarbowe). Obligacje te emitowane sg na podstawie
ustawy budzetowej na kolejne lata oraz szczegétowych rozporzadzen ministra
finanséw w sprawie emisji obligacji panstwowych. Do specyfiki wewnetrznego
dtugu publicznego, zawartego w wyemitowanych w Polsce od roku 1989
skarbowych papierach warto$ciowych, nalezy to, ze mozna wyré6zni¢ dwa
rodzaje emisji%t

- emisje ,klasyczne”, polegajace na pozyskiwaniu srodkéw na finansowanie
rocznego niedoboru budzetu panstwa, sptaty zobowiagzan dtugoterminowych
i pokrycie ujemnego salda finansowania zagranicznego;

- emisje bedace formg regulacji istniejagcych zobowigzan budzetu panstwa
lub zaciggania nowych zobowigzan; nie przynoszg one srodkéw do budzetu
panstwa, kreujg tzw. instrumenty bierne.

Obligacje skarbowe oferowane sg do sprzedazy na rynku pierwotnym
w dwojaki sposébE

8 ,Raimondo Eggink z ING Bank Warsaw twierdzi, ze zapis ten [o roli banku-reprezentanta
- dop. M.J.] ,jest bardzo krepujacy i moze znaczgco podnie$¢ koszty emisji. Poza tym banki
beda niechetnie podejmowaty te role - interesy emitenta i obligatariuszy moga by¢ sprzeczne,
a bank bedzie stat pomiedzy nimi". M. Lubieniecki, Skok jakosciowy, ,Zycie Gospodarcze”
1995, nr 23.

% P. Dziewulski, A. Suszynska, Skarbowe papiery wartosciowe jako instrument polityki
dtugu publicznego - stan obecny oraz kierunki rozwoju, ,Bank i Kredyt” 1995, nr 5, s. 5.

% M. Wisdnicka-Hincza, Instrumenty rynku kapitatowego - obligacje, ,,Prawo Przedsigbiorcy”
1995, nr 16, s. 25.



- w ramach przetargdbw, przeznaczonych wytgcznie dla inwestorow
instytucjonalnych (bankéw i innych instytucji finansowych), ktére organi-
zowane sg w ciggu 14 dni poprzedzajacych tydzien, w ktérym rozpoczyna
sie sprzedaz przez agenta emisji obligacji serii o danym terminie wykupu;

- przez agenta emisji; agent emisji (w przypadku obligacji skarbowych
jest to Bank Polska Kasa Opieki SA) zobowigzuje sie w umowie zawartej
z ministrem finanséw do sprzedazy, obstugi oraz wykupu obligacji za $rodki
przekazane z budzetu panstwa.

Obligacje obecnie funkcjonujgce w obrocie publicznym przyjmuja postaé
zdematerializowang, jednak obligacje pochodzace z pierwszych emisji obli-
gatariusze otrzymywali jeszcze w postaci materialnego dokumentu.

W tym podrozdziale zostaly zaprezentowane papiery wartosciowe, ktore
w roku 1996 wystepowaty na polskim rynku kapitatowym. Na zmianeg
iloSciowg i jakosciowg podazy tych papieréw wptywato wiele czynnikdw,
jednak jednym z najwazniejszych byta bez watpienia prywatyzacja gospodarki.
Wiekszos¢ akcji znajdujgcych sie na rynku gietdowym zostata wyemitowana
przez spoOtki sprywatyzowane droga kapitatowg; uruchomienie Programu
Powszechnej Prywatyzacji przyczynito sie do powstania regulowanego rynku
pozagietdowego (cho¢ sp6iki uczestniczace w PPP wykazujg znacznie mniejsze
zainteresowanie umieszczaniem swoich akcji na tym rynku niz oczekiwano).

5. Podmioty dziatajgce na polskim rynku papieréw wartosciowych

Podmioty rynku kapitatlowego to ogo6lna nazwa zbioru uczestnikéw
rynku kapitatowego. Nie jest to jednak zbiorowo$¢ jednorodna. Dzieli sie
na dwie gtdwne podgrupyss

- uczestnikow reprezentujacych strone popytowa,

- uczestnikéw reprezentujacych strone podazowa.

Podmioty nalezace do strony popytowej zgtaszajg zapotrzebowanie na
kapitat, natomiast podmioty nalezgce do strony podazowej dostarczajg
tegoz kapitatu. W literaturze przedmiotu spotykana jest niekiedy réwniez
inna klasyfikacja. Zgodnie z nig, strona popytowa tworzona jest przez
podmioty zgtaszajgce popyt na papiery wartosciowe, strona podazowa za$
reprezentowana jest przez tych, ktérzy papiery te dostarczajg na rynek.
Logiczne wydaje sie jednak przyjecie pierwszej klasyfikacji, wszak mowa
o rynku kapitatowym, posredniczacym wiasnie w przeptywie kapitatu.

B Podziat ten nie uwzglednia opisanych wczesniej instytucji obstugujacych rynek kapitatowy
od strony organizacyjnej, a jedynie podmioty bedace stronami transakcji.



5.1. Uczestnicy reprezentujacy strone popytowa

Niniejszy podrozdziat traktuje o podmiotach znajdujacych sie po stronie
popytowej rynku kapitatowego, zgtaszajgcych popyt na kapitat. Cztonkowie
tej grupy spodziewajg sie pozyska¢ fundusze na rynku pierwotnym, dokonujac
emisji papieréw wartosciowych, lub odsprzedajg posiadane walory na rynku
wtérnym, uzyskujagc w zamian gotéwke. Nalezy jednak zauwazyé, iz miedzy
tymi dwoma podgrupami jest pewna rdznica: emitenci pragng pozyskaé
$rodki finansowe w celu ich produktywnego wykorzystania, natomiast
uczestnicy rynku wtérnego oczekuja po prostu zyskow ze sprzedazy posia-
danych walorow.

Podmiotami zgtaszajacymi popyt na wolne kapitaly za posrednictwem
rynku kapitatowego sa:

- panstwo,

- banki i inne instytucje finansowe,

- miasta i gminy,

- przedsiebiorstwa.

Do najaktywniejszych z grupy kapitatobiorcow dziatajagcych na polskim
rynku mozna zaliczy¢ jak dotad: przedsiebiorstwa, banki oraz panstwo.

Panstwo jest podmiotem emitujgcym skarbowe papiery diuzne (bony,
obligacje). Mimo uchwalenia przez Sejm w 1995 r. nowej ustawy o obligacjach,
panstwo pozostaje nadal praktycznie jedynym emitentem obligacji, ktére
znajdujg sie w publicznym obrocie.

Miasta i gminy - zgodnie z nowg ustawg o obligacjach moga dokonywac
emisji dtuznych papieréw wartosciowych. Podobnie jak w przypadku przed-
siebiorstw, rdwniez gminy preferuja emisje obligacji dokonywane na rynku
prywatnym, nie za$ na rynku publicznym.

Przedsiebiorstwa (dziatajagce w formie spétek akcyjnych) majg do wyboru
dwie mozliwosci pozyskiwania srodkow za posrednictwem rynku kapitatowego:
poprzez emisje dtuznych lub wiasnosciowych papierow wartoSciowych.
W chwili obecnej przedsiebiorstwa dokonujg przede wszystkim emisji akcji,
cho¢ nowa ustawa o obligacjach daje im mozliwo$¢ réwniez emisji obligacji.
Wstrzemiezliwos$¢ przedsigbiorstw w korzystaniu z drugiej mozliwosci zdo-
bywania kapitatu - poprzez emisje obligacji, podyktowana jest by¢ moze
pewna niestabilnos$ciag ekonomiczng wystepujaca wcigz w naszym kraju,
ktéra nie sprzyja emisji dtuznych papieréw wartosciowych z odlegtym
terminem wykupu (jesli Srodki majg by¢ przeznaczone na inwestycje, tylko
taka emisja ma sens). Sceptycyzm przedsiebiorstw w tej kwestii wynika
przypuszczalnie réwniez z faktu, ze réwnowazna zaciggnieciu zobowigzania
dtuznego emisja obligacji (pozyczone kapitaty trzeba bedzie zwrécic) jest
bardziej ryzykowna niz emisja papieréw wartoSciowych o charakterze
wiascicielskim.



Banki sg specyficznymi podmiotami rynku kapitalowego. Sg bowiem
obecne zaréwno w ukladzie organizacyjnym rynku kapitatowego (gtownie
poprzez dziatajgce w ich strukturach biura maklerskie), jak i po jego stronie
popytowej (dokonujg emisji wtasnych papieréw wartosciowych) oraz poda-
zowej (lokujg swoje fundusze w papiery wartosciowe). Jako podmioty
wystepujace po stronic popytowej rynku, banki, podobnie jak inne instytucje,
starajg sie pozyskiwa¢ kapitaty niezbedne do rozwoju swej dziatalnosci.
Nalezy jednak zauwazy¢, iz mozliwo$¢ szukania wolnych $srodkow finansowych
za posrednictwem rynku kapitatowego ma dla instytucji bankowych znaczenie
fundamentalne. Jak celnie zauwaza R. Bulwerski: ,,O ile przedsiebiorstwa
moga traktowaé emisje akcji jako korzystng alternatywe drogiego kredytu
bankowego, to dla prywatnych bankéw komercyjnych takiej alternatywy nie
ma - jest to po prostu konieczno$¢. Emisja akcji jest wiasciwie jedyng
mozliwo$cig powiekszenia funduszy wiasnych banku, a zarazem jedyng
drogg do poprawy sytuacji ekonomicznej banku w systemie bankowym i na
rynku”57. Dzialajgce po stronie popytowej rynku banki moga by¢ wiec
traktowane jak klasyczne przedsiebiorstwa, ktérych celem jest pozyskanie
poprzez rynek Srodkéw inwestycyjnych.

Obok bankéw, po stronie reprezentujgcej popyt spotka¢ mozna rowniez
inne instytucje finansowe, ktorych celem jest pozyskanie kapitatdw. Nalezg
do nich réznego typu fundus/c, np. inwestycyjne zamkniete czy tez ubez-
pieczeniowe (cho¢ przede wszystkim sg to instytucje generujace podaz
kapitatow na rynek). Instytucjg charakterystyczng jak dotad tylko dla
Polski jest narodowy fundusz inwestycyjny. On réwniez moze pozyskiwac
$rodki inwestycyjne za posrednictwem rynku kapitatlowego.

5.2. Uczestnicy reprezentujgcy strone podazowsg

Wydaje sie zasadne twierdzenie, ze procesy budowy i rozwoju strony
popytowej i podazowej rynku kapitalowego przebiegajg odmiennie. Trudno
bowiem zaprzeczy¢, iz znacznie tatwiej znalez¢ podmioty zainteresowane
pozyskaniem kapitatu (jesli cena jest przystepna, nie ma z tym wiekszych
probleméw) niz jego udostepnianiem. Brak kapitatu na rynku moze stanowic
jedng z istotniejszych barier jego rozwoju. Stad tez jest uzasadnione szersze
omoéwienie grupy podmiotéw bedacych ,dostarczycielami” $rodkéw finan-
sowych na rynek kapitatowy. Kwestia ta ma znaczenie szczeg6lnie w takich
krajach jak Polska, gdzie sektor ten dopiero sie ksztattuje.

57 WypowiedZz R. Bulwerskiego dla ,,Gazety Bankowej” (1993, nr 42), cyt. za: M. Dusza,
Rynki finansowe: Banki komercyjne a polski rynek kapitatowy, NBP Departament Analiz
i Badan, Materiaty i Studia, z. 43, Warszawa, maj 1994, s. 21.



Strone podazowg rynku kapitatowego tworza:

- osoby fizyczne,

- przedsiebiorstwa,

- roznego typu fundusze,

- banki.

Osoby fizyczne nalezg do grupy inwestoréw indywidualnych. Traktujg one
inwestycje w papiery wartosciowe jako lokate swoich oszczednosci. Ich skton-
no$¢ do inwestowania na rynku kapitatowym zalezy wiec od bardzo wielu
czynnikdw, m.in. realnej wysokosci dochoddéw, krancowej sktonnosci do
oszczedzania® optacalnosci lokowania na rynku kapitatowym w pordéwnaniu
z alternatywnymi mozliwosciami lokowania oszczednosci (np. waluta, ztoto,
nieruchomosci, lokaty bankowe), indywidualnej postawy wobec ryzyka itp.

Przedsiebiorstwa réwniez mozna zaliczy¢ do grona inwestoréw indywidual-
nych, gdyz podobnie jak osoby fizyczne, dokonujg one inwestycji samodzielnie.
Nalezy jednak zaznaczy¢, iz inwestowanie pieniedzy w inne firmy nie jest
gtéwng funkcjg przedsiebiorstw, lecz ich dziatalnoscig dodatkowg, prowadzong
zwykle w okreslonych celach (np. tworzenie struktury holdingu).

Fundusze nalezg do grupy najwazniejszych uczestnikow strony podazowej
rynku kapitatlowego. Tworzg one grupe tzw. inwestoréw instytucjonalnych.
Inwestorzy ci to instytucje, posredniczace za odpowiednim wynagrodzeniem
w dokonywaniu inwestycji oszczednosci zgromadzonych przede wszystkim
przez osoby fizyczne® ktdre z réznych wzgleddw nie chcg samodzielnie
dokonywac lokaty nadwyzek Srodkow finansowych badz tez pragng zabez-
pieczy¢ sie finansowo w razie wystgpienia okreslonej sekwencji zdarzen (np.
ubezpieczanie majatku, gromadzenie $rodkéw przeznaczonych na dodatkowe
Swiadczenia emerytalne). Powodzenie i rozwd6j inwestorow instytucjonalnych
dziatajgcych w danym kraju zalezy wiec w gtdownej mierze od zamoznosci
i preferencji do oszczedzania jego obywateli.

Wsrod funduszy dziatajgcych na rynku kapitatowym zasadne wydaje sie
wyréznienie dwoch gtéwnych grup, tworzonych przez:

- fundusze inwestycyjne;

- fundusze innych typéw, ktérych celem nie jest jedynie pomnazanie
zasobow.

Fundusze inwestycyjne. Pod tym pojeciem rozumie sie pewng mase
majatkowg utworzong z wplat inwestoréw i zarzgdzang przez towarzystwo
wspélnego inwestowania. Inaczej moéwiac, to cato$¢ majgtku powstatego

s* Krancowa sktonno$¢ do oszczedzania jest to cze$¢ kazdej dodatkowej ztotéwki rozpo-
rzgdzanego dochodu, ktérg gospodarstwa domowe pragng przeznaczy¢ na wzrost oszczednosci.

%) Oprécz os6b fizycznych $rodki finansowe w réznego typu instytucjach finansowych
moga rowniez lokowacé przedsiebiorstwa, rzady i inwestorzy zagraniczni, zar6wno instytucjonalni,
jak i indywidualni.



z wplat pienieznych udziatowcow, wystepujgcego pod postacig ré6znorodnych
waloréw (w przypadku rynku kapitatlowego - papierow wartosciowych).

Atrakcyjnos$¢ funduszy inwestycyjnych polega na oferowaniu pojedynczemu
inwestorowi, czesto dysponujgcemu niewielkim kapitatem, korzysci mozliwych
do uzyskania w przesztosci jedynie przez wielkich inwestorow. Inwestowanie
poprzez fundusze zbiorcze ma wiele zalet:

- pozwala dokona¢ dywersyfikacji portfela, co eliminuje nadmierne
ryzyko inwestycji;

- umozliwia redukcje kosztéw (wszelkie optaty manipulacyjne pobierane
przez biura maklerskie, relatywnie wyzsze w przypadku drobnych inwestycji)
oraz czasu (potrzebnego na zawarcie transakcji);

- zarzgdzanie portfelem zwykle spoczywa w rekach doswiadczonych
menedzeréw, dla drobnego inwestora posiadana przez nich wiedza jest
zwykle niedostepna;

- fundusz dysponujacy duzym kapitatem utworzonym z niewielkich
wptat moze dokonywaé inwestycji w przedsiewziecia nieosiggalne dla pojedyn-
czego drobnego ciutacza.

W krajach wysoko rozwinietych istnieje bardzo wiele rdéznorodnych
funduszy®0, dostosowujacych swg oferte do potrzeb réznych grup inwestoréw.
Ich klasyfikacja opiera si¢ na dwdch systemach6l

W systemie europejskim (na przykiadzie Niemiec) dzielimy fundusze
inwestycyjne ze wzgledu na:

1. Typ substancji majagtkowej:

- fundusze inwestycyjne (f.i.) lokujagce w papiery wartosciowe,

- fi. lokujgce w udzialy przedsiebiorstw i papiery wartoSciowe,

- f.i. lokujace w nieruchomosci,

- f.i. lokujace w towary (np. zioto).

2. Typ konstrukcji funduszu:

- fundusze otwarte; przystgpienie do nich jest mozliwe w kazdej chwili;
jednostki funduszu sg wydawane na podstawie zapotrzebowania, ich liczba
jest zmienna; cena jednostki funduszu jest ustalana na podstawie wartosci
netto aktywow; wycofanie sie z funduszu nastepuje poprzez umorzenie
w nim jednostek uczestnictwa, do czego fundusze sg zobowigzane; ten typ
funduszu dominuje w Europie;

- fundusze zamkniete majg zwykle posta¢ spotek akcyjnych; liczba akcji
jest stata, ich cene ustala sie w wyniku gry sit rynkowych; przystapi¢ do

6 Skokowy wzrost liczby funduszy mozna prze$ledzi¢é na podstawie danych z rynku
brytyjskiego. W roku 1960 byto na nim 51 funduszy, w 1970 r. —240, w 1980 r. - 493,
w 1990 r. - 1407. Aktywa funduszy wynosity pod koniec 1992 r. ponad 63 mld funtéw,
podczas gdy w roku 1960 zaledwie 201 min funtéw. T. Berent, Kazdy moze zosta¢ inwestorem,
»Rzeczpospolita” 1993, nr 287.

6L D. Dziawgo, L. Dziawgo, Fundusze Powiernicze, Dom Organizatora TNOIiK, Torun
1994, s. 59.



takiego funduszu mozna jedynie, nabywajgc jego akcje, zwykle na rynku
(np. za posrednictwem gietdy).
3. Typ inwestora:

fundusze specjalne muszg speinia¢ tgcznie dwa warunki (zgodnie
z niemieckim prawem); posiadaczami jednostek uczestnictwa w tych funduszach
moga by¢ wylacznic inwestorzy instytucjonalni, ktérych nie moze by¢ wiecej
niz dziesieciu;

fundusze publiczne to takie, do ktorych moze przystapi¢ kazdy.

4. Forme uczestnictwa w dochodach:

- fundusze inwestycyjne wyptacajgce; ten typ funduszu wyplaca wygos-
podarowane dochody (pochodzace z dywidend, oprocentowania itp.) zwykle
raz w roku;

- fundusze inwestycyjne tezauracyjne (akumulacyjne); fundusze te nic
wyptacajg zadnych dochodow udziatowcom, lecz reinwestujg je, powiekszajgc
w ten sposdb wartos¢ jednostki uczestnictwa.

W systemie anglo-amcrykanskim fundusze inwestycyjne dzielimy zc
wzgledu na:

1. Ciggto$¢ emisji udziatdw:

- fundusze otwarte (open-end companies) obejmuja: unit trust (wystepujacy
w Wielkiej Brytanii), ktéry ma mozliwo$¢ emisji nieograniczonej liczby
jednostek uczestnictwa, nie posiada natomiast osobowoS$ci prawnej i jest
powotywany na podstawie umowy miedzy zarzadzajagcym funduszem (manager)
a powiernikiem (truster), oraz mutual fund (wystepujacy w Stanach Zjed-
noczonych), ktéry ma posta¢ korporacji, emitujgcej akcje bedace przedmiotem
obrotu gietdowego (ustawowo jest on zobowigzany do emisji dodatkowych
akcji w przypadku wzrostu na nie popytu oraz do ich skupowania, gdy
popyt spada; posiada nieograniczong mozliwos$¢ emisji akcji).

- fundusze zamkniete (closed-end companies), np. investment trust, ktéry
wystepuje zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Wielkiej Brytanii
w postaci korporacji (spotki akcyjnej) emitujacej okreslong liczbe akcji,
bedacych przedmiotem obrotu gietdowego.

2. Cel inwestycji i rodzaj nabywanych papierow wartosciowych:

- krajowe,

- zagraniczne (miedzynarodowe),

- specjalne.

Polski system prawa papieréw wartosciowych zdaje sie zdgza¢ w Kierunku
rozwigzan przyjetych w systemie europejskim.

Pierwsze fundusze inwestycyjne powstaty w roku 1924 w Stanach Zjed-
noczonych (obecnie jest ich tam ok. 5 tys.). Na kontynencie europejskim
rozw6j formuly wspdblnego inwestowania nastepowat znacznie wolniej,
natomiast prawdziwy rozkwit osiggneta ona dopiero w latach osiemdziesigtych,
gtéwnie w Wielkiej Brytanii. Nalezy zwrdci¢ uwage na istotng zbieznosc¢
dat - przyspieszenie rozwoju idei inwestowania za posrednictwem funduszy



inwestycyjnych oraz zakrojone na szerokg skale procesy prywatyzacyjne,
ktore wystgpity w tym kraju wiasnie w latach osiemdziesiatych.

W Polsce idea inwestowania na rynku kapitatowym przy udziale wyspe-
cjalizowanych posrednikéw jest rownie mioda jak sam rynek. Cze$ciowe
podstawy funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce stworzyta
ustawa z 22 marca 1991 r. o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych, ktoéra okreslata warunki zawigzywania na
gruncie polskim wytgcznie funduszy inwestycyjnych typu otwartego. Obecnie
zasady tworzenia nowych funduszy reguluje ustawa o funduszach inwes-
tycyjnych, uchwalona 28 sierpnia 1997 r., jednak fundusze dziatajgce
w latach 1990-1996 powstaly jeszcze na mocy ustawy z roku 1991

Zgodnie z literg 6wczesnego prawa, fundusze powiernicze to wyodrebniona
finansowo wspdlna masa majgtkowa uczestnikéw, o zmiennej wartosci
i statym przeznaczeniu gospodarczym, zarzgdzana przez towarzystwo funduszy
powierniczych. Uprawnionymi do zarzadzania funduszami sg wylgcznie
towarzystwa funduszy powierniczych (tworzone w formie spdtek akcyjnych),
ktérych jedynym przedmiotem dziatania jest lokowanie powierzonych pieniedzy
w imieniu wilasnym i na wspdlny rachunek uczestnikow funduszu oraz
zarzadzanie jednym lub wieloma funduszami. Tytutem do udziatu w aktywach
netto funduszu jest jednostka uczestnictwa® kt6ra jednakze nie moze byc
sprzedana przez uczestnika funduszu (a jedynie umorzona przez fundusz),
nie podlega rowniez oprocentowaniu (ale podlega dziedziczeniu). Jednostki
uczestnictwa mozna nabywaé za posrednictwem biur maklerskich (lub, za
zgodg KPW, innych podmiotéw). Prawo przewiduje, iz towarzystwo moze
wyptacaé dochody powiekszajagce wartosé funduszu jego uczestnikom. Ustawa
okre$la ponadto warunki dokonywania lokat $rodkéw funduszu przez
towarzystwo. Przede wszystkim co najmniej 90% wartosci srodkéw funduszu
winno by¢ lokowane w papierach wartosciowych dopuszczonych do publicz-
nego obrotu, pozostate 10% moze by¢ lokowane w innych papierach
wartosciowych pod warunkiem, ze istnieje mozliwo$¢ ustalenia ich ceny
w terminach wymaganych przez fundusz.

Do konca roku 1996 zezwolenia na zarzadzanie funduszami powierniczymi
uzyskato 5 towarzystw funduszy powierniczych. Byly to&3

1) Pioneer - Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA,

2) Korona - Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA,

3) lowarzystwo Funduszy Powierniczych Fidelia SA,

4) Przymierze - Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA,

5) Towarzystwo Funduszy Powierniczych Atut SA.

6 Jednostka uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym nie jest, zgodnie z polskim
prawem, papierem wartosciowym.
Komisja Papierow Wartosciowych, Raport 1996, s. 21.



Towarzystwa te otrzymaty zezwolenia na zarzadzanie w sumie 11 fun-
duszami, przy czym do konca 1996 r. rozpoczeto dziatalno$é tylko 5 z nich.
Dziatajgce fundusze zarzgdzane byly przez towarzystwa: Pioneer - Pierwsze
Polskie Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA, Korona - Towarzystwo
Funduszy Powierniczych SA oraz Przymierze - Towarzystwo Funduszy
Powierniczych SA.

Na polskim rynku kapitatowym funkcjonujg tez fundusze venture capital.
Fundusz taki definiowany jest64jako kapitat wiasny wnoszony na ograniczony
czas przez inwestorow zewnetrznych do matych i Srednich przedsiebiorstw
dysponujacych innowacyjnym produktem, metodg produkcji lub ustuga,
ktore nie zostaty jeszcze zweryfikowane przez rynek (niosg wiec ze sobg
znaczne ryzyko niepowodzenia inwestycji), ale jednocze$nie w przypadku
sukcesu przedsiewziecia zapewniajg znaczacy przyrost wartosci zainwes-
towanego kapitatu, ktéry jest realizowany przez inwestorow w drodze
sprzedazy posiadanych udziatdbw. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz inwestorzy
ci czesto angazujg sie w zarzadzanie przedsiebiorstwem, w ktére zainwestowali
Srodki.

Zrodta kapitatu, jakimi sa fundusze venture capital, moga okazaé sie
bardzo istotnymi ogniwami w procesie restrukturyzacji polskiej gospodarki.
Jednak aby wihaczyty sie one aktywnie w realizowanie réznego typu projektéw
inwestycyjnych, muszg zosta¢ spetnione dwa podstawowe warunki6b po
pierwsze muszg powstaé atrakcyjne z punktu widzenia funduszéw projekty,
po drugie musi zosta¢ ostatecznie zdefiniowany model przysztego polskiego
systemu finansowego (czy alokacja kapitatu bedzie sie dokonywata gtéwnie
w ramach systemu bankowego, jak np. w Niemczech, czy tez poprzez
réznego typu instytucje finansowe, jak w Wielkiej Brytanii badz Stanach
Zjednoczonych). Nie mniej istotng sprawg jest rdwniez stworzenie mozliwosci
wycofania zaangazowanego przez fundusz kapitatlu w drodze sprzedazy
akcji lub udziatéw przedsiebiorstw na rynku prywatnym (inwestorowi
strategicznemu) badz publicznym (na gieldzie). Spetnienie ostatniego warunku
wymaga osiggniecia okreslonego stopnia rozwoju rynku kapitatowego.

Rynek dziatajacych w Polsce funduszy venture capital mozna podzieli¢
na dwa segmenty®. Pierwszg grupe stanowig fundusze tworzone w sposob
naturalny, angazujgce sie kapitatlowo w tzw. ,okazje inwestycyjne”. Do
najwazniejszych z nich nalezg6r.

- Polski Prywatny Fundusz Kapitatowy | & II,

- Caresbac-Polska SA,

- Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych (TISE),

M J. Wectawski, Venture Capital, PWN, Warszawa 1997, s. 17.

“ P. Taraowicz, Finansowanie kapitatu witascicielskiego, ,,Rzeczpospolita” 1995, nr 1160, s. 20.
“ P. Tamowicz, Whnioski dla Polski, ,Rzeczpospolita” 1995, nr 163, s. 21.

67 P. Zielewski, Fundusz goni fundusz, ,Zycie Gospodarcze" 1995, nr 38, s. 25.



- UNP-Holdings,

- Poland Partners L.P.,

- Pioneer Poland Fund.

Drugim typem venture capital s fundusze tworzone odgoérnie (inicjatywa
czynnika publicznego), jako element procesu transformacji gospodarki.
Mozna do nich zaliczy¢ m.in.:

- Agencje Rozwoju Przemystu,

- Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsighiorczosci.

Fundusze ,drugiej grupy”, cho¢ dziatajg wedtug regut funduszy venture
capital, nie sg jednak ich klasycznym odzwierciedleniem. Ich celem jest
bowiem nie tylko osiggniecie zysku, ale takze restrukturyzacja przedsiebiorstw
(poprzez ich kapitatowe wzmocnienie), co w zalozeniach ma wspomoc
procesy przeksztatceri wiasnosciowych w polskiej gospodarce.

Bez wzgledu na typ funduszu, naczelng ideg przySwiecajgcq zawsze
i wszedzie wspolnemu inwestowaniu, jest che¢ pomnozenia posiadanych
zasobow. W przypadku funduszy inwestycyjnych idea ta jest zupeknie
przejrzysta - gromadzenie S$rodkdéw finansowych drobnych inwestoréw,
a nastepnie ich transformowanie w jeden duzy kapitat, dysponujacy bez
porownania wiekszym potencjatem. Uczestnicy takich funduszy wymagaja
zwykle spetnienia dwoch warunkéw: realnego wzrostu wartosci ulokowanych
zasobOw oraz mozliwosci ich wycofania z funduszu w dogodnym dla nich
czasie. Na Swiecie nie mniejszag popularno$¢ zyskaly réwniez fundusze
innych typow, ktdrych celem jest nie tylko pomnozenie posiadanych zasobdw,
ale rowniez wypetnienie okreslonych dodatkowych zobowigzan. Nalezg do
nich m.in. fundusze ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne.

Fundusze ubezpieczeniowe. Gtdwny cel dziatania funduszy (firm, towarzystw)
ubezpieczeniowych jest odmienny od typowych funduszy inwestycyjnych.
0 ile te ostatnie winny po prostu pomnaza¢ dochody pojedynczych inwes-
torow, zadaniem firm ubezpieczeniowych jest przejecie na siebie w zamian
za ustalong optate ryzyka zajScia okre$lonego zdarzenia Ilub przyjecie
zobowigzania wyptacenia ustalonej kwoty pieniedzy w danym momencie
w przysztosci, po spetnieniu przez uczestnika funduszu okre$lonych warunkow.
Pierwszy typ firm ubezpieczeniowych oferuje ubezpieczenia gospodarcze
1 osobiste (od nastepstw nieszczes$liwych wypadkéw), drugi za$, najogélniej
rzecz ujmujac - ubezpieczenia na zycie.

Z punktu widzenia rynku kapitatowego réznica miedzy tymi dwoma
rodzajami firm ubezpieczeniowych jest zasadnicza. Ot6z firmy oferujace ubez-
pieczenia od nastepstw nieszcze$liwych wypadkéw mgdy nie sg w stanie
oszacowacd, jak wielkie kwoty odszkodowan i w jakim czasie przyjdzie im
wyptaci¢. Gromadzone przez nie skfadki ubezpieczeniowe muszg wiec byé
inwestowane w duzym stopniu w instrumenty finansowe o znacznej ptynnosci.



Natomiast firmy oferujgce szeroko pojete ubezpieczenia na zycie zawierajg
wiele umow terminowych, stad sg w stanie w wiekszym stopniu przewidziec,
ile Srodkéw wplynie na ich konto oraz kiedy bedg musiaty je wyptacic.
Moga wiec zaryzykowaé wiecej dtugoterminowych inwestycji.

Firmy ubezpieczeniowe dziatajagce na rynkach kapitatowych krajow
wysoko rozwinietych (gdzie na ubezpieczenia przeznacza sie 8-12% PKB;
dla poréwnania w Polsce wskaznik ten ksztattuje sie na poziomie 2% @&
przyczyniajg sie w znacznym stopniu, podobnie jak inne fundusze, do
wzrostu ilosci kapitatu przepltywajacego przez ten rynek, a takze do jego
stabilizacji. Najwieksze firmy ubezpieczeniowe $wiata dysponujg ogromnymi
$Srodkami finansowymi, ktore czesciowo lokowane sg réwniez w akcjach
i obligacjach.

Rozw0j sektora ubezpieczen w Polsce rozpoczat sie praktycznie z uchwa-
leniem przez Sejm ustawy® o dziatalnosci ubezpieczeniowej w lipcu 1990 r.
W roku 1996 najwiekszymi polskimi firmami ubezpieczeniowymi w dziale
ubezpieczen od nastepstw nieszcze$liwych wypadkow byly: PZU SA, TUIR
Warta SA, Polisa SA, Polonia SA, Hestia Insurance SA. W dziale ubezpieczen
na zycie przodowato PZU-Zycie SA, daleko w tyle pozostawiajac konkurentow
zachodnich - Commercial Union i Amplico Life.

Gtéwnym zrodtem przychodéw firm ubezpieczeniowych sg skiadki, lecz
w celu pomnozenia swoich dochodéw firmy ubezpieczeniowe dokonujg
takze lokat posiadanych zasob6w na rynku kapitalowym. Zgodnie z art. 61,
ust. 1 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej, zaktad ubezpieczen obowigzany
jest lokowac¢ swoje $rodki w taki sposob, aby uwzgledniajac rodzaj i strukture
prowadzonych ubezpieczen, osiggna¢ jak najwiekszy stopien bezpieczernstwa
i rentownosci przy jednoczesnym zachowaniu ptynnosci srodkow. Artykut 63,
ust. 1 tejze ustawy precyzuje, jakie walory mogg sta¢ sie skiadowymi
portfela inwestycyjnego zaktadu. Nalezg do nich m. in. bony skarbowe,
obligacje (skarbu panstwa, gmin lub inne), inne papiery warto$ciowe
emitowane lub gwarantowane przez panstwo, akcje dopuszczone do publicz-
nego obrotu, udziaty i akcje w krajowych spdtkach prawa handlowego nie
dopuszczone do publicznego obrotu, itp.

Zaangazowanie firm ubezpieczeniowych w lokowanie na rynku kapitato-
wym zalezy od wielu czynnikdw, tj. poziomu przychodéw ze skiadek,
poziomu przychodéw uzyskanych na rynku kapitalowym, sktonnosci firmy
do ponoszenia ryzyka, dochodowosci lokat alternatywnych itp. Jako ze
w przypadku firm ubezpieczeniowych szalenie waznym czynnikiem jest
zachowanie odpowiedniej ptynnosci i pewnosci lokat, nieprzewidywalny

8 W. Jamrozy, Roé$nie zaufanie klientéw, ,,Zycie Gospodarcze” 1996, nr 48, s. 31.
® Ustawa z dnia 28 lipca 1990 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, Dz.U. 1990, nr 59, poz.
344, z p6zn. zm.



i stabo rozwiniety polski rynek kapitatlowy dtugo jeszcze moze nie stanowié
dostatecznie atrakcyjnej alternatywy w stosunku do innych lokat. Jest to
jednak sytuacja do pewnego stopnia paradoksalna, gdyz to w#asnie m.in. od
firm ubezpieczeniowych jako posrednikdw finansowych oczekuje sie stabilizo-
wania rynku kapitatlowego. Powstaje wiec swoiste sprzezenie zwrotne, firmy
ubezpieczeniowe nie wchodzg na rynek kapitatowy z obawy przed mozliwoscig
poniesienia finansowych strat, z drugiej strony rynkowi trudno jest osiggnaé
oczekiwang stabilizacje ze wzgledu na brak inwestoréw instytucjonalnych.

Fundusze emerytalne to inny rodzaj funduszy celowych. Ich uczestnicy
przez okres swojej pracy wptlacajg sktadki w ustalonej wysokosci, aby po
zakonczeniu aktywno$ci zawodowej otrzymac okre$lone Swiadczenia. Fundusze
emerytalne sg czesto czescig tzw. plandw emerytalnych. Fundusze te powstajg
w wyniku wptacania ustalonych sktadek przez pracownikéw i pracodawcow.
Regularnie wptacane skiadki tworzg pewng mase majatkowg, ktéra nastepnie
jest inwestowana w taki sposob, by zagwarantowac¢ nalezacym do danego
planu emerytalnego osobom wystarczajaca ilos¢ srodkow na zabezpieczenie
obiecanego planem poziomu emerytury. Plany takie tworzone sg przez
prywatne korporacje lub ich grupy w celu uzupetnienia $wiadczen z ubez-
pieczenia spotecznego, z reguty bedacego na dos$¢ niskim poziomie. Wazng
zacheta, sklaniajagcqg do wigczenia sie do planéw emerytalnych sa korzysci
podatkowe. Ot6z ich uczestnikom przystuguje ulga podatkowa, polegajaca
na mozliwosci odpisania od podstawy opodatkowania kwoty przeznaczonej
na wplaty do funduszu (w Polsce takiej mozliwosci nie ma). Podatek
dochodowy pobierany jest w momencie korzystania przez uczestnika z dodat-
kowych Swiadczen pienieznych wyptacanych przez fundusz.

Na Swiecie fundusze emerytalne naleza do grupy najwiekszych podmiotéw
dziatajacych na rynkach kapitatowych. Przyczyniajg sie znaczgaco do rozwoju
tych rynkow, a takze ich stabilizaciji.

W roku 1997 Sejm uchwalit trzy ustawy umozliwiajgce rozpoczecie
reformy systemu ubezpieczen spotecznych w Polsce: ustawe o wykorzystaniu
wptywoéw z prywatyzacji czeSci mienia skarbu panstwa na cele zwigzane
z reformag systemu ubezpieczen spotecznych (czerwiec), ustawe o pracowniczych
programach emerytalnych (sierpien) oraz ustawe o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych (sierpien). Obecnie Polske czeka dtuga
i nietatwa droga realizowania zawartych w nich postanowien. W zaltozeniach
system emerytalno-rentowy ma sktada¢ sie z trzech poziomoéw (filarow).
Pierwszy poziom stanowi¢ majg panstwowe S$wiadczenia emerytalno-rentowe
z obowigzkowego systemu ubezpieczen (ZUS), drugi - plany emerytalne
tworzone w zaktadach pracy, bedace uzupetnieniem swiadczen panstwowych,
trzeci - indywidualne ubezpieczenia w komercyjnych towarzystwach ubez-
pieczeniowych (kapitatowych funduszach emerytalnych).



Z punktu widzenia rozwoju rynku kapitatowego (zaktadajac, ze rozwdj
ten potoczy sie w kierunku wytyczonym przez kraje wysoko rozwiniete)
najwieksze znaczenie majg fundusze emerytalne poziomu drugiego. One to
wiasnie dysponujag ogromnymi $rodkami finansowymi, ktore lokowane sa
W przewazajgcej mierze na rynkach finansowych. Fundusze emerytalne
w krajach rozwinietych dziatajg zwykle w ramach przedsiebiorstw i przynalez-
no$¢ do nich pracownikow jest dobrowolna. Powstawanie takich funduszy,
dziatajgcych w ramach tzw. planéw emerytalnych, wymaga jednak spetnienia
przez chcace do nich dotgczy¢ przedsiebiorstwa pewnych warunkow 70

- przedsiebiorstwo musi osiggna¢ pewng wielkos¢, aby moc finansowaé
plan emerytalny,

- musi osiggna¢ okreslony poziom zatrudnienia, by optacato sie go
uruchomig,

- kapitat ludzki musi sta¢ sie na tyle wazny dla firmy, by chciala
partycypowaé we wptatach na rzecz pracownikéw, by ich zatrzyma¢ w firmie.

Banki sg nie tylko biorcami kapitatu. Dziatajg roéwniez po stronie
podazowej rynku kapitatowego, cho¢ nalezy zaznaczyé, iz w tym wypadku
ich rola jest dos¢ skomplikowana. Wszak gidwnym zadaniem bankdéw nie
jest lokowanie posiadanych S$rodkow w instrumenty rynku kapitatowego,
a udzielanie kredytow za posrednictwem rynku kredytowego. Faktem jest,
ze wiaczajagc sie w rynek kapitatowy jako inwestorzy, banki wchodzg do
pewnego stopnia w konflikt interesow z realizowanymi przez siebie pod-
stawowymi funkcjami. Jednak z punktu widzenia bankdw inwestycje czynione
na rynku kapitatowym sg w petni uzasadnione. Dywersyfikacja lokat jest
zabiegiem powszechnie stosowanym przez podmioty dziatajgce w gospodarce,
dlaczego wiec banki miatyby nie zabezpiecza¢ swoich interesow, dziatajac
nie tylko na rynku kredytowym, ale i kapitalowym?

Mozliwos¢ dokonywania przez banki inwestycji na rynku kapitatowym jest
regulowana przez prawo bankowe. Zgodnie z tym prawem banki majg prawo
lokowa¢ srodki pieniezne w udziatach i papierach wartosciowych (akcjach,
obligacjach) do kwoty stanowigcej 25% sumy funduszy wiasnych7L Wielko$¢ ta
moze wzrosng¢ maksymalnie do 50%, po uzyskaniu przez bank zgody prezesa
NBP. Ograniczenia te nie dotyczg nabywania przez banki obligacji, ktérych
emitentem jest skarb panstwa i NBP. Powyzsze przepisy sg przedmiotem coraz
czestszej krytyki. Podnoszona jest m.in. kwestia ustalenia zbyt niskiego wspot-
czynnika relacji inwestycji kapitatowych do funduszy wiasnych czy tez jednako-
wego traktowania wszystkich aktywoéw (np. akcji i obligacji).

M T. Gruszecki, Plany ifundusze emerytalne, ,,Rzeczpospolita” 1995, nr 192, s. 15.

7 ,,Prawo bankowe" z dnia 31 stycznia 1989 r., art. 35, pkt. 2, Dz.U. 1992, nr 72, poz.
359 z p6zn. zm. Na fundusze witasne bankéw skitada sie kapitat wihasny oraz tworzone
w trakcie dziatalno$ci fundusze rezerwowe i zapasowe oraz inne fundusze zaliczone przez
prezesa NBP do funduszy wtasnych banku.



Przedmiotem dziatalnosci bankow na rynku kapitatowym jest rowniez
$wiadczenie ustug, zaréwno na rzecz inwestordw indywidualnych i instytu-
cjonalnych, jak i emitentow papierdw wartoSciowych. Faktem jest, ze
kwestie zwigzane z obstuga przez banki inwestoréw i emitentdbw wcigz nic
zostaly jednoznacznie sprecyzowane przez prawo bankowe i prawo 0 pub-
licznym obrocie papierami wartosciowymi. W zwigzku z planowanymi na
najblizsze lata reformami mozna postawi¢ pytanie, jaki jest docelowy model
funkcjonowania polskiego sektora bankowego, a takze, jakg role bedg miaty
do speinienia banki na rynku kapitatowym, polskim i zagranicznym.

Bank wypetnia na rynku kapitalowym wielorakie zadania. W krajach
wysoko rozwinietych to wiasnie banki (lub/i biura maklerskie), czy tez ich
wyspecjalizowane oddzialy, obstugujg catoksztatt transakcji zwigzanych
z emisjg papier6w wartosciowych. Rola bankéw na rynku pierwotnym jest
bardzo wazna. Prowadzg one tam nastepujgce dziatania72

- emitujag wiasne papiery warto$ciowe,

- organizujg emisje obce,

- organizujg dystrybucje emisji obcych,

- lokuja obce emisje na rynkach,

- inwestujg wihasne Srodki w papiery wartoSciowe.

Obstugujagc emitenta banki73

- okre$lajg potrzeby emitenta oraz wskazujg mozliwe zrodta ich finan-
sowania,

- przygotowujg niezbedng dokumentacje i zabezpieczajg prawng strone
transakcji,

- pomagajg w znalezieniu nabywcOw na papiery wartosciowe,

- dokonujg gwarantowania (underwriting) emisji,

- organizuja detaliczng dystrybucje papieréw warto$ciowych.

Poprzez kontrolowane przez siebie instytucje, gtownie biura maklerskie,
banki uczestnicza réwniez w operacjach rynku wtdrnego (dziatalno$é¢ brokerska
i dealerska) w zakresie ustug Swiadczonych przez biura (posrednictwo
w transakcjach na rynku, prowadzenie rachunkdw inwestycyjnych klientow,
doradztwo inwestycyjne itp.).

Polski sektor bankowy, podobnie jak cala gospodarka, znajduje sie
obecnie w fazie przemian. Jest wiec rzeczg naturalng, iz banki poszukuja
dla siebie na rynku finansowym jak najkorzystniejszej pozycji. Niepokdj
moze budzi¢ jednak fakt, iz wciaz nie ma jasnej koncepcji precyzujacej
docelowy model dziatania polskiego sektora bankowego. Kwestia ta wydaje
sie mie¢ diametralne znaczenie z punktu widzenia nie tylko rozwoju rynku
kapitatowego, ale calego systemu finansowego naszego Kkraju.

7 M. Dusza, Banki na rynku kapitatlowym. Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa
1992, s. 12.
7B Tamze, s. 15.



6. Polski rynek kapitatowy - podsumowanie

W roku 1997 mineto sze$¢ lat dziatalnosci polskiego rynku kapitatowego.
Nalezy od razu zaznaczyé¢, iz stwierdzenie to, cho¢ powszechnie spotykane, nic
jest precyzyjne. Jako date wyznaczajacg poczatek dziatalnosci rynku kapitato-
wego przyjeto sie bowiem uwaza¢é moment rozpoczecia funkcjonowania jednego
z jego segmentéw - gieldy papieréw wartoSciowych, ktdry nastapit wihasnie
w 1991 r. Rynek niepubliczny dziatal wczesniej, lecz ze wzgledu na brak
przepis6w jasno rozgraniczajacych obrét prywatny i publiczny, a takze brak
danych o zawieranych transakcjach, okres przed rokiem 1991 nie jest uwzgled-
niany w oficjalnych statystykach. Regulowany rynek pozagietdowy zainauguro-
wat dziatalnos¢ dopiero pod koniec 1996 r. Cho¢ struktura polskiego rynku
kapitatowego upodobnita sie juz do struktury rynkow krajow wysoko rozwinie-
tych (dziatajg trzy podrynki: gietdowy, regulowany pozagietdowy i niepublicz-
ny), nie jest to jednak rdwnoznaczne ze stwierdzeniem, ze polski rynek
kapitatlowy osiggnat stopien rozwoju pordwnywalny z tymi rynkami. Przede
wszystkim $wiadczy o tym udziat kapitalizacji rynku gietdowego w PKB, ktory
oscylowat w roku 1997 wokot 10% (za wielkoSC graniczng, oddzielajgcg rynki
rozwijajgce sie i rozwiniete uwaza sie 20%). Jest to argument podnoszony
najczesciej, cho¢ ocenia on zaistniatg sytuacje tylko w jednym aspekcie
- ilosciowym. Tymczasem wydaje sig, ze obserwujac postepy w rozwoju
polskiego rynku kapitatowego, nalezatoby blizej przeanalizowa¢ rowniez jako$-
ciowy aspekt catego procesu. Jak juz wspomniano w pracy, spontaniczny
rozwoj rynku zostat zatrzymany w chwili wejscia w zycie prawa o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi. Na mocy tego prawa w roku 1991 utworzo-
na zostala Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktéra do grudnia
1996 r. byta jedynym dzialajagcym segmentem regulowanego rynku kapitatowe-
go. Wraz z powstaniem gieldy dziatalno$¢ rynku niepublicznego zeszta na
dalszy plan. Na poczatku lat dziewieédziesigtych istniato jednak niewiele
przedsiebiorstw zdolnych spetni¢ wysokie wymagania stawiane przez gietde
- grupe te tworzyly przede wszystkim sprywatyzowane przedsiebiorstwa parnst-
wowe. Trudno zaprzeczy¢, iz w poczatkowym okresie dziatalnoSci oferta
polskiego rynku kapitatowego w jego czesci regulowanej byta praktycznie
niedostepna dla firm prywatnych. W roku 1993 gietda uruchomita drugi rynek
- réwnolegly, przeznaczony dla spétek o mniejszym potencjale. Firmy doktada-
ty jednak wszelkich staran, by speini¢ kryteria wejscia na rynek podstawowy.
Wiele z nich uwazalo, ze pojawienie sie na rynku réownolegtym jest dla nich
zdecydowanie mniej korzystne. Wobec takiego nastawienia trudno sie dziwic,
ze na trzecim (wolnym) rynku notowano akcje niewielu podmiotéw.

W ksztattowaniu wizerunku polskiego rynku kapitatowego znaczgcg
role, obok gietdy, odegrata Komisja Papierédw WartoSciowych. Wiasnie te



instytucje, dazac do zapewnienia bezpieczenstwa obrotéw i wysokiego
standardu dziatania rynku papieréw wartosciowych, w duzej mierze przy-
czynity sie do powstania sytuacji, w ktorej z oferty rynku kapitatowego
mogta praktycznie skorzysta¢ waska grupa przedsiebiorstw o dobrej sytuacji
finansowej. Rynek kapitalowy zaczeto utozsamia¢ z gieldg papierow war-
tosciowych (mozna niekiedy odnie$¢ wrazenie, ze do dzi$ nie uleglo to
zmianie). Zapomniano, ze w krajach rozwinietych nie mniej wazng funkcje
niz gietda spetnia rynek pozagietdowy, dzieki ktéremu majg szanse pozyskac
kapitat firmy mate i nieznane. Wielokrotnie na tamach tej pracy podkresla
sie, ze czynnikiem sprawczym powotania regulowanego rynku pozagiet-
dowego stal sie Program Powszechnej Prywatyzacji, ktory objat gtdwnie
spétki znajdujace sie w nie najlepszej kondycji finansowej. Jednak Kku
powszechnemu zaskoczeniu, spoiki te nie wykazaly zainteresowania we-
jsciem na ten rynek. Jakie byly prawdopodobne przyczyny takiej sytuacji?
Wydaje sie, ze wbrew pozorom sprzezenie PPP z budowa rynku pozagiet-
dowego nie byto najlepszym rozwigzaniem. Rynek pozagietdowy prze-
znaczony jest przede wszystkim dla firm, ktdre w zamian za ponadprzeciet-
ne ryzyko, jakie podejmuje inwestor dokonujgc lokaty w ich papiery,
obiecujg mu ponadprzecietne zyski. To jest gtdwny motyw decyzji inwes-
tycyjnych uczestnikdw rynku pozagietdowego. Tymczasem spotki parterowe
uczestniczace w PPP sg to byte przedsiebiorstwa panstwowe, sytuacja
finansowa wiekszosci z nich pozostawia wiele do zyczenia, a perspektywy
na przyszto$¢ nie sg jasne. W tych okolicznosciach trudno oczekiwaé, by
znalazty one inwestoré6w na rynku publicznym tylko z tego wzgledu, ze
zdecydowaty sie wprowadzié¢ nan swoje papiery.

Polski rynek kapitatowy sktada sie wiec z trzech segmentdw, tyle ze nie
sg to segmenty rownowazne. Na prowadzenie wysuwa sie zdecydowanie
gielda papieréw wartosciowych, rynek pozagietdowy (zaréwno regulowany,
jak i nieregulowany) jest, ale nie odgrywa w gospodarce wiekszej roli.
Czasami mozna odnie$¢ wrazenie, ze gietda dazy do zdominowania rynku
kapitatowego, co jest dodatkowym czynnikiem utrudniajgcym rynkowi
pozagieldowemu wyrobienie sobie na nim silnej pozycji. Nie jest réwniez
fatwo zmieni¢ powszechng opinie, zgodnie z ktorg notowanie papieréw
wartosciowych na rynku gieldowym jest dla spotki bardziej prestizowe niz
notowanie na rynku OTC. Wydaje sie, ze obecnie m.in. z tego powodu
czes¢ spotek, ktore mogltyby wejs¢ na rynek pozagietdowy, woli poczekac,
by w sprzyjajacych okolicznosSciach znalez¢ sie od razu na gietdzie. Mozna
wiec zaryzykowac stwierdzenie, iz w polskiej rzeczywistosci rynek pozagietdowy
nie jest strukturg komplementarng, a konkurencyjng dla gietdy papieréow
wartosciowych. Pozostaje to w wyraznej sprzecznosci z obrazem rynku
kapitatowego dziatajacego w krajach o rozwinietej gospodarce, gdzie rynek
gietdowy i pozagietdowy wzajemnie sie uzupetniaja.



Od dluzszego czasu pojawiajg sie rowniez zarzuty, iz rozwojowi rynku
nie sprzyja scisty nadzér, jaki roztocza nad nim Komisja Papieré6w Wartos-
ciowych. Pretensje te sg zgtaszane przede wszystkim przez domy maklerskie,
ktorych dziatalnos¢ KPW kontroluje bardzo drobiazgowo. Prywatne domy
maklerskie podnoszg rowniez kwestie nieréwnej pozycji, jakg majg w stosunku
do biur bankowych. Cho¢ biura te powinny by¢ catkowicie wydzielone ze
struktur bankdw, tylko kilka bankéw zdecydowato sie na takie wydzielenie.
W efekcie biura bankowe moga korzysta¢ z zasobéw macierzystych bankow,
co pozwala im proponowac klientom bardzo korzystne warunki otwierania
i prowadzenia rachunkow inwestycyjnych. Biura niebankowc (dysponujace
tylko wiasnymi kapitatami) sg tym samym stawiane w gorszej sytuacji
i czesto nie sg w stanie sprosta¢ konkurencji.

Kolejng kwestig dotyczaca polskiego rynku kapitatowego jest struktura jego
inwestorow. Szacuje sie, ze udziat kapitatu zagranicznego w inwestycjach na
GPW (rynkiem pozagietdowym nie sg oni obecnie zainteresowani) wynosi ok.
25-35%. Jest to wielko$¢ na tyle duza, iz gwattowny odptyw lub przyptyw tego
kapitatlu na parkiet gieldy jest w stanie w sposéb znaczacy oddziatywaé na
poziom obrotéw i gietdowych wskaznikéw. Z punktu widzenia polskiego rynku
(dziatajgcego mimo wszystko we wcigz chwiejnym otoczeniu ckonomiczno-
-spoteczno-politycznym), tak znaczny udziat kapitatu zagranicznego moze sie
okaza¢ czynnikiem niesprzyjajacym jego stabilnosci. Pozytywng tendencjg jest
natomiast malejgcy udziat inwestoréw indywidualnych (cho¢ wcigz za wysoki)
w gietdowych inwestycjach (réwniez nie sg to inwestorzy stabilni). W roku
1996 w domach maklerskich otwartych byto 894 tys. rachunkéw inwestycyj-
nych. Analiza struktury transakcji w systemie jednolitego kursu dnia wskazuje,
iz wiekszos¢ transakcji (56%) zawartych w roku 1996 byly to transakcje do
3 tys. zt, a wiec transakcje mate, lecz wartosciowo reprezentowaty one jedynie
ok. 4% obrotéw74 Rosnie, cho¢ w zdecydowanie za wolnym tempie, liczba
polskich inwestoréw instytucjonalnych. W roku 1996 na polskim rynku
kapitatowym dziatato zaledwie pie¢ funduszy powierniczych, z czego liczace sie
inwestycje kapitatlowe przeprowadzaly gtownie trzy fundusze grupy Pioneer.
Pewne inwestycje na rynku papierow wartosciowych czynity tez fundusze
ubezpieczeniowe i banki, ale nie byty to kwoty mogace wywieraé znaczacy
wptyw na rynek. Diametralng zmiane sytuacji panujgcej po stronie podazowej
rynku kapitalowego winna wprowadzi¢ dopiero realizacja reformy ubezpieczen
spotecznych (powstanie kapitatowych funduszy emerytalnych), a takze pojawie-
nie sie nowych typow funduszy inwestycyjnych.

Z punktu widzenia polskiego rynku kapitatowego nie mniej istotnym
problemem jest ostateczne zdefiniowanie relacji zachodzacej miedzy tym
rynkiem a sektorem bankowym. Pozycja sektora bankowego w gospodarce

7 Rocznik gietdowy 1997, s. 51.



jest bowiem skorelowana z rozmiarami rynku kapitatlowego i rolg, jaka
petni on w systemie finansowym kazdego kraju. W Polsce rozwdj rynku
kapitatlowego przebiega pod $cistym nadzorem organow administracji pan-
stwowej. Podobnie rzecz sie ma z sektorem bankowym. Tymczasem mozna
odnies¢ wrazenie, iz obie struktury rozwijajg sie niezaleznie od siebie. Nie
zostaty prawdopodobnie wcigz poczynione ustalenia, ktora z nich ma pehic
funkcje gtéwnego ,pasa transmisyjnego”, kierujgcego przeptywem Kkapitatu
w gospodarce (co nie oznacza, ze przestatyby konkurowaé ze sobg o kapitat).
Wydaje sie, ze kwestia ta rowniez winna zosta¢ wyjasniona.

Z dotychczasowego podsumowania mozna by wysnu¢ wniosek, ze przez
minione lata na polskim rynku kapitatowym stato sie mato rzeczy okreslanych
jako pozytywne. Whniosek ten byiby jednak biedny. Przede wszystkim byt
to naprawde krotki okres na zbudowanie od podstaw jakiejkolwiek nowej
struktury ekonomicznej. Tym samym powstanie rynku kapitatlowego jako
takiego nalezy uzna¢ za niewatpliwy sukces jego architektow. Rynek,
podobnie jak cata gospodarka, wcigz ewoluuje. Nie wszystkie zmiany
zyskuja jednakowg aprobate podmiotdw zaangazowanych w jego rozwdj,
co jest sytuacjg normalng. Rynek kapitatlowy, bedac integralng czescig
gospodarki, odczuwa réwniez konsekwencje wszelkich niekorzystnych wy-
darzen, ktore w tej gospodarce zachodzg. Faktem jest, iz duzo ftatwiej
krytykowac¢ niepowodzenia, niz dostrzega¢ i chwali¢ osiggniecia. Bylo ich
réwniez niemato:

- stworzone zostaty podstawy prawne dotyczgce zagadnien zwigzanych
z papierami wartosciowymi i obrotem nimi;

- powotano Komisje Papierow Wartosciowych, Gietde Papieréw War-
tosciowych oraz Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych;

- ustanowiono reguty dziatania biur maklerskich oraz makleréw i dorad-
cow inwestycyjnych;

- pojawili sie polscy inwestorzy instytucjonalni, czyli fundusze powiernicze;

- stworzono pewny, przejrzysty i bezpieczny system obrotu papierami
wartosciowymi;

- wykreowano regulowany rynek pozagietdowy;

- stworzono firmom mozliwo$s¢ wyboru zrédta finansowania (dotad
najpowszechniej wykorzystywanym zrodtem byt kredyt bankowy), inwestorom
za$ kolejng mozliwos$¢ lokowania pieniedzy.

W Swietle tych dokonan trudno nie przyzna¢, ze w ostatecznym roz-
rachunku pozytywne aspekty rozwoju polskiego rynku kapitatowego géruja
nad negatywnymi. Polski rynek kapitatlowy nie zanotowat zadnej dramatycznej
zapasci, jego rozw0j przebiega powoli, ale stabilnie, natomiast jego rola
w gospodarce rowniez powoli, lecz systematycznie ro$nie. Ocena catoksztattu
wydarzen, dzieki ktorym rynek kapitatowy osiggnat obecny stopied rozwoju,
nie jest jednak tatwym zadaniem. Ten sam fakt moze by¢ postrzegany jako



pozytywny i negatywny zarazem. Przyktadowo, ustanowienie ostrego nadzoru
nad rozwijajacym sie rynkiem z jednej strony przyczynito sie do zachowania
bezpieczenstwa i przejrzystosci zawieranych na nim transakcji, z drugiej za$
do ograniczenia liczby dziatajagcych podmiotéw, ktére byly w stanie owe
ostre rygory wypetnia¢ (dotyczy to zardwno instytucji dziatajgcych po
stronie organizacyjnej, jak i uczestnikéw rynku). Ocena polskiego rynku
kapitalowego zalezy w duzej mierze od og6lnych preferencji oceniajgcego,
oddajacych jego stosunek do szeroko pojetej ingerencji panstwa w procesy
zachodzgce w gospodarce. Wydaje sie, ze na samodzielny i spontaniczny
rozwdj rynku kapitatowego w realiach polskiej gospodarki poczatku lat
dziewiecdziesigtych po prostu zabraktoby czasu, totez potrzebne byto
stworzenie administracyjnych ram umozliwiajgcych jego dziatanie. Jednak
w chwili obecnej, kiedy ramy te juz sg i rynek dziata catkiem sprawnie,
nalezatoby zostawi¢ mu nieco swobody, by ograniczenia, ktore niegdy$
wspomagaty jego rozwdj, nie staty sie teraz elementem hamujgcym ten rozwoj.



ROZDZIAL 11

PRZEKSZTALCENIA WEASNOSCIOWE W POLSCE

Podstawg funkcjonowania rozwinietej gospodarki wolnorynkowej jest
prywatna wiasnos¢ Srodkow produkcji. Nie oznacza to jednak, ze w go-
spodarce takiej nie dziataja przedsiebiorstwa panstwowe. Nad niektérymi
dziedzinami zycia gospodarczego panstwo pragnie zachowa¢ kontrole.
Nalezg do nich np. $wiadczenie ustug pocztowych i transportowych, wy-
twarzanie energii elektrycznej itp. Rozmiar sektora panstwowego nie jest
wielkosScig statg we wszystkich panstwach wysoko rozwinietych. Zalezy
on od polityki gospodarczej realizowanej przez rzady tych krajow i pod-
lega czasami znacznym wahaniom. Odmienna sytuacja wystepowata w kra-
jach postsocjalistycznych, w ktérych przez prawie pdt wieku dziatata
gospodarka rozdzielczo-nakazowa. Jej cechg charakterystyczng byta pra-
ktycznie petna kontrola panstwa nad wszelkimi zachodzacymi procesami
gospodarczymi. Sektor prywatny w tych krajach istniat w formie szcza-
tkowej i nie wywieral wiekszego wplywu na zycie gospodarcze. Przemiany
polityczno-ekonomiczne, ktére sie tam rozpoczely pod koniec lat osiem-
dziesigtych oznaczaty poczatek reform, zmierzajgcych do przeksztatcenia
gospodarek centralnie sterowanych w wolnorynkowe. Jednym z najisto-
tniejszych procesow wowczas rozpoczetych byt (i nadal jest) proces pry-
watyzacji. Budowa silnego sektora prywatnego ma fundamentalne zna-
czenie dla catej gospodarki, w tym réwniez dla powstania i rozwoju
rynku kapitatlowego. Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze rozw0j rynku
kapitalowego zalezy w bezposrednim stopniu od potencjalu sektora pry-
watnego, istniejagcego w gospodarce danego kraju. Polski sektor prywatny
dopiero sie formuje. Proces ten realizowany jest dwoma drogami: po-
wstawania nowych prywatnych firm i przeksztatcen wilasnosciowych prze-
biegajacych w przedsiebiorstwach panstwowychl Z punktu widzenia bu-
dowy i rozwoju rynku kapitatowego decydujacg role (na razie) odgrywa
prywatyzacja polegajagca na ,odpanstwawianiu” dziatajagcych podmiotow,
innymi stowy rzecz ujmujac - prowadzaca do przekazania witasnosci pan-
stwowej w prywatne rece. Zadaniem niniejszego rozdziatu jest przyblizenie

1 Reprywatyzacja przyczynia sie w bardzo niewielkim stopniu do budowy sektora prywatnego.



procesu przemian wiasnosciowych zachodzacych w Polsce w tym wilasnie
aspekcie, prywatyzacji rozumianej jako denacjonalizacja - wycofywanie sie
panstwa z dziatalnosci gospodarczej na rzecz sektora prywatnego.

1. Przestanki i cele prywatyzacji

Pojecie ,,prywatyzacja” jest stosunkowo nowe - po raz pierwszy pojawito
sie w roku 1983. Prywatyzacje okreslano woéwczas jako ,,czyni¢ prywatnym,
a szczegOlnie zmienia¢ kontrole nad dziatalnoscig gospodarcza lub produk-
cyjng, albo tez zmienia¢ wiasnos$¢ ze spotecznej na prywatng”2 Ze wzgledu
na duzy stopien uogOlnienia tak przyjetej definicji zaczeto poszukiwac
doktadniejszego okreslenia terminu ,,prywatyzacja”. Okazato sie jednak, ze
zadanie to bylo znacznie trudniejsze, niz poczatkowo sgdzono.

W chwili obecnej funkcjonuje bardzo wiele réznych sformutowan, kté-
re przynajmniej teoretycznie definiujg to samo zjawisko - prywatyzacje.
Rozbieznosci te sa pewnym problemem, gdyz niescistosci wystepujace juz
na etapie precyzowania aparatu pojeciowego moga mie¢ wptyw na uzys-
kiwanie réznych wynikow przez osoby badajgce w zatlozeniu te same
procesy.

1.1. Prywatyzacja - zakres pojeciowy terminu

Istniejg dwie gtoéwne grupy definicji dotyczacych prywatyzacji. Pierwsza
z nich zawiera okre$lenia przedstawiajgce prywatyzacje w tzw. ,szerokim”
ujeciu - prywatyzacja dotyczy w nich catoksztaltu procesow gospodarczych.
Przyktadem tego typu ujecia jest definicja sformutowana przez Macieja
Battowskiego i Mariusza Swietlickiego, zgodnie z ktéra prywatyzacja
W znaczeniu szerokim (strukturalnym) to rézne techniki i dziatania majace
na celu zmiane struktury wiasnosci w danym kraju na korzy$¢ wiasnosci
prywatnej i w konsekwencji zwiekszenie roli rynku i konkurencji”3 Drugie,
tzw. ,,waskie ujecie” dotyczy wylacznie przemian wiasnosSciowych w przed-
siebiorstwach panstwowych.

»Szeroko” definiuje prywatyzacje Emanuel S. Savas, okre$lajac jg jako
»pojecie dynamiczne, oznaczajagce przechodzenie od rozwigzan z silnym

2 E.S. Savas, Prywatyzacja. Klucz do lepszego rzadzenia, PWE, Warszawa 1992, s. 10.

3 M. Baltowski, M. Swietlicki, Prywatyzacja przediigbiorstw pafistwowych, Norbertinum,
Lublin 1995, s. 40. Autorzy prezentujg réwniez waskie ujecie prywatyzacji - jest to sprzedaz
(udostepnianie) co najmniej wiekszo$ci wartosci (majatku) okreSlonego przedsiebiorstwa
pafistwowego jednemu badZ wiekszej liczbie prywatnych wiascicieli.



zaangazowaniem panstwa w strone rozwigzan o stabszym zaangazowaniu;
oznacza to przechodzenie do rozwigzan, w ktorych sektor prywatny odgrywa
dominujaca role”4

Rozréznienia proceséw prywatyzacji dokonuje réwniez Leszek Balcerowicz5
wyraznie oddzielajgc szerokie i waskie ujecie procesow przeksztatcen wias-
nosSciowych: szerokie ujecie prywatyzacji gospodarki - ,w sensie zwiekszania
sie absolutnych rozmiaréw udziatu i jakosci definiowanego sektora prywatnego
w calej gospodarce” oraz waskie ujecie prywatyzacji - ,rozumianej jako
przesuwanie czy to przedsiebiorstw panstwowych czy ich majatkow wiasnie
do sektora prywatnego”. Oczywiscie tak definiowana waska prywatyzacja
jest czescig sktadowg prywatyzacji szerokiej.

Powyzsze zestawienie dowodzi, iz precyzyjne i jednoznaczne zdefiniowa-
nie terminu ,prywatyzacja” jest praktycznie niemozliwe. W zalezno$ci od
otoczenia gospodarczego lub kulturowego, przyjetych kryteriéw badania
okreslonego zjawiska, czy tez po prostu subiektywnej oceny badajacego,
mozliwe jest skonstruowanie wielu definicji prywatyzacji, z ktoérych wiek-
szo$¢ bedzie poprawna. Ze wzgledu na specyfike sytuacji ekonomiczno-
-politycznej, w krajach postsocjalistycznych pod pojeciem prywatyzacji
rozumie sie zwykle zmiane formy wiasnosci przedsiebiorstwa z panstwowej
na prywatng, rzadko natomiast uwzglednia sie takie elementy, jak liberali-
zacja prawa czy proces autonomicznego powstawania i rozwoju firm
prywatnych.

Dla celéw pracy, wynikajagcych w sposéb bezposredni z przyjetego
tematu rozwazan6, najbardziej uzyteczna jest definicja zawarta w akcie
prawnym wyznaczajagcym zakres dziatan prywatyzacyjnych w Polsce (obo-
wigzujgcym do kwietnia 1997 r.), ktora precyzuje zagadnienia zwigzane ze
zmiang formy wilasnosci przedsiebiorstw - z panstwowej na prywatna.

~Prywatyzacja przedsiebiorstwa panstwowego polega na udostepnieniu
osobom trzecim akcji lub udziatbw w spotkach z wylacznym udzia-
tem skarbu panstwa, powstatym =z przeksztatcenia przedsiebiorstwa, na
udostepnieniu osobom trzecim mienia przedsiebiorstwa lub sprzedazy przed-
siebiorstwa [...]”7.

* E.S. Savas, Prywatyzacja..., s. 98.

5 L. Balcerowicz, Determinanty i kierunki prywatyzacji w Polsce: préba przegladu zagadnien,
s. 3-4, [w:] J.W. Bossak (red.), Prywatyzacja w Polsce. Szanse i zagrozenia, SGH, Warszawa 1994.

6 W kregu zainteresowan autorki znajdujg sie procesy prywatyzacji sektora produkcyjnego
oraz sektora ustug finansowych polskiej gospodarki, gdyz przemiany wtasnosciowe realizowane
wiasnie w tych dwéch sektorach maja decydujacy wplyw na rozw6j rynku kapitatowego.
Z tego powodu w pracy zostang pominiete procesy przeksztatcen witasnosciowych w sektorze
komunalnym, rolnym itd., a takze procesy autonomicznego powstawania firm prywatnych.

7 Ustawa o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z dnia 13 lipca 1990 r., Dz.U. 1990,
nr 51, poz. 298, rozdz. 1, art. 1



Podobnie zostata zdefiniowana prywatyzacja w nowym prawie prywaty-
zacyjnym, okreslonym ustawg o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych8 Prywatyzacja, w rozumieniu tejze ustawy, polega na:

1) zbywaniu nalezagcych do skarbu panstwa akcji lub udziatow spétek
powstatych w wyniku komercjalizacji;

2) rozporzadzaniu wszystkimi sktadnikami materialnymi i niematerialnymi
majatku przedsiebiorstwa panstwowego lub spotki powstatej w wyniku
komercjalizacji na zasadach okreslonych ustawg przez: sprzedaz przedsie-
biorstwa, wniesienie przedsiebiorstwa do spotki lub oddanie przedsiebiorstwa
do odptatnego korzystania.

Przyjecie tej definicji nie oznacza, ze inne procesy prywatyzacyjne zachodza-
ce w gospodarce nie majg wptywu na rozwdéj rynku kapitatowego. Stanowig
one bardzo istotny element, gdyz rynek kapitatowy i jego instytucje funkcjonu-
ja w konkretnym otoczeniu ekonomicznym, tak wiec jako$¢ tego otoczenia jest
dla proceséw budowy, a nastepnie rozwoju rynku kapitatowego, zagadnieniem
wielkiej wagi. Rozpatrujac jednak zwigzek prywatyzacji z rynkiem kapitatowym
w aspekcie ilosciowym, nie jakoSciowym, trudno nie zauwazy¢, ze to wiasnie
prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych byta jednym z najwazniejszych
czynnikow sprawczych powstania polskiego rynku kapitatowego.

1.2. Cele prywatyzacji

Kazdemu podejmowanemu dziataniu przySwiecajg zwykle bardziej lub
mniej precyzyjnie okre$lone cele. Analizujgc efekty mozna odczytaé przestanki
(jesli realizacja zamierzenia zakonczyta sie sukcesem), ktore zmobilizowaty
dane podmioty do podjecia okreslonej dziatalnosci. Podobnie analizujac
cele, jakie wytyczajg rzady decydujace sie na zwiekszenie roli sektora
prywatnego w gospodarce, mozna zwykle odgadng¢ powody, ktore sktonity
je do zmiany dotychczas prowadzonej polityki9.

Cele prywatyzacji, podobnie jak sama prywatyzacja, takze sg definiowane
w rozny spos6b przez poszczegOlnych autorow. Najczesciej wymieniane sg
makroekonomiczne cele prywatyzacji, ujmowane z punktu widzenia interesow
panstwa.

* Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z dnia 30 sierpnia
1996 r., Dz.U. 1996, nr 118, dziat I, art. 1. Przepisy tej ustawy obowigzujg od 8 kwietnia
1997 r., cho¢ cze$¢ z nich weszta w zycie tuz po uchwaleniu ustawy.

9 W zasadzie mozna by polemizowa¢, czy jest zasadne stawianie w jednym rzedzie celéw,
jakie zamierzaly osiaggng¢ kraje wysoko rozwinigte, decydujac sie na zwiekszenie udziatu
sektora prywatnego w swych w miare stabilnych gospodarkach, o juz wypracowanych
rynkowych mechanizmach dziatania, oraz dazen krajow postkomunistycznych, dla ktérych
prywatyzacja byta/jest jednym z elementéw catkowitej przebudowy zasad funkcjonowania
gospodarczego kraju.



Emanuel S. Savasl wyszczegdlnia 10 grup celdw, nie systematyzujgc ich
w zaden sposoéb:

- zmniejszenie roli panstwa w gospodarce,

- stworzenie efektywnego i elastycznego sektora prywatnego,

- zmniejszenie wydatkéw rzadowych,

- zwiekszenie dochodéw rzadu,

- wzrost efektywnosci przedsiebiorstw,

- podniesienie jako$ci débr i ushug,

- decentralizacja gospodarki i rozszerzenie grupy wiascicieli jej zasobow,

- przycigganie nowych inwestycji, wspieranie nowych przedsiewziec,

- sprostanie oczekiwaniom zagranicznych kredytodawcow.

Ewa Brozill wyrdznia dwie grupy celéw prywatyzacji: ekonomiczne
i spoteczno-polityczne. Do celéw spoteczno-politycznych zalicza ona:

- zmniejszenie zaangazowania panstwa w zarzadzanie przedsiebiorstwami;

- eliminacje ingerencji instytucji ideologiczno-politycznych w funkcjono-
wanie przedsiebiorstw;

- zmiane struktury wiasnosciowej w gospodarce;

- budowe podmiotowosci ekonomicznej obywateli przez upowszechnienie
wiasnosci;

- wyzwolenie oddolnej przedsiebiorczosci i innowacyjnosci wsréd zatdg
zaktadow;

- powstanie klasy S$redniej, fundamentu demokraciji.

Natomiast cele ekonomiczne to:

- stworzenie warunkéw do powstania i rozwoju rynku kapitatowego,

- zasilanie budzetu panstwa wptywami ze sprzedazy majatku i podatkéw,

- zmniejszenie zadiuzenia zagranicznego,

- demonopolizacja przedsiebiorstw i poddanie ich dziataniu rynku,

- proefektywnosciowa redystrybucja dochoddw i majatku,

- pozyskanie zagranicznego kapitatu inwestycyjnego wraz z know-how.

Zaprezentowane zestawienia wskazujg, iz ostatecznym celem podejmo-
wanych przez panstwo dziatan prywatyzacyjnych jest przede wszystkim
zwigkszenie efektywnosci funkcjonowania gospodarki. Nie jest to zasko-
czeniem - panstwo nie wyzbywaloby sie przeciez sprawnie i efektywnie
zarzgdzanego majatku. Mozna zaryzykowaé twierdzenie, ze znakomita
wiekszo$¢ pozostatych celow towarzyszy niejako temu wiasnie celowi,
wystepujac badz rownolegle, badz jako nastepstwo realizowanej prywa-
tyzacji.

10 E.S. Savas, Prywatyzacja..., s. 333.
N E. Brozi, Drogi i bariery prywatyzacji przedsiebiorstw pafAstwowych, Wydawnictwo
Uniwersytetu £é6dzkiego, £6dz 1993, s. 32-33.



Analizujgc zasadno$¢ przeprowadzania prywatyzacji z punktu widzenia
samego przedsiebiorstwa, mozna wyrozni¢ nastepujgce pozytywy przeksztatcen
wiasnosciowych12

- przyciagniecie nowych inwestycji;

- restrukturyzacja przedsiebiorstwa;

- wprowadzenie nowych metod zarzgdzania;

- wprowadzenie nowej techniki i nowych produktéw;

- podniesienie efektywnosci, jakosci, racjonalnosci przedsiebiorstwa;

- wejscie przedsiebiorstwa na nowe rynki.

Syntetyczne zestawienie celéw prywatyzacji realizowanej w Polsce zostato
dokonane w Raporcie o przeksztatceniach wiasnosciowych w roku 1994°\
Stwierdza sie tam, iz do gtdwnych zadan prywatyzacji nalezy zaliczy¢ m.in.:

- modyfikacje struktur podmiotowych, produktowych i przestrzennych
w gospodarce;

- zaangazowanie w procesy prywatyzacyjne jak najwiekszej czesci polskiego
spoteczenstwa;

- rozwoj instytucji rynku finansowego i tworzenie warunkéw dla funk-
cjonowania grup kapitatowych;

- przycigganie bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz stworzenie
warunkéw do przysztej integracji ekonomicznej z rdznymi organizacjami
europejskimi;

- zasilenie budzetu panstwa.

Poréwnujgc zaprezentowane stanowiska, trudno nie zauwazyé¢, iz maja
one bardzo wiele punktow wspdlnych. Jak juz wspomniano, przewodni cel
prywatyzacji jest zwykle ten sam: zwiekszenie efektywnosci gospodarowania
poprzez dokonywanie optymalnej alokacji zasobéw w gospodarce, co
umozliwia rynkowy mechanizm realizowania tejze alokacji (sprawnos$é
funkcjonowania mechanizméw rynkowych jest natomiast uzalezniona od
wielkosci i przedsiebiorczosci wihasnosci prywatnej w gospodarce). Jednak
w kwestiach spoteczno-politycznych widaé juz pewne réznice w postrzeganiu
zadan prywatyzacji realizowanej w krajach kapitalistycznych i postsocjalis-
tycznych. W tych ostatnich problem prywatyzacji wigze sie z delikatng
materig tzw. ,sprawiedliwosci spotecznej” i zado$¢uczynienia za lata ,,wyzysku”
w imie urzeczywistniania abstrakcyjnych celéw demokracji ludowej. Budowa
gospodarki rynkowej przebiega tu praktycznie od podstaw, wywotujgc
niekiedy wrogie nastawienie czeSci spoleczenstwa, ktorej oczekiwania nie
zostaty spetnione. Jest to operacja na skale dotychczas nie spotykang, czesto
towarzysza jej emocje i nieche¢ do dziatan prowadzonych przez rzad.
W krajach gospodarki rynkowej sytuacja wyglada zupetnie inaczej - tam
sektor prywatny ma statg i ugruntowang pozycje, natomiast dziatania

2 E.S. Savas, Prywatyzacja..., s. 334.
13 Raport o przeksztatceniach wiasnosciowych 1994 roku, MPW, Warszawa 1995, s. 15.



prywatyzacyjne podejmowane przez rzady tych krajow sg konsekwencjg
deklaracji programowych partii, ktdre witasnie sprawujg wiadze.

Nalezy jednak wspomnie¢ o fakcie pozornie oczywistym, ktéry by¢ moze
z racji swej ,,oczywistosci” jest czesto pomijany. Praktycznie kazdy z wymienio-
nych autorow jako cel nadrzedny prywatyzacji wskazuje wole podniesienia
efektywnosci wykorzystania istniejagcych zasobéw. Tymczasem wzrost udziatu
sektora prywatnego w gospodarce nie jest bynajmniej gwarancjg wzrostu jej
efektywnosci. Prywatna firma, dzialajgca w chronigcym jg otoczeniu, bedzie
prawdopodobnie réwnie mato wydajna, jak nie obawiajace sie bankructwa
przedsiebiorstwo panstwowe. Nie wystarczy wiec sprywatyzowacé, trzeba jeszcze
firme umiescié¢ w $rodowisku, w ktérym bedzie odczuwata nieustanng presje
wywierang przez konkurencje i tym samym zostanie zmuszona do podjecia
walki o przetrwanie. Bardzo zdecydowanie w tej kwestii wypowiada sie David
Begg: .[..] nie ma gwarancji, ze zarzad spotki prywatnej bedzie dziatal
efektywnie, o ile nie podlega on naciskowi efektywnej konkurencji i nie groza
mu albo inni konkurenci, albo twardy i czujny organ nadzorczy. Jezeli firma
prywatna jest bardzo duza, co sprawia, ze nie przejmuje sie specjalnie krajowy-
mi konkurentami, a ponadto dziata w sektorze chronionym przed importem
i zagraniczng konkurencja, to prawdopodobnie bedzie to dos¢ ospalty monopo-
lista, o ile nie ma nadzorcow, z ktérymi musi sie liczy¢” 14

2. Prywatyzacja polskich przedsiebiorstw panstwowych

2.1. Przedsiebiorstwa przed rokiem 1989

Druga wojna $wiatowa przyniosta Polsce dotkliwe zniszczenie jej zasob6wh
W wyniku nowego podziatu stref wptywéw na Swiecie Polska dostata sie
w obszar oddziatywania ZSRR. Oznaczato to catlkowita zmiane sytuacji
gospodarczo-politycznej naszego kraju. Wprowadzanie nowego ustroju
zapoczatkowaty, decydujace o ksztatcie polskiej gospodarki, reformy: rolna,
nacjonalizacja przemystu, likwidacja prywatnej bankowosci i prywatnego
handlu. Nacjonalizacja przemystu, wprowadzona ustawg z 3 stycznia 1946 r.,
praktycznie oznaczata koniec dziatalnosci sektora prywatnego w gospodarce
(prywatne banki nie zostaty ze wzgledéw praktycznych znacjonalizowane,
lecz zlikwidowane)ls Teoretycznie miat on mozliwo$¢ istnienia, lecz w rze-

U D. Begg, Ekonomia, PWE, Warszawa 1994, t. 1, s. 532.

15 Szacuje sie, ze w wyniku dziatan wojennych podczas drugiej wojny Swiatowej majatek
narodowy ulegt zniszczeniu w ok. 40%. Dla pordwnania - podczas pierwszej wojny $wiatowej
- w ok. 10%.

16 Ustawa z dnia 3 stycznia 1946 r. o przejeciu na wiasno$¢ panstwa podstawowych gatezi
gospodarki narodowej, Dz.U.R.P. 1946, nr 3, poz. 17.



czywistosci prywatni przedsiebiorcy narazeni byli na rdzne formy represji
ekonomicznych (bardzo wysokie podatki i optaty) oraz politycznych (umiesz-
czanie w obozach pracy lub w wiezieniach za popeinienie domniemanych
wykroczen). Tym sposobem panstwo zyskato praktycznie monopol na
produkcje przemystowg. Nastapit okres przyspieszonej industrializacji, ktdra
miata przeksztatci¢ Polske w kraj przemystowo-rolny. Doceniajgc fakt, iz
stopniowo dokonywano zmiany profilu gospodarczego Polski, nie nalezy
jednoczesnie zapominaé, ze poniesione ogolnonarodowe koszty tych przemian
byly niewsp6tmierne do uzyskanych efektow. Spuscizna po PRL zostata
obarczona wieloma wadami, w tym nastepujgcymi w samym sektorze
przemystowym:

1) zachwiane proporcje rozwoju sektora przemystowego - przewaga
gatezi wytwarzajgcych dobra inwestycyjne nad tworzacymi dobra konsum-
pcyjne;

2) ,megamania” - kult wielkich przedsiebiorstw;

3) uwarunkowana systemowo nieefektywnos$¢ produkcji;

4) aspekt spoteczny - zniszczenie etosu pracy, akceptacja bezrobocia
utajonego;

5) zacofanie techniczne;

6) degradacja Srodowiska naturalnego;

7) powszechne marnotrawstwo wspo6lnego, a wiec niczyjego, majatku;

8) wynikajgce z ciggtego prymatu polityki nad gospodarkg btedne
pojmowanie roli przedsiebiorstwa w systemie gospodarczym Kkraju;

9) niska jako$¢ wytwarzanych débr i oferowanych ustug.

Na koniec grudnia 1990 r. w Polsce istniato 8441 przedsiebiorstw
panstwowych, w ktérych zatrudnione byto 85,9% og6tu pracujgcych (bez
rolnictwa).

2.2. Przetom roku 1989. Prawne podstawy procesu przeksztatcern wtasnosciowych
w sektorze przedsiebiorstw panstwowych

Przebudowa systemowa sektora przemystowego byta jedng z wielu
kwestii, przed jaka staneta Polska po wygraniu wybordéw parlamentarnych
przez ugrupowania proreformatorskie w czerwcu 1989 r. Zmiana modelu
nakazowo-rozdzielczego, funkcjonujgcego nie tylko w sektorze przemystowym,
ale w wiekszosci dziatéw gospodarki, wymagata dokonania wielu reform,
m.in. dotyczacychlr

7 M. Bednarczyk, J. Targaiski, Uwagi o zmianach witasno$ciowych w gospodarce polskiej,
[w:] J. Czekaj (red.), Transformacja systemu gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
PWN, Warszawa 1993, s. 85-86.



1) wprowadzenia rownych praw do tworzenia i dziatania podmiotow
gospodarczych, niezaleznie od ich statusu prawnego;

2) zmiany struktury wilasnosciowej gospodarki oznaczajacej wzrost udziatu
sektora prywatnego poprzez: swobode tworzenia nowych przedsiebiorstw,
reprywatyzacje majatku przejetego niegdy$ przez panstwo, prywatyzacje
przedsiebiorstw panstwowych, umozliwienie tworzenia przedsiebiorstw za-
granicznych, joint ventures i organizacji mieszanych;

3) wprowadzenia mechanizméw gospodarki rynkowej (cen okreslanych
przez rynek; dokonanie demonopolizacji; wyeliminowanie, z nielicznymi
wyjatkami, ulg podatkowych i dotacji budzetowych);

4) zmian w sektorze finansowym i bankowym;

5) przeciwdziatania bezrobociu;

6) zwiekszenia samodzielnosci istniejgcych przedsiebiorstw panstwowych.

W programie gospodarczym, opracowanym pod kierownictwem Leszka
Balcerowicza, problematyce przeksztatcern wiasnosciowych poswiecono wiele
uwagi. Zatozono, iz juz w roku 1989 (w fazie stabilizacji gospodarki)
zostanie podjeta sprzedaz niektérych rzeczowych sktadnikéw mienia panst-
wowego w formie aukcyjnej. Proces wilasciwych zmian miat polegaé na
wprowadzaniu, wyprobowanych przez rozwiniete kraje zachodnie, instytucji
gospodarki rynkowej. W zwigzku z tym zatozono zapoczatkowanie prze-
ksztatcen wilasnosciowych oraz zwiekszenie samodzielnosci przedsigbiorstw
panstwowych.

Ustawa o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych zostata uchwalona
13 lipca 1990 r., natomiast weszta w zycie 1 sierpnia 1990 r. Dokument
ten sktadat sie z pieciu rozdziatdw. Pierwszy zawierat definicje prywatyzacji
przedsiebiorstwa panstwowego oraz przepisy kompetencyjne dla Sejmu
i Rady Ministréw, dotyczace ustalania kierunkéw prywatyzacji sektora
panstwowego.

Rozdziat drugi ustalat zasady i tryb przeksztalcania przedsiebiorstw panst-
wowych w jednoosobowe spotki skarbu panstwa oraz zawierat przepisy dla
tychze spétek. Dotyczyt zatem okresu przejsciowego, od momentu przeksztatce-
nia przedsiebiorstwa w spétke (wpisanie spotki do rejestru handlowego) do
chwili rozpoczecia udostepniania akcji (udziatdw) osobom trzecim. Przepisy te
zawieraty pewne wyjatki od postanowied kodeksu handlowego.

Rozdziat trzeci stanowit wiasciwe ,,prawo prywatyzacyjne”. Uregulowano
w nim zasady nabywania akcji i udziatéw oraz obejmowania akcji i udziatow
przez osoby trzecie.

Rozdziat czwarty regulowat metody przeksztatcen, majace zastosowanie
przede wszystkim do matych przedsiebiorstw, tj. likwidacje w celu sprzedazy,
whniesienie do spotki lub oddanie mienia do odptatnego korzystania. Pigty
rozdziat zawierat klauzule korcowe.



Przepisy dotyczace inwestycji zagranicznych w Polsce zostaty uregulowane
w odrebnej ustawield

W toku dziatan prywatyzacyjnych podejmowanych zgodnie z przepisami
ustawy o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z lipca 1990 r. okazato
sig, ze brak w niej uregulowan wielu istotnych kwestii. Podjete zostaty prace
nad nowag ustawg prywatyzacyjng. W rezultacie 30 sierpnia 1996 r. Sejm
uchwalit ustawe o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwo-
wychl19 ktora pierwotnie miata wejs¢ w zycie 7 stycznia 1997 r. Jednak ze
wzgledu na pewne niescistosci, ktdre ujawnity sie juz po uchwaleniu ustawy,
termin ten wulegt przesunieciu. Ostatecznie wymieniona ustawa zaczeta
obowigzywac¢ 8 kwietnia 1997 r. Regulacje w niej zawarte dotyczg nie tylko
samej prywatyzacji, ale roéwniez komercjalizacji (przeksztatcenie przedsie-
biorstwa panstwowego w spdike prawa handlowego). Z punktu widzenia
niniejszej rozprawy kluczowe znaczenie nalezy jednak przypisa¢ ustawie
prywatyzacyjnej z 1990 r. Wszystkie przemiany wiasnosciowe majgce miejsce
w latach 1990-1996, kt6re stanowig materiat badawczy w pracy, realizowane
byty bowiem witasnie na podstawie tej ustawy.

Nalezatoby wspomnie¢ jeszcze o dwoch ustawach majacych wplyw na
procesy prywatyzacji. Pierwsza, o bardzo duzym znaczeniu, to uchwalona
30 kwietnia 1993 r. ustawa o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich
prywatyzacji. Druga, o mniejszym zasiegu, wytyczajaca jednakze nowg
Sciezke prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, jest ustawa z 3 lutego
1993 r. o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bank6éw oraz zmianie
niektorych ustaw.

2.3. Drogi i metody realizowania przemian wiasno$ciowych

Ustawa z 13 lipca 1990 r. przewidywata dwie podstawowe drogi prze-
ksztatcania przedsiebiorstw panstwowych:

1) prywatyzacje polegajgcg na przeksztatceniu przedsiebiorstwa panstwo-
wego w spétke kapitatowg i udostepnieniu akcji lub udziatbw osobom
trzecim - ten rodzaj prywatyzacji bywa okreslany mianem ,kapitatowej”
czy tez ,posredniej”;

2) prywatyzacje polegajacg na likwidacji przedsiebiorstwa panstwowego
w celu zadysponowania jego aktywami, nazywang réwniez ,likwidacyjng”
lub ,,bezposrednig”.

' Ustawa o spétkach z udziatem zagranicznym z dnia 14 czerwca 1991 r., Dz.U. 1991,
nr 27, poz. 253. Jej ostatnia nowelizacja nastapita 29 marca 1996 r. Zmodyfikowana ustawa
obowigzuje od 4 maja 1996 r.

9 Dz.U. 1996, nr 118.



Przepisy ustawy nie obejmowaty wiec wszystkich form prywatyzacji
- zwilaszcza tych, ktére wcze$niej miaty uksztattowane podstawy prawne.
Nalezaty do nich:

1. Transfer majatku przedsiebiorstwa panstwowego w rece podmiotow
prywatnych, bez potozenia kresu istnienia przedsiebiorstwa. Podstawg
prawng tego dziatania jest ustawa o przedsiebiorstwach panstwowych (p.p.)
z 25 wrzesnia 1981 r., zgodnie z kt6rg przedsiebiorstwo moze swobodnie
dysponowaé swym majatkiem.

2. Zmiany organizacyjne w przedsiebiorstwie bez przejecia jego majatku
przez osoby trzecie, typu taczenie czy likwidacja przedsiebiorstwa - dziatania
te mogg by¢ podejmowane z mys$lg o przysziej prywatyzacji, cho¢ prywatyzacjg
nic sa.

3.az Upadto$¢ przedsiebiorstwa panstwowego - na podstawie postepowania
upadtosciowego, regulowanego rozporzadzeniem Prezydenta RP z 24 pai-
dziernika 1934 r. Procedura ta wymaga przeprowadzania odrebnego po-
stepowania sgdowego i z tego wzgledu rzadko jest stosowana. W praktyce
stosuje sie postepowanie likwidacyjne przeprowadzane ze wzgledu na zly
stan przedsiebiorstwa, zastepujgce sagdowe postepowanie upadtoSciowe.

4. Likwidacja przedsiebiorstwa panstwowego - przeprowadzana w trybie
art. 19 ustawy o p.p. (dotyczy zwykle przedsiebiorstw bedacych w zlej
sytuacji ekonomicznej).

5. Zamiana wierzytelnosci na udziaty lub akcje przedsiebiorstw pafnst-
wowych zadtuzonych w bankach - realizowana na podstawie postanowien
uchwalonej przez Sejm 3 lutego 1993 r. ustawy o restrukturyzacji finansowej
przedsiebiorstw i bankow.

2.3.1. Prywatyzacja kapitatowa

Zgodnie z intencjg ustawodawcy, prywatyzacja kapitatowa miata stac sie
dominujgcg forma przeksztatcen wilasnosciowych w przedsiebiorstwach
panstwowych. Z tg $ciezkg prywatyzacji wigzano duze nadzieje. Przede
wszystkim liczono, iz przyczyni sie ona do powstania i rozwoju rynku
kapitalowego. Ponadto prywatyzacja kapitalowa miata dostarczy¢ do budzetu
panstwa konkretnych dochodoéw, potrzebnych do czeSciowego przynajmniej
zmniejszenia jego deficytu.

»Sciezka kapitatowa” zostata zaprojektowana dla duzych i dobrze
prosperujacych przedsiebiorstw. Okreslono tzw. kryteria pozytywne wyboru
tychze przedsiebiorstw do prywatyzacji realizowanej na drodze kapitatowej20:

D J. Kwasniewski (red.), Vademecum prywatyzacji, Poltex, Warszawa 1991, s. 26 27.



- dobra kadra kierownicza, posiadajaca poparcie zatogi i jasng strategie
rozwoju;

- niska koncentracja w branzy lub duza konkurencja zagraniczna;

wyniki finansowe wskazujgce na dochodowo$¢ powyzej przecietnej

w branzy;

- niewielkie zaangazowanie inwestycyjne;

- niewielkie zanieczyszczenie $rodowiska naturalnego;

- duzy eksport do krajéw wysoko rozwinietych;

- niewielka integracja pionowa produkcji;

- kapitatochtonny profil produkcji;

- zainteresowanie inwestorow, np. zagranicznych;

- klarowna sytuacja prawna;

- znany znak firmowy.

Sposréd pieciu rozdziatow ustawy o prywatyzacji przedsiebiorstw pans-
twowych dwa poSwiecone zostaly prywatyzacji kapitatowej.

Rozdziat drugi - Przeksztatcenie przedsiebiorstwa panstwowego w spoike,
precyzowat warunki, ktére musialy zosta¢ speinione, aby przedsiebiorstwo
panstwowe stato sie jednoosobowa spoOtkg skarbu panstwa2l (pierwszy etap
prywatyzacji kapitatowej). Dziatalno$¢ nowo powstatej spotki opierata sie
na postanowieniach kodeksu handlowego.

W ustawie zostata przyjeta zasada ,peinej transformacji” - powstanie
spotki nie oznaczato wiec powstania nowego podmiotu prawa, a jedynie
zmiane ksztattu prawnego podmiotu juz funkcjonujgcego. W zwigzku z tym
spotka przejmowata wszystkie prawa i obowiazki przeksztatconego przed-
siebiorstwa oraz pozostawata jednoosobowg spotka skarbu panstwa do
chwili udostepnienia akcji osobom trzecim. Wykre$lenie przedsiebiorstwa
z rejestru przedsiebiorstw panstwowych nastepowato z chwilg wpisania
spotki do rejestru handlowego.

Rozdzial trzeci - Udostepnianie akcji osobom trzecim, okre$lat warunki
zbywania akcji jednoosobowych spotek skarbu panstwa. Artykut 19 moéwit,
iz ,[...] Udostepnienie wszystkich akcji powinno nastgpi¢ w ciggu dwéch
lat od wpisania spétki do rejestru handlowego, chyba ze Rada Ministrow
ustali dtuzszy termin”. Nalezy tu dodac¢, ze przepis ten nie by} przestrzegany
i pozostato wiele spotek skarbu panstwa, od lat tkwigcych w tzw. ,za-
mrazarce”.

Akcje spotek skarbu panstwa mogly by¢é zbywane, zgodnie z ustawg
z 1990 r., trzema drogami:

2 Przeksztatcenie przedsiebiorstwa panstwowego w jednoosobowga spdtke skarbu panstwa,
dziatajacq zgodnie z przepisami kodeksu handlowego, zwane jest komercjalizacja.



1) w drodze przetargu?

2) na podstawie oferty ogtoszonej publicznie,

3) w wyniku rokowan podjetych na podstawie publicznego zaproszenia.

Zatem aby mogt sie rozpoczal proces prywatyzacji realizowany na
podstawie tzw. Sciezki kapitatlowej, zostaty okreslone w drodze odrebnych
regulacji prawnych warunki inwestowania (a wiec zarOwno tworzenia
nowych spotek, jak i wchodzenia do juz istniejagcych) przez podmioty
zagraniczneZ a takze zasady funkcjonowania publicznego obrotu papierami
wartosciowymi.

Zgodnie z nowym prawem prywatyzacyjnym - ustawg o komercjalizacji
i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, pierwszym etapem prywatyzacji
kapitatowej jest takze unormowana ustawowo komercjalizacja, nastepnie za$
proces zbywania akcji spotek skarbu panstwa przebiega podobnie jak
w ustawie z roku 1990.

Plasowanie akcji (udziaty nie funkcjonujg w publicznym obrocie) spry-
watyzowanych przedsiebiorstw na rynku moze sie odbywac na rézne sposoby.

Przede wszystkim nalezy okresli¢, czy jednoosobowa spo6tka skarbu
pafnstwa zostanie sprywatyzowana w drodze przeniesienia na osoby trzecie
praw z istniejagcych juz akcji tejze spoOtki, czy tez poprzez emisje nowych
akcji i podniesienie kapitatu akcyjnego (pierwsze rozwigzanie jest korzystne
dla skarbu panstwa, drugie dla spétki). W przypadku realizowanych dotad
prywatyzacji powszechnie stosowane bylo rozwigzanie pierwsze. Nastepnie,
uwzgledniajagc zaréwno czynniki wewnetrzne, jak i zewnetrzne przedsigbiorstwa,
nalezy zadecydowaé o formie lokowania akcji na rynku. Ogdlnie rzecz
biorgc, moze to by¢ sprzedaz akcji:

1 Publiczna (public sale) - akcje udostepniane sg wszystkim obywatelom
i zwykle wchodzag do publicznego obrotu poprzez gietde papieréw wartos-
ciowych (moze by¢ to tez regulowany rynek pozagietdowy).

2. Prywatna (private sale) - oferowanie akcji inwestorom instytucjonalnym:

a) pasywnym (private placement) - oferowanie pakietu akcji inwestorom
instytucjonalnym, dla ktérych jest to forma lokaty kapitatu, nie zamierzajgcym
ingerowa¢ w sprawy przedsiebiorstwa; ta forma sprzedazy czesto jest czescig
publicznej sprzedazy akcji;

b) aktywnym (trade sale) - sprzedaz inwestorom, ktérzy zwykle przejmuja
sprawy zwigzane z zarzgdzaniem przedsiebiorstwem24

3. Wykup przedsiebiorstwa (buy-out):

a) menedzerski - zwykty lub wspomagany (kredytem),

b) pracowniczy - zwykly lub wspomagany (kredytem).

2 Sciezka wykorzystywania przetargéw w prywatyzacji kapitatowej zostata uruchomiona
dopiero w roku 1996.
5 Wspomniana juz ustawa o spotkach z udziatem zagranicznym z 14 czerwca 1991 r.

24 ). Kwasniewski (red.), Vademecum prywatyzacji, s. 16-20.



W Polsce prywatyzacja kapitatowa realizowana jest przede wszystkim
w drodze oferty publicznej lub tez sprzedazy pakietu akcji inwestorowi
aktywnemu. Nalezy tu nadmienié¢, iz w ostatnich latach zmienita sie polityka
MPW (obecnie MSP) wobec tych ostatnich. O ile pierwotnie przywigzywano
najwieksza wage do proponowanej ceny za akcje oraz warunk6w ptatnosci,
obecnie nie mniej istotne sg propozycje potencjalnego inwestora zawarte
w dwoch pakietach: socjalnym (zobowigzania wobec pracownikéw) oraz
srodowiskowym (dotyczacym probleméw ochrony srodowiska).

Prywatyzacja kapitatowa, cho¢ przyczynita sie w znaczacy spos6éb do
powstania polskiego rynku kapitatowego, nie do kornca spetnita pokiadane
w niej nadzieje. Nalezy przypomnieé¢, iz moéwiac o rynku kapitatlowym
funkcjonujagcym w latach 1991-1996 uwzglednia sie praktycznie tylko jeden
jego segment - gielde papieréw wartosciowych. W tym okresie nie dziatal
jeszcze regulowany rynek pozagietdowy, natomiast liczba i warto$¢ transakcji
zawieranych na rynku nieregulowanym jest praktycznie niemozliwa do
oszacowania. Z punktu widzenia gietdy papieréw wartosciowych kluczowe
znaczenie dla jej powstania i rozwoju nalezy przypisa¢ dziataniom prywa-
tyzacyjnym prowadzonym droga publicznej oferty sprzedazy akcji. Niewielu
inwestoréw strategicznych jest bowiem zainteresowanych wprowadzeniem
czy tez utrzymaniem walorow kontrolowanych spétek w publicznym obrocie.
Ciekawym, cho¢ rzadko wystepujagcym rozwigzaniem wydaje sie oferta
faczona; cze$¢ akcji sprzedawana jest w ofercie publicznej, a cze$¢ inwestorowi
strategicznemu (Gdrazdze SA, Stomil Olsztyn SA, TC Debica SA).

W tabeli 2.1 dokonano zestawienia podstawowych danych prezentujacych
efekty prywatyzacji kapitatowej w latach 1990-1996 od strony iloSciowe;.
W tym wypadku rzeczywisto$¢ chyba rozmineta sie z oczekiwaniami.
Z og0lnej liczby 8441 przedsiebiorstw panstwowych istniejgcych na koniec
1990 r., tylko 1076 zostato przeksztatconych w jednoosobowe spotki skarbu
panstwa (tj. ok. 13%). Z tej za$ liczby jedynie w 184 zakonczyt sie proces
przeksztatcen witasnosciowych, realizowany na drodze kapitatowej (ok.
17%). Odnoszac te wielkos¢ do wyjsciowej - 8441, byto to ok. 2%
funkcjonujacych pierwotnie przedsiebiorstw panstwowych! Z prezentowanych
danych wynika, ze prywatyzacja kapitatowa nie stala sie ,,motorem”
przemian wiasnosciowych w polskiej gospodarce (jak to pierwotnie planowano)
-jej zasieg byt i jest bowiem stosunkowo niewielki. Trzeba jednak zauwazyc¢,
ze prywatyzacja posrednia dotyczy duzych przedsiebiorstw, prowadzona jest
case by case, calemu za$ procesowi przeksztatcen towarzyszy nierzadko
kontekst polityczny lub spoteczny. Przygotowanie przedsiebiorstwa do
prywatyzacji jest czasochtonne, czesto po drodze pojawia sie wiele trudnych
do rozwiazania problemow. Spoteczenstwo zna prywatyzacje kapitatowa
gtéwnie od strony rynku kapitatowego - sprzedazy akcji, gieldy papierow
wartosciowych. Tymczasem publiczna oferta sprzedazy akcji to ostatni etap



Wyszczegbélnienie 1990-1991 1992 1993 1994 1995 19% Razem

w poszczeg6lnych latach

Zarejestrowane przedsiebiorstwa przeksztat- 260 220 47 196 235 118 1076
cone w j.s.s.p*
Przedsiebiorstwa sprywatyzowane 27 24 48 35 26 24 184
Przedsigbiorstwa przeksztatlcone w j.s.s.p. - - - 413 44 55 512
wniesione do NFI
narastajaco
Zarejestrowane przedsiebiorstwa przeksztat- 260 480 527 723 958 1076
cone w j.s.s.p.*
Przedsigbiorstwa sprywatyzowane 27 51 99 134 160 184 -
Przedsiebiorstwa przeksztatcone w j.s.s.p. - - - 413 457 512 —
whniesione do NFI
Stosunek przedsiebiorstw sprywatyzowanych 10 11 19 19 17 17

do przedsiebiorstw przeksztatconych
w j.s.s.p. (%)

* Dotyczy tylko j.s.s.p. powotanych przez ministra przeksztatcen wiasnoéciowych (obecnie ministra skarbu).
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie Dynamika przeksztatcen wiasnosciowych, nr 31, MSP, Biuro Analiz Ekonomicznych, Warszawa,
grudzien 1996. s. 9.



dziatan prywatyzacyjnych, poprzedzony zmudng i ciezkg pracg. Spoiki
powstate w wyniku prywatyzacji posredniej osiggajg dobre i bardzo dobre
rezultaty ekonomiczne co dowodzi, ze proces przemian wilasnosciowych
realizowany na drodze kapitatowej okazat sie korzystny zaréwno dla nich,
jak i dla catej gospodarki.

2.3.2. Prywatyzacja likwidacyjna

Prywatyzacja likwidacyjna, cho¢ stanowi dominujacg forme prywatyzacji
w polskiej gospodarce, jest niewatpliwie $ciezkg mniej spektakularng, niz
budzgca czesto wiele spotecznych emocji droga kapitatowa. Co wazne,
przedsiebiorstwa prywatyzowane przy wykorzystaniu metod tej wiasnie
Sciezki mogg rowniez sta¢ sie podmiotami rynku kapitatowego. Nic nie stoi
na przeszkodzie, by akcje czy tez obligacje spéiki, ktéra powstata w drodze
prywatyzacji bezposredniej, znalazty sie¢ w publicznym badZz tez prywatnym
obrocie.

Prywatyzacja realizowana w drodze bezposredniej dotyczy przede wszys-
tkim przedsiebiorstw matych i $rednich, znajdujgcych sie zaréwno w ziej,
jak i w dobrej kondycji finansowej. W odrdéznieniu od prywatyzacji kapitatowej
(realizowanej tylko na podstawie ustawy o p.p.p. oraz kodeksu handlowego),
prywatyzacja na drodze likwidacyjnej oparta jest na trzech aktach prawnych:

1) rozporzadzeniu Prezydenta RP z 24 pazdziernika 1934 r. o upadtosci
przedsiebiorstw;

2) ustawie o przedsiebiorstwach panstwowych z 25 wrzes$nia 1981 r.;

3) ustawie o0 prywatyzacji przedsiebiorstw pafAstwowych z 13 lipca
1990 r., zastgpionej 8 kwietnia 1997 r. ustawg o komercjalizacji i prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowych.

Przestanki prywatyzacji dokonywanej na podstawie dwoch pierwszych
aktdw prawnych zostaly omoéwione juz wczesniej. Mozna jedynie przypo-
mnieé, ze istniejg tendencje, by postepowanie upadtoSciowe zamieni¢ na
likwidacyjne, jako ze upraszcza to catg procedure. Natomiast likwidacja
w trybie ustawy o przedsiebiorstwach panstwowych dotyczy zadysponowa-
nia mieniem przedsiebiorstwa i polega na catkowitym zakonczeniu jego
dziatalnosci gospodarczej zar6wno w sensie podmiotowym, jak i przed-
miotowym. Prywatyzacja dokonywana na podstawie tych dwoch aktow
prawnych przeprowadzana jest w przedsiebiorstwach o ztej kondycji eko-
nomicznej.

5 Patrz: cykl artykutéw pt. Droga kapitatowa J M. Dabrowskiego we wktadce Raporty
o gospodarce publikowanych w ,Zyciu Gospodarczym” 1996, nr 40, 42, 43.



Do kwietnia 1997 r. dla przedsiebiorstw, ktore byly zbyt mate, aby
je sprywatyzowaé¢ drogg kapitatowa, a osiggaty dobre wyniki ekonomi-
czne, przewidziano postepowanie likwidacyjne w trybie art. 37 ustawy
0 p.p.p. Likwidacja przeprowadzana byta przez organ zatozycielski
w drodze:

1) sprzedazy przedsiebiorstwa lub zorganizowanych czesci mienia przed-
siebiorstwa

2) whniesienia przedsiebiorstwa lub zorganizowanych cze$ci mienia do
spotki,

3) oddania na czas oznaczony do odptatnego korzystania przedsiebiorstwa
lub zorganizowanych cze$ci mienia przedsiebiorstwa.

Nalezy zauwazyé¢, iz miedzy likwidacjg przeprowadzang w trybie ustawy
0 prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych a likwidacjg z ustawy o przed-
siebiorstwach panstwowych zachodzita istotna roznica. W pierwszym przy-
padku konczyta sie dziatalno$¢ przedsiebiorstwa w sensie podmiotowym
(jako osoby prawnej), lecz trwata w sensie przedmiotowym (jako zor-
ganizowanej masy majatkowej). W drugim przypadku przedsiebiorstwo
konczyto swa dziatalno$¢ zarowno w sensie podmiotowym, jak i przed-
miotowym. Inaczej wygladata réwniez procedura postepowania likwidacyj-
nego. Ustawa o przedsiebiorstwach panstwowych wymagata, aby przedsie-
biorstwo zostato najpierw postawione w stan likwidacji, a nastepnie dys-
ponowano jego mieniem. Odmiennie w przypadku ustawy o p.p.p. - tu
istniata mozliwos$¢ wczesniejszego zawarcia umowy wstepnej lub przedwstep-
nej dotyczacej losow przedsiebiorstwa, a nastepnie postawienia go w stan
likwidaciji.

Likwidacja z art. 37 ustawy o p.p.p., realizowana metodg oddania
mienia przedsiebiorstwa do odptatnego korzystania, mogta nastgpic¢ jedynie
na rzecz spotki utworzonej przez pracownikéw likwidowanego przedsiebiorstwa
(dopuszczalnie inne osoby fizyczne) pod warunkiem, ze wysoko$¢ kapitatu
zaktadowego lub akcyjnego nie byta nizsza niz 20% tgcznej wartosci
funduszu zatozycielskiego i funduszu likwidowanego przedsiebiorstwa. Wymogi
te miaty z jednej strony zapobiec reetatyzacji przedsiebiorstw, z drugiej za$
chroni¢ skarb panstwa przed konsekwencjami ewentualnego bankructwa
spotki. Nalezy tu dodaéd, iz spétka majgca uzytkowaé mienie zlikwidowanego
przedsiebiorstwa nie powstawata w wyniku przeksztatcenia przedsiebiorstwa
w te spodike, lecz stanowita nowy, odrebny podmiot gospodarczy zaktadany
przez osoby, ktore inwestujg Srodki finansowe w przedsiebiorstwo w celu

% Sprzedaz ta powinna zawsze mie¢ charakter publiczny oraz nastepowaé w trybie
przetargu otwartego, publicznie ogtoszonej oferty lub rokowan podjetych na podstawie
publicznego zaproszenia.



otrzymania zyskéw od zainwestowanych kapitatowZ2.. Oddanie mienia do
odptatnego korzystania mogto nastepowac¢ na podstawie réznych umoéw:

1) dzierzawy lub najmu z opcjg sprzedazy,

2) dzierzawy lub najmu bez opcji sprzedazy,

3) leasingu.

W przypadku powstania po likwidacji przedsiebiorstwa zwyklej spoiki
lub jednoosobowej spotki skarbu panstwa, dalsze postepowanie wytyczaty
postanowienia kodeksu handlowego oraz rozdziatdbw 2 i 3 ustawy
0 p.p.p.

Analiza wnioskéw prywatyzacyjnych wptywajgcych w latach 1990 1996
do MPW wskazuje, iz whasnie droga prywatyzacji likwidacyjnej cieszyta sie
najwiekszym powodzeniem ws$rod przeksztatcanych przedsiebiorstw. Powodow
tego stanu rzeczy doszukiwano sie w fakcie, ze ,w sytuacji rozktadu wiadzy
w przedsiebiorstwach panstwowych i silnej pozycji rad pracowniczych
1 zwigzkéw zawodowych silg rzeczy musza powstawaC projekty spoétek
pracowniczych. Z drugiej strony aktywno$¢ przedsiebiorstw jest dowodem
zywotnosci tychze przedsiebiorstw i $wiadczy o aktywnos$ci zatrudnionych
w nich pracownikéw”28

Dane dotyczace efektow prywatyzacji likwidacyjnej w badanym okresie
1990-1996 zostaty zamieszczone w tabeli 2.2. Odnoszg sie one zarowno do
prywatyzacji likwidacyjnej realizowanej z art. 37 ustawy o p.p.p., jak
i prywatyzacji likwidacyjnej opierajagcej sie na postanowieniach art. 19
ustawy o p.p. Pierwszy wniosek nasuwa si¢ sam - pod wzgledem ilos-
ciowym prywatyzacja bezposrednia zdecydowanie wyprzedzata kapitatows.
W okresie 1990-1996 na drodze likwidacyjnej zostato sprywatyzowanych
1807 przedsiebiorstw (w porownaniu ze 184 przedsiebiorstwami sprywaty-
zowanymi na drodze kapitatowej, ktore stanowig ok. 10% tej wielkosci).
Dominowata likwidacja realizowana z art. 37 ustawy o p.p.p. - 1243
przedsiebiorstwa, natomiast prywatyzacji z powodu ztego stanu ekonomicz-
nego (art. 19 ustawy o p.p.) poddano jedynie 564 przedsiebiorstwa. Uderza
rowniez catkiem rozna efektywno$¢ prowadzonych postepowan likwidacyj-
nych. Na 1318 przedsiebiorstw objetych przeksztatlceniami z art. 37 ustawy
0 p.p.p. postepowanie prywatyzacyjne zakonczono w 1243 (stanowi to
94%). Natomiast w przypadku likwidacji z przyczyn ekonomicznych, na
1405 ztozonych wnioskéw postepowanie zakonczono w przypadku 564
przedsiebiorstw (40%).

1 ,Prywatyzacja” 1991, nr 3, s. 1
“ Zlagodzenie zasad leasingu, ,,Prywatyzacja” 1991, nr 6, s. 1



Wyszczeg6lnienie

Przedsiebiorstwa w trakcie przeksztatcen
z art. 37 ustawy o p.p.p.

Przedsiebiorstwa przeksztatcone
z art. 37 ustawy o p.p.p.

Przedsiebiorstwa w trakcie przeksztatcen
z art. 19 ustawy o p.p.

Przedsiebiorstwa przeksztatcone
z art. 19 ustawy o p.p.

Przedsiebiorstwa w trakcie przeksztatcen
z art. 37 ustawy o p.p.p.

Przedsigbiorstwa przeksztatcone
z art. 37 ustawy o p.p.p.

Stosunek przedsigbiorstw przeksztatconych
do przedsiebiorstw przeksztatcanych
z art. 37 ustawy o p.p.p. (%)

Przedsigbiorstwa w trakcie przeksztatcen
z art. 19 ustawy o p.p.

Przedsigbiorstwa przeksztatcone
z art. 19 ustawy o p.p.

Stosunek przedsigbiorstw przeksztatconych
do przedsigbiorstw przeksztatcanych
z art. 19 ustawy o p.p. (%)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie:

1990-1991 1992 1993

w poszczegdlnych latach

449 270 198
182 293 232
540 317 225
19 67 100
narastajaco

449 719 917
182 475 707
41 66 77
540 857 1082
19 86 186
4 10 17

Dynamika przeksztatcen...

1994

125

238

163

117

1042

945

91

1245

303

24

1995

107

109

113

93

1 149

1054

92

1358

396

29

1996

169

189

47

168

1318

1243

94

1405

564

40

Razem

1318

5bl



TABELA 2.3. Efekty prywatyzacji bezposredniej realizowanej na podstawie ustawy o prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowych, wedtug metod, w okresie 1990-1995

P.p.
wykre$lone
Z rejestru***

Projekty Projekty Odmowy

Wyszczegdblnienie ;
ztozone* zaakceptowane MPW**

Sprzedaz, art. 37 pkt 11 70 62 1 48
»,Szybka sprzedaz”, art. 37, pkt 11 254 156 2 131
Whiesienie do spotki, art. 37, pkt 1.2 81 65 4 52
Oddanie mienia do odptatnego ko- 912 837 33 775

rzystania, art. 37 pkt 1.3

Dyspozycja zorganizowanymi 72 66 4 52
cze$ciami, art. 37

Ogo6tem 1389 1 186 44 1 058

* Kwalifikacja wedtug dat na pismach organéw zatozycielskich do MPW.
** Mozliwo$¢ zmiany decyzji pod warunkiem poprawienia lub uzupetnienia projektu.
*** Dane niepelne ze wzgledu na opo6znienia przekazywania informacji z sgdéw do
organéw zatozycielskich, a nastgpnie do MPW.
Zrodto: Sprawozdanie z realizacji Kierunkéw prywatyzacji majatku panstwowego tv 1995
roku, stanowigcych zatgcznik nr 12 do ustawy budzetowej z 30 grudnia 1994 r., Warszawa,
czerwiec 1996, s. 62.

Tabela 2.3 uszczegétawia efekty prywatyzacji bezposredniej realizowanej
na podstawie art. 37 ustawy o p.p.p. (ta opcja charakteryzuje sie wieloma
wariantami postepowania). Zawarte w niej dane pochodzg z okresu 1990-1995,
gdyz wielkosci z roku 1996 byly jeszcze niedostepne w momencie zamykania
pracy. Przedstawione dane charakteryzujg jednak pewna tendencje, ktéra
zarysowata sie w okresie 1990-1995 i nie ma przestanek, by twierdzi¢, ze
ulegta ona diametralnej zmianie w roku 1996. Jak widac¢, najwiekszg
popularnoscia cieszyt sie leasing pracowniczy (oddanie mienia do odptatnego
korzystania). Te droge wybrato 775 przedsiebiorstw, na 1058 wykre$lonych
z rejestru (ok. 73%)2 Dlaczego droga leasingu jest tak popularna wsrod
przedsiebiorstw (a $cislej rzecz ujmujgc - pracownikéw tych przedsiebiorstw)?
Nabywajac przedsiebiorstwo w drodze leasingu, pracownicy nie wydajg
pieniedzy z wilasnych kieszeni - raty kapitatlowe placone sg z biezacych
zyskow firmy, a optaty dodatkowe wliczane sg w koszty. Wycena spotki
nie jest dokonywana przez rynek, stad czesto cena, ktdérg majg zaptaci¢ za
nig pracownicy, jest nizsza od ceny rynkowej. Obecnie pojawity sie juz

el Nalezy zauwazy¢, iz niektére dane zawarte w tabeli 2.2 i tabeli 2.3 r6znig sie miedzy
soba. Wynika to zapewne z odmiennej metodologii zliczania danych, przyjetej przez rézne
instytucje (GUS i MSP). Jednak wydaje sie, ze réznica ta nie jest tak znaczna, by wplywata
na ogoélny obraz wystepujacej tendencji.



przypadki spotek, ktore zostaty sprywatyzowane w drodze leasingu, natomiast
pracownicy w momencie przejecia ich na wiasno$¢ bynajmniej nie poczuli
sie wihascicielami, tylko odsprzedali swoje udzialy inwestorom zewnetrznym,
oczywiscie za cene rynkowa. ,,Mozna wiec powiedzie¢, ze leasing pracowniczy
jest prywatyzacjg za panstwowe pienigdze”

W ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw parnstwowych
z 30 sierpnia 1996 r. przepisy okreSlajagce postepowanie w przypadku
prywatyzacji realizowanej drogg bezposrednig sg zawarte w dziale V i wy-
kazujag podobienstwo do juz omawianych.

2.3.3. Ugoda bankowa - zamiana wierzytelnosci na papiery wartosciowe

Zawarte w ustawie o p.p.p. Sciezki prywatyzacji przedsigbiorstw panst-
wowych, a takze programy zmierzajagce do usprawnienia procesow prywatyzacji
zaprojektowano dla przedsiebiorstw w dobrej kondycji finansowej lub
takich, ktore rokujg nadzieje na przezwyciezenie Kkryzysu i zaistnienie
w nowej rzeczywistosci gospodarczej (z wytgczeniem oczywiscie postepowania
upadtosciowego i likwidacyjnego z ustawy o p.p., art. 19). Pojawit sie
jednak trudny do rozwigzania problem wielu przedsigbiorstw, ktérych
nagromadzone przez lata zadtuzenie wobec wierzycieli osiggneto tak wielkie
rozmiary, iz nie sposéb byto zastosowa¢ w ich przypadku zadnego programu
naprawczegodl Zjawisko to stalo sie na tyle niepokojgce, ze zaistniata pilna
potrzeba uregulowania kwestii przysztosci przedsiebiorstw znajdujgcych sie
w katastrofalnej sytuacji finansowej.

Nowe mozliwosci postepowania w tym wypadku stworzyta uchwalona
przez Sejm 3 lutego 1993 r. ustawa o restrukturyzacji finansowej przed-
siebiorstw i bankéw oraz o zmianie niektérych ustaw3® Miata ona m.in.
umozliwi¢ rozwigzanie problemu tzw. ,ztych” diugéw, roztadowaé zatory
platnicze, zwiekszy¢ ptynnosé finansowg przedsiebiorstw, uzdrowié¢ dzia-
falno$¢ kredytowag bankdédw, uruchomié¢ dodatkowe Sciezki prywatyzacji

D M. Pokojska, Zarobié¢ na leasingu, ,Zycie Gospodarcze” 1997, nr 5, s. 18.

3 ,,Wedtug stanu na koniec grudnia 1992 r. kwota przeterminowanych kredytéw i pozyczek
bankowych wynosita ok. 40 bin [starych - dop. M.J.] zt. Przeterminowane zadiuzenie, a wiec
kredyty zagrozone [..] stanowito ponad 20% kredytéw i pozyczek ogétem”. Restrukturyzacja
finansowa przedsigbiorstw i bankéw, praca przygotowana na zlecenie Ministerstwa Finansow
i Fundacji Rozwoju Systemu Finansowego, Warszawa 1993, s. 10.

2 Dz.U. 1993, nr 18, poz. 82. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz mozliwo$ci wykorzystywania
postanowien tej ustawy byly ograniczone. Dotyczyta ona bowiem przedsiebiorstw, ktore byty
zadtuzone w przewazajacej mierze wobec bankéw, gdyz to wiasnie banki, a nie inne podmioty,
wszczynaly przewidziane literg prawa postepowanie naprawcze.



i zintensyfikowa¢ tempo przemianll Ustawa uregulowata warunki zastoso-
wania réznych procedur postepowania wobec diuznikow, tj.:

- bankowe postepowanie ugodowe,

- publiczna sprzedaz wierzytelnosci bankowych,

- nabywanie akcji jednoosobowych spotek skarbu panstwa za ich wierzytel-
nosci (moze nastagpi¢ badz przy uzyciu odrebnej Sciezki przewidzianej
ustawg, bgdz w ramach ugody bankowej5).

Ponadto ustawodawca okreslit czasowe ramy dziatania ustawy w zakresie
prowadzenia bankowego postepowania ugodowego - mogto ono by¢ wszczy-
nane w ciggu trzech lat od wejscia w zycie wymienionej ustawy3

Bankowe postepowanie ugodowe mogto dotyczy¢ wylgcznie diuznika
bedgcego przedsiebiorstwem panstwowym, jednoosobowg spotkg skarbu
panstwa lub spoOtka, w ktérej akcje bedace wiasnoscig skarbu panstwa,
przedsiebiorstw panstwowych i jednoosobowych spétek skarbu panstwa
stanowia facznie wiecej niz 50%. Bankowe postepowanie ugodowe pro-
wadzito do zawarcia ugody bankowej obejmujgcej m.in.: zobowigzanie
dtuznika do podjecia okreslonych dziatan zmierzajgcych do naprawy
przedsiebiorstwa oraz okreslenie zasad zamiany wierzytelnosci na akcje,
jesli ugoda przewidywata takg zamiane. Artykut 17 cytowanej ustawy
okreslat harmonogram postepowania w przypadku, gdy dituznikiem byto
przedsiebiorstwo panstwowe. Minister przeksztatcen wiasnosciowych prze-
ksztatcal przedsiebiorstwo w jednoosobowa spdtke skarbu panstwa zgodnie
Z przepisami ustawy o p.p.p., po czym aprobowat zamiane wierzytelnosci
na akcje tej spoiki wedtug zasad okreSlonych w art. 16 ustawy o re-
strukturyzacji finansowej bankOow i przedsiebiorstw. Z tg chwilg spdtka
stawata sie strong w bankowym postepowaniu ugodowym jako dtuznik.
Nabywanie akcji jednoosobowych spotek skarbu pafAstwa w zamian za
wierzytelnosci odbywato sie zgodnie z postanowieniami rozdziatu 4 wy-
mienionej ustawy. Z chwilg dokonania zamiany wierzytelnosci na akcje
zobowigzanie dtuznika zwigzane z tg wierzytelnoscig ulegato wygasnieciu.
Publiczna sprzedaz wierzytelnosci bankowych mogta rozpoczgé sie wow-
czas, gdy dluznik nie wszczat dziatan naprawczych lub nie doszio do
zawarcia ugody bankowej. Bank miat prawo wystawi¢ wdwczas jego wie-

B Z. Sekuta, Prywatyzacja i restrukturyzacja finansowa w $wietle paktu o przedsiebiorstwie,
»,Przeglad Organizacji” 1993, nr 3, s. 6.

3l Zgodnie z cytowang ustawa, okre$lone sg dwie $ciezki nabywania akcji skarbu panstwa
w zamian za wierzytelnosci: (1) w efekcie zawarcia ugody w ramach bankowego postepowania
ugodowego, (2) jako rezultat odrebnego dziatania wierzycieli (muszg oni posiada¢ co najmniej
30% wierzytelno$ci), ktérzy mogg naby¢ akcje spdtki nalezacej do skarbu paAstwa w zamian
za wierzytelnosci badz z wiasnej inicjatywy, badZz w wyniku bankowego postepowania ugodowego.

P$H Ustawa weszta w zycie 18 marca 1993 r.



rzytelnosci na sprzedaz (bez zgody zainteresowanego) i pozby¢ sie ich
w drodze przetargu lub licytacji. Przy tej formie postepowania nalezato
jednak sie liczy¢ z faktem, ze cena rynkowa diugu praktycznie nie miata
szans na osiggniecie jego nominalnej wartosci.

Ugoda bankowa3® zawierana z przedsiebiorstwem w celu odzyskania
wierzytelnosci nie stanowita klasycznej odrebnej Sciezki prywatyzacji. Bedace
dtuznikiem przedsiebiorstwo nie miato bowiem praktycznie zadnego wplywu
na zachodzace procesy (traktowano je przedmiotowo nie podmiotowo),
poza tym istniata mozliwo$¢ przejecia przedsiebiorstwa przez panstwowg
osobe prawng, co oznaczato transfer wiasnosci, z tym ze nie w rece
prywatne.

Do 31 grudnia 1996 r.¥ zawartych zostato w skali kraju 196 pra-
womocnych ugod bankowych, ktore w 115 przypadkach przewidywaty
zamiane wierzytelnosci na akcje jako droge zaspokojenia roszczen wie-
rzycieli. W 128 przypadkach ugody bankowe zawieraty warunek kome-
rcjalizacjii. W MSP podpisane zostaty cztery umowy zbycia akcji lub
udziatéw jednoosobowych spétek skarbu pafdstwa w zamian za zwolnienie
z dtugow.

Dane te wyraznie dowodzg, iz znacznie wiekszg popularnoscig wsréd
bankéw cieszyta sie Sciezka zawierania ugody bankowej z zadtuzonym
przedsiebiorstwem niz bezposrednia zamiana diugu na udziaty lub akcje,
czyli przejecie na wiasnos$¢ zadtuzonego przedsiebiorstwa.

3. Polski Program Powszechnej Prywatyzacji (PPP)

W toku dyskusji nad réznymi koncepcjami prywatyzacji wielokrotnie
pojawiat sie jeszcze jeden watek: powszechnego uwiaszczenia obywateli.
Problem ten rozpatrywany byt z réznych stron. Po pierwsze, poszukiwano
mozliwosci przySpieszenia proceséw prywatyzacji od strony podazowej
(zwigkszenie liczby przedsiebiorstw prywatnych, ktére powstaly w wyniku
przeksztatcenia panstwowych) oraz popytowej (umozliwienie rozparcelowania
wiekszej ilosci majgtku wsréd obywateli); po drugie, konieczne stato sie
zados€uczynienie postulatom wzywajacym do powszechnego uwiaszczenia
w imie tzw. ,sprawiedliwosci spotecznej”.

3P Przedmiotem ugody mogto by¢: odroczenie ptatnosci, dogodniejsze roztozenie sptat
odsetek, zmiana cze$ci lub catosci dtugu na akcje w spotce powstatej w wyniku przeksztatcenia,
umorzenie czeéci lub catoéci zadtuzenia, dostarczenie dtuznikowi nowych kredytéw lub gwarancji.

37 Dynamika przeksztatcen wiasnosSciowych, nr 31, MSP, Biuro Analiz Ekonomicznych,
Warszawa, grudzien 1996, s. 57.



Nie ulega watpliwosci, ze aspekt spoteczny tego procesu byt rdwnie wazny
(szczegoblnie ze wzgledéw propagandowych), jak ekonomiczny. Z tego tez
powodu po raz kolejny powrdcono do dylematu: czy powszechna prywatyzacja
winna by¢ prowadzona ekwiwalentnie (sprzedaz panstwowego majatku wedtug
szacowanej wartosci), czy nieekwiwalentnie (majatek przechodzi w rece prywat-
ne za cene nizszg od swej rzeczywistej wartosci lub darmo).

Jest oczywistym, iz prywatyzacja, w ktérej mieliby uczestniczy¢ wszyscy
Polacy, nie mogta zaktadaé¢ przyjecia zasady petnej odptatnosci za przeka-
zywane mienie. Pomijajac fakt, ze w duzej mierze majatek ten zostat
wypracowany przez nich samych (podczas kolejnych ,przyspieszer indust-
rializacji”), wiekszo$¢ spoteczenstwa ze wzgledu na swa sytuacje materialng
nie mogtaby po prostu zakupi¢ przypadajacej jej puli akcji lub udziatow.

3.1. Ustawa o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji

Opracowany w Polsce Program Powszechnej Prywatyzacji jest programem
pionierskim i unikatowym w skali $wiatowej. Koleje jego losu byly wyjatkowo
burzliwe. Zmieniata sie liczba przedsiebiorstw przeznaczanych do PPP,
projekty sposobu rozdzielania ich akcji, preferencje dla pracownikéw przed-
siebiorstw wigczonych do PPP, pomysty dotyczace restrukturyzacji zaktadow
znajdujgcych sie w zlej sytuacji ekonomicznej, instrumentarium PPP itd.
Ostatecznie, po wielu gorgcych debatach, 30 kwietnia 1993 r. Sejm przyjat
ustawe o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji3

Ustawa ta tworzy ramy prawne dla Programu Powszechnej Prywatyzacji
(pod tym pojeciem rozumie sie udostepnienie obywatelom mozliwosci
nieodptatnego nabycia praw udziatlowych do okre$lonej czeSci mienia pan-
stwowego). Ustawa ma charakter lex specialis (przepisy tej ustawy wylgczajg
przepisy innej) w stosunku do kodeksu handlowego z 1934 r., ustawy
0 prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z 13 lipca 1990 r. oraz ustawy
0 rozszerzeniu dziatania ustawy o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych
z 9 listopada 1990 r.

3.1.1. PPP - uczestnicy

Program Powszechnej Prywatyzacji zaprojektowany zostat dla przedsie-
biorstw duzych i $rednich bedacych w dobrej kondycji finansowej, dla
ktérych dotad przewidywana byta Sciezka prywatyzacji kapitatowej. Gtowng

B Ustawa zostata ogtoszona 31 maja 1993 r. (Dz.U. nr 44, poz. 202), weszta za$§ w zycie
14 czerwca 1993 r.



przyczyng powstania PPP stala sie (pomijajac aspekt spoteczny) cheé
przy$pieszenia i uproszczenia procesu ich prywatyzacji. G¥dwnymi podmiotami
uczestniczacymi w realizacji programu sa:

1) Narodowe Fundusze Inwestycyjne,

2) spoiki parterowe,

3) obywatele polscy,

4) instytucje rynku kapitatowego.

Gwoli wyjasnienia - ,stronami’ uczestniczagcymi w realizacji programu
sg przede wszystkim prywatyzowane przedsiebiorstwa (spotki parterowe)
oraz polscy obywatele. Narodowe Fundusze Inwestycyjne oraz instytucje
rynku kapitatowego petnig funkcje ,posrednikow”, dzieki ktorym mozliwe
staje sie wykonanie programu. Dalej dokonano krotkiej charakterystyki
uczestnikow PPP.

Narodowe Fundusze Inwestycyjne (NFI1) sg absolutnym novum na polskim
rynku kapitatowym. Fundusze zostaly utworzone przez skarb panstwa
w formie jednoosobowych spotek akcyjnych. Rozpoczety one swa dziatalnosc
gospodarczg w momencie wniesienia do nich nalezgcych do skarbu panstwa
akcji spotek, powstatych w wyniku przeksztatcenia przedsiebiorstw panst-
wowych w jednoosobowe spotki skarbu panstwa. Kazdy z funduszy dysponuje
obecnie pewng liczbg wiekszosciowych pakietow akcji® oraz pakietow
mniejszosciowych. Powstata spotka NFI SA Kkieruje sie postanowieniami
kodeksu handlowego dotyczacymi spotek akcyjnych, z wyjatkiem specjalnych
postanowien dotyczacych NFI zawartych w ustawie. ,,Celem funduszy jest
pomnazanie ich majatku, w szczeg6lnosci przez powigkszanie wartosci akcji
spotek, w ktorych fundusze sg akcjonariuszami”40

Wiadzami funduszu sg: walne zgromadzenie, rada nadzorcza i zarzad.
Nalezy zauwazy¢, iz do czasu zwotania pierwszego walnego zgromadzenia,
w ktorym moga uczestniczy¢ akcjonariusze inni niz skarb panstwa (a wiec
de facto do chwili prywatyzacji funduszu), najwiekszymi uprawnieniami
cieszy sie rada nadzorcza, ktorej kadencja uptywa tego wiasnie dnia. Rada
nadzorcza peini w tym okresie funkcje walnego zgromadzenia4l, powotuje
cztonkdw zarzadu, dokonuje wyboru tzw. firmy zarzadzajgcej i podpisuje
z nig umowe. Pojecie ,firmy zarzadzajacej” i umowy 0 zarzgdzaniu majatkiem
funduszu jest w warunkach polskich nowos$cig. Obok zarzadu spotki (fun-
duszu), jako wiadzy statutowej, pojawia sie osoba prawna - firma zarzadzajgca
- bedaca podmiotem zewnetrznym wobec spoOiki, ktorej zadania pokrywaja
sie w znacznej czesci z zadaniami zarzadu. Celem wynajecia firmy zarzadzajacej

5 Zasady wnoszenia akcji zostang wyjasnione pézniej.

40 Art. 4, ust. 1 ustawy o NFI.

4 Z okreSlonymi wyjatkami, ktére pozostajg zastrzezone przez ustawe lub statut funduszu
do wytacznej kompetencji walnego zgromadzenia, tj. zmiana statutu, emisja nowych akcji,
potagczenie funduszu z inng spo6tka, rozwiazanie funduszu.



jest wykorzystanie umiejetnosci zawodowych, zawodowego prestizu i powigzan
jej cztonkdw. Firma zarzadzajgca ,wynajmowana” jest przede wszystkim
w celu doprowadzenia do wzrostu warto$ci rynkowej spotek wchodzacych
w skiad funduszu, poprzez szeroko pojeta pomoc w reorganizacji spétek
i w zyskaniu dostepu do Zrédet kapitatu. Motywacja dla firm zarzadzajacych
jest trdjstopniowy system wynagrodzen, ktory wiaze dochody firmy ze
wzrostem wartosci akcji spotek parterowych. WartoScig niemierzalng, lecz
nie mniej istotng jest prestiz, ktéry firma niewatpliwie zdobedzie, gdy
kondycja ekonomiczna nadzorowanych przez nig spétek ulegnie zdecydowanej
poprawie.

Struktura Narodowych Funduszy Inwestycyjnych wzorowana jest na
formule okre$lajacej nie znang dotychczas na polskim rynku kapitalowym
instytucje - zamkniety fundusz inwestycyjny. Funduszom tym wyznaczono
role ogniwa posredniego miedzy przeznaczonymi do prywatyzacji przedsie-
biorstwami a uprawnionymi do udzialu w PPP obywatelami Polski. Rola
NFI jest podwdjna: z jednej strony majg by¢ aktywnymi inwestorami
strategicznymi w spotkach, w ktérych posiadajg pakiet wiekszosciowy,
z drugiej za$ majg przygotowac te spotki (sg w nich czasowo jednoosobowym
akcjonariuszem) do funkcjonowania w zupeinie nowym charakterze - pod-
miotéw dziatajacych na podstawie kodeksu handlowego i reguty gospodarki
wolnorynkowej.

Spotki parterowe. Przedsigbiorstwa panstwowe uczestniczgce w PPP wytypo-
wane zostaty w rozporzgdzeniu Rady Ministrdw po uprzednim wyrazeniu
zgody na udzial w programie przez reprezentujgce je organa. Kolejnym
krokiem byto przeksztalcenie przedsiebiorstw w jednoosobowe spdiki skarbu
panstwa. Po dokonaniu tej transformacji skarb panstwa wniost ich akcje
w formie wktadow niepienieznych do NFI obejmujac w zamian akcje funduszy.
Proporcje podziatu puli akcji kazdej spotki parterowej byly nastepujace:

- 60% akcji skarb panstwa wniost do funduszy, z czego: 33% akcji
przekazane zostato w jednym pakiecie jednemu funduszowi, natomiast 27%
akcji zostatlo rozdzielone miedzy wszystkie pozostate fundusze, jako tzw.
pakiety mniejszoSciowe;

- do 15% akcji zostato udostepnione bezptatnie uprawnionym pracow-
nikom spoétki; dodatkowa pula do 15% akcji (udostepnianych bezptatnie)
przeznaczona zostata dla rolnikéw lub rybakéw, ktérzy pozostawali w stosun-
ku umownym z przedsiebiorstwem panstwowym przez nieprzerwany okres
co najmniej ostatnich dwdch lat przed wpisem spdtki do rejestru handlowego;

- 25% akcji (lub w okreslonej sytuacji 10% akcji) pozostato w gestii
skarbu panstwa, z czego cze$¢ akcji ma zostaé przeznaczona na: zasilenie
systemu ubezpieczen spotecznych; ewentualne dokonanie uzupetniajacej
rekompensaty osobom, ktorym przystugiwa¢ bedg rekompensacyjne swiadectwa
udziatowe.



Istotng z punktu widzenia spotek kwestig jest fakt, ze udziat w PPP
w zaden sposéb nie ogranicza mozliwosci wyboru metody przeksztatcen
wiasnosciowych kazdej z nich. Oznacza to, ze dla spotek otwarta jest droga
zarowno prywatyzacji kapitatowej, jak i likwidacyjnej.

Obywatele polscy. Program Powszechnej Prywatyzacji adresowany jest
do ogotu Polakdw. Zgodnie z art. 31 ustawy o NFI, powszechne $wiadectwa
udziatowe w jednakowej liczbie otrzymali wszyscy obywatele Rzeczypospolitej
Polskiej, ktorzy byli zameldowani na pobyt staty w kraju i do dnia 31
grudnia 1994 r. (rok poprzedzajagcy rok emisji Swiadectw udziatowych)
ukonczyli 18 lat®2 Wydanie Swiadectwa udziatowego uprawnionym nastgpito
po wniesieniu przez nich ustalonej optaty. Warunki te dotycza kazdej emisji
Swiadectw udziatowych.

Instytucje rynku kapitatowego. Chociaz udziat instytucji rynku kapitato-
wego w PPP nie zostat zdefiniowany w ustawie, warunkuje on powodzenie
catego programu. Przede wszystkim nowym typem instytucji nie znanym
dotychczas na polskim rynku kapitatlowym sg Narodowe Fundusze Inwes-
tycyjne. Spetniajg one role inwestorow strategicznych dla ,,swoich” spétek
parterowych. Dziatania funduszy nakierowane sg na podniesienie wartosci
ich majatku, co oznacza réwnocze$nie wzrost wartosci akcji tychze spotek.
Akcje spotek parterowych sg obecne w obrocie zaréwno publicznym, jak
i niepublicznym. W pierwszej fazie realizacji programu handel nimi zostat
ograniczony do rynku niepublicznego, na ktérym transakcje byly zawierane
wytgcznie miedzy pracownikami spotek oraz NFI. Obecnie akcje czesci
spotek zostaly dopuszczone do obrotu publicznego. W tym wypadku
transakcje mogg by¢ zawierane na regulowanym rynku pozagietdowym lub
na gieldzie. Obrot Swiadectwami udzialowymi jest natomiast obrotem
wolnym. W celu maksymalnego jego utatwienia ustawodawca nie natozyit
nan praktycznie zadnych ograniczen (jednak w przypadku transakcji zawie-
ranych na gieldzie wymagane jest posrednictwo biur maklerskich). Wymiana
Swiadectw udzialowych na akcje NFI odbywa sie juz za obligatoryjnym
posrednictwem biur maklerskich, a akcje NFI sg notowane na rynku
gietdowym.

Realizacja PPP jest waznym momentem w rozwoju polskiego rynku
kapitatowego. Dzieki PPP na rynku tym pojawity sie nowe podmioty (NFI),
nowe papiery warto$ciowe (Swiadectwa udziatowe, akcje funduszy), a w przy-
sztosci pojawig sie by¢ moze roéwniez nowi inwestorzy.

P Prawo do otrzymania powszechnego $wiadectwa udzialowego przyznano tez osobom
bezdomnym.



3.1.2. Konstrukcja PPP

Realizacja PPP sktada sie z trzech etapOw: przygotowawczego, or-
ganizacyjnego oraz prywatyzacyjnego.

Etap przygotowawczy (juz zakoriczony) tworzyly dwa podetapy, obejmujace:

a) selekcje przedsiebiorstw panstwowych przeznaczonych do PPP,

b) komercjalizacje wybranych przedsigbiorstw.

W etapie organizacyjnym (rowniez zakoriczonym) przewidziano m.in.:

a) ustanowienie Narodowych Funduszy Inwestycyjnych,

b) dokonanie emisji oraz dystrybucji powszechnych $wiadectw udziatowych.

Ostatni etap realizacji PPP - etap prywatyzacyjny - rozpoczat sie
w momencie dopuszczenia przez Komisje Papieréw WartoSciowych akcji
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych do obrotu publicznego, co po-
ciggneto za sobg rozpoczecie procesu wymiany S$wiadectw udziatowych
na te wiasnie akcje. Wiasciciel akcji NFI, skarb panstwa, obowigzany
byt za posrednictwem wiasciwego ministra udostepni¢ 85% posiadanych
akcji NFI w celu ich wymiany na $wiadectwa udziatowe. Pozostaty pakiet
15% akcji pozostat w gestii skarbu panstwa z przeznaczeniem na inne
cele (m. in. na wyptaty wynagrodzeh firm zarzadzajacych majatkiem fun-
duszy). Proces prywatyzacji dotyczacy przedsiebiorstw objetych PPP zostat
zakonczony z chwilg dokonania wymiany Swiadectw udziatlowych na akcje
NFI (przekazania praw wiasnosci obywatelom).

3.1.3. Papiery wartosciowe w PPP

Zaréwno spoiki parterowe, jak Narodowe Fundusze Inwestycyjne przy-
jmuja forme prawng spoOiki akcyjnej. Struktura ta umozliwia sprawne
potaczenie wszystkich ogniw Programu Powszechnej Prywatyzacji poprzez,
0 czym juz wspomniano, system rynku kapitatowego.

Mozna wyrdzni¢ dwa typy papierow wartosciowych wystepujgcych
w PPP - Swiadectwa udziatowe i akcje.

Powszechne $wiadectwa udziatowe. Swiadectwo udziatowe jest nowym
typem papieru warto$ciowego, ktéry nigdy dotad nie wystepowat na polskim
rynku kapitatowym. Nie posiada ono wartosci nominalnej, a jedynie re-
prezentuje43

3 M. Michalski, Obroét papierami wartoSciowymi w $wietle ustawy o NFI, ,Penetrator.
Wiadomos$ci Gospodarcze” 1995, nr 2, s. 14.



- okreslong, jednakowg dla kazdego S$wiadectwa liczbe akcji w kazdym
z NFI, istniejagcym w dniu emisji Swiadectw i wyznaczonym do prze-
prowadzenia wymiany Swiadectw na akcje;

- prawo posiadacza Swiadectwa do kwot pienieznych, zwigzanych z ak-
cjami funduszy, w tym facznie z dywidendami i z wpltywami z likwidacji
oraz z odsetkami naliczonymi od tych kwot.

Swiadectwo udziatowe jest papierem warto$ciowym z mocy ustawy.
Emitentem $wiadectw udziatowych jest skarb panstwa, za ktory dziata
wihasciwy minister (do niedawna minister przeksztatcen wilasnosciowych).
Wraz z zakonczeniem wydawania $wiadectw udziatlowych Rada Ministrow
moze, lecz nie musi, okresli¢ w drodze rozporzgdzenia termin utraty
waznosci Swiadectw udziatlowych objetych tym rozporzadzeniem (termin ten
zostat wyznaczony na 31 grudnia 1998 r.).

W celu maksymalnego utatwienia obrotu S$wiadectwami udziatowymi,
ustawa o NFI przewiduje znaczne odstepstwa od dotychczas stosowanej
procedury dopuszczania papierow wartosciowych do obrotu publicznego.
Przede wszystkim Swiadectwa udziatowe wchodzg do obrotu publicznego
bez potrzeby ich dopuszczenia do takiego obrotu przez Komisje Papieréw
Warto$ciowych, muszg zosta¢ réwniez dopuszczone do obrotu gietdowego,
jesli zostana przedstawione przez biuro maklerskie

Akcje. W PPP wystepujg dwa rodzaje akcji:

- akcje spotek parterowych,

- akcje NFI.

Akcje spotek parterowych pojawity sie z chwilg przeksztatcenia przed-
siebiorstw panstwowych w jednoosobowe spo6tki skarbu panstwa. W pier-
wszej fazie PPP wiascicielem 100% akcji tych spétek byt skarb panstwa,
nastepnie akcje rozdysponowano miedzy uprawnione podmioty. Walory
te, do czasu dopuszczenia ich do obrotu publicznego, sg akcjami imien-
nymi, co umozliwia spétce sprawowanie kontroli nad obrotem nimi, pod
warunkiem poczynienia odpowiednich zapisow na ten temat w statucie
spoiki.

Akcje NFI poczatkowo nalezaty w 100% do skarbu panstwa. W trzeciej
fazie realizacji PPP zostaly dopuszczone do publicznego obrotu przez
Komisje Papierbw Wartosciowych i rozpoczal sie proces wymiany po-
wszechnych Swiadectw udziatlowych na te akcje.

Wraz z dokonaniem wymiany $wiadectw udzialowych na akcje NFI,
realizacja PPP zostala zakonczona.

“n Ustawa o NFI nie pozostawia tu watpliwosci, iz Rada Gietdy nie moze odmodwic

umieszczenia $wiadectw udziatowych w obrocie gietdowym.



Korzenie PPP siegajg wczesnych lat dziewiecdziesigtych, lecz ustawa
0 NFI i ich prywatyzacji zostata uchwalona przez Sejm dopiero 30 kwietnia
1993 r. Kolejnym krokiem stato sie wydanie przez prezesa Rady Ministrow
czterech rozporzadzen okreslajgcych listy przedsiebiorstw panstwowych oraz
jednoosobowych spdétek skarbu panstwa zakwalifikowanych do udziatu
w PPP. Pierwsza transza przedsiebiorstw zostata zaakceptowana w sierpniu
1993 r., ostatnia za$ dopiero we wrze$niu 1995 r. Ostatecznie w Programie
Powszechnej Prywatyzacji wzieto udziat 512 spétek, o rynkowej wartosci
szacowanej woéwczas na 7,6 mld zi. Powotano 15 Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych.

W kwietniu 1995 r. Rada Ministrow wydata rozporzadzenie w sprawie
okreslenia trybu wnoszenia akcji jednoosobowych spotek skarbu panstwa
do NFI. Rozdziat pakietow akcji 413 spdtek nastgpit w lipcu 1995 r.
W ostatecznym rozrachunku kazdy z funduszy otrzymat 33-procentowy
pakiet wiekszosciowy w ponad 30 firmach oraz ok. 2-procentowy pakiet
mniejszosciowy pozostatych firm. 13 grudnia 1995 r. zostata rozdzielona
czwarta transza zawierajgca 99 przedsiebiorstw. 22 listopada 1995 r. PKO BP
rozpoczat rozprowadzanie powszechnych Swiadectw udziatowych wsréd
wszystkich uprawnionych obywateli (dystrybucja $wiadectw zostata zakonczona
22 listopada 1996 r.). Optata rejestracyjna wynosita 20 z. Swiadectwa
odebrato prawie 26 min os6b (ok. 96% uprawnionych). W kwietniu 1997 r.
Komisja Papierow Wartosciowych dopuscita do obrotu akcje wszystkich
NFI, natomiast juz w maju rozpoczal sie¢ proces wymiany S$wiadectw
udziatowych na te akcje. Tym samym Program Powszechnej Prywatyzacji
wkroczyt w trzecig i ostatnig faze realizacji.

Prezentacja PPP zajeta znaczng cze$é rozdziatu poswieconego zagadnieniom
prywatyzacji przedsiebiorstw w Polsce. Wynika to z faktu, ze oczekiwania
co do rezultatow realizacji PPP byly i sg niezwykle wysokie, zarowno wsrdd
podmiotow, ktore biorg w nim udzial, jak i wsréd animatorow polskiej
gospodarki. Przedsiebiorstwa uczestniczagce w programie liczg na zyskanie
niezbednego do rozwoju kapitatu, a takze dostepu do nowych technologii
1 wiedzy z zakresu zarzadzania. Bardzo wazna jest dla nich réwniez
mozliwo$¢ skorzystania z pomocy w restrukturyzacji i w dokonaniu wyboru
dalszej drogi rozwoju firmy, ktérg majg nadzieje uzyska¢ od dysponujacych
fachowg kadrg firm zarzadzajacych. Z punktu widzenia pracownikow
przedsiebiorstwa istotng rzeczg jest fakt otrzymania darmowych akcji swojej
spotki oraz zwiekszenie poczucia bezpieczenstwa (w niepewnosci gospodarki
wolnorynkowej) ze wzgledu na istnienie swoistej jednostki nadrzednej, jaka
jest NFI. Nalezatoby doda¢, ze cze$¢ przedsiebiorstw zdecydowata sie na



uczestnictwo w PPP takze ze wzgledu na wymierne korzysci, jakie zyskata
z tego tytutu, m.in.45

- przedsiebiorstwa panstwowe, ktore przystagpity do PPP w ramach
ustawy o NFI, przestaty ptaci¢ dywidende w dniu przeksztatcenia w jedno-
osobowg spoOtke skarbu panstwa oraz podatek od wzrostu wynagrodzen
w dniu wniesienia ich akcji do funduszy;

- jednoosobowe spoOtki skarbu panstwa, ktore przystagpity do PPP,
przestaty ptaci¢ odsetki od wniesionego przez skarb parnstwa kapitatu (po
wyznaczeniu ich do uczestnictwa w PPP) od momentu wejScia w zycie
ustawy o NFI;

- przedsiebiorstwa panstwowe, ktdre przystagpity do PPP, nie musialy
finansowac prac zwigzanych z ich przeksztatceniem w jednoosobowe spéiki
skarbu panstwa.

Jednocze$nie przedsiebiorstwa wyrazaty niepokdj bedacy rezultatem ich
wigczenia w PPP. Obawialy sie, jak bardzo zasady konstrukcji PPP (zwierz-
chnictwo NFI i firmy zarzadzajgcej) wptyng na ich samodzielno$¢ decyzyjng
oraz czy programy restrukturyzacji i rozwoju opracowane przez NFI beda
odpowiadaé ich oczekiwaniom.

Obywatele polscy, ktdrzy wzieli udziat w PPP, spodziewali si¢ zyskac
przede wszystkim wymierne korzysci materialne. Mozliwos$¢ udziatu w uni-
katowym programie byta dla nich mniej istotnym czynnikiem (dowodem
potwierdzajagcym te teze jest fakt, iz wiekszos¢ uprawnionych sprzedata
swoje Swiadectwa niedtugo po ich odebraniu). Prognozowano, ze w wyniku
realizacji PPP znacznemu przy$pieszeniu ulegnie rozw0j rynku kapitatowego.
Faktem jest, ze rynek gietdowy zwieksza swg kapitalizacje i obroty dzieki
naptywowi nowych papierow wartosciowych i Srodkéow finansowych od
polskich i zagranicznych inwestoréw. Niemniej jednak trudno sie oprze¢
wrazeniu, ze mimo wszystko dotychczasowe efekty realizacji PPP dla GPW
sg mniejsze od spodziewanych. Dzieki PPP rozpoczat dziatalnos¢ regulowany
rynek pozagietdowy, cho¢ nie z takim rozmachem, jak oczekiwano. Za
sprawg PPP zmienita sie takze pozycja Krajowego Depozytu Papieréw
WartosSciowych, niegdy$ funkcjonujgcego w ramach gietdy papieréw wartos-
ciowych, w tej chwili za$§ bedacego samodzielng instytucjg. Powiekszylo sie
réwniez pole dziatania doméw maklerskich, ktére obecnie moga obstugiwac
wszystkie segmenty rynku kapitatowego: niepubliczny, gietdowy i regulowany
pozagietdowy.

Przed rozpoczeciem realizacji PPP obawiano sie, ze rozwdj rynku
kapitatowego moze zostaé zaburzony przez jednoczesne pojawienie sie na
nim duzej liczby papierow wartosciowych. W tej chwili wiadomo juz, ze
obawy te okazaly sie nieuzasadnione. Rynek sie nie zalamal, ale nie

4% Korzysci wynikajace z Programu Powszechnej Prywatyzacji, ,,Prywatyzacja” 1993, nr 8, s. 8.



odnotowano réwniez tak oczekiwanego boomu inwestycyjnego i masowego
naptywu zagranicznych kapitatéw.

Wymiernych efektéw PPP oczekuje tez panstwo. Niewatpliwie wielkg
zaleta PPP jest brak koniecznosci dokonywania (kosztownej i obarczonej
czesto btedami) wyceny majatku ponad 500 prywatyzowanych przedsiebiorstw,
ktora to funkcje pozostawiono rynkowi. Program Powszechnej Prywatyzacji
stanowi réwniez urzeczywistnienie postulatéw spotecznych, w ktérych wzywano
do przeprowadzenia powszechnego uwiaszczenia polskiego spoteczenstwa.

Realizacja PPP osiggneta juz trzeci etap. W tej sytuacji mozna krotko
podsumowaé¢ dotychczasowe jej skutki. Wydaje sie, ze jak dotad zaden
z oméwionych uczestnikow programu nie zostat zaskoczony ani m plus ani in
minus. W PPP uczestniczy ponad 500 przedsiebiorstw. Czes¢ z nich z pewnos-
cig jest zadowolona, cze$¢ za$ rozczarowana rezultatami tego uczestnictwa.
Przedsiebiorstwa, ktére przed uruchomieniem programu byly w dobrej kondycji
finansowej, sg w niej nadal. Te, ktore oczekiwaty szybkiej i efektywnej
restrukturyzacji, by¢ moze czujg sie zawiedzione. Opracowywanie planéw
restrukturyzacyjnych jest czasochtonne i niekiedy dla przedsiebiorstw bolesne
(szczegdlnie w przypadku koniecznosci zwolnienia czesci zatrudnionych os6b).
Ponadto polityka rozwoju opracowywana przez fundusze i wspdipracujace
z nimi firmy zarzadzajace nie zawsze musi pokrywac sie z wizjg rozwoju
prezentowang przez przedsiebiorstwo. Trzeba jednak zauwazyé, ze mimo
wystepowania niewatpliwych tar¢ na linii ,,fundusz - przedsiebiorstwo” nie
byto dotad wielu przypadkéw przenoszenia takich konfliktow na forum
publiczne. Ogdlnie mozna stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwa bioragce udziat w PPP
oceniajg ten fakt pozytywnie. Czy rownie zadowoleni sg Polacy, do ktérych
program ten by} adresowany? Swiadectwa udziatowe odebrato prawie 96%
uprawnionych osob. Ta wielko$¢ dowodzi popularnosci programu. Mimo
pojawiajacych sie stow krytyki, zgodnie z ktorymi PPP nie spetit poktadanych
w nim nadziei, gdyz obywatel zyskal prawo wiasnosci funduszu, nie za$
samych przedsiebiorstw, zarzuty te sg zupeinie bezpodstawne. Wydaje sie
nierealne, by miedzy prawie 27 min uprawnionych osdb rozdysponowac akcje
wszystkich 512 spotek, nie méwiac juz o negatywnych skutkach, jakie przynios-
taby ta rozproszona wiasnos$¢ dla samych spdtek. Przy tej okazji nalezatoby
podnies¢ jedng kwestie. Otdéz konstrukcja PPP jest tak zawifa, ze przecietny
obywatel nie jest w stanie zrozumie¢ o co naprawde w tym programie chodzi.
Prowadzona za$ kampania informacyjna nie przyczynita sie w zadnym stopniu
do poszerzenia jego wiedzy. Jak wynika z przeprowadzonych szacunkow,
wiekszo$¢ obywateli spieniezyta swoje Swiadectwa, osiggajac zysk w postaci
réznicy miedzy ceng Swiadectwa a wysokoscig optaty manipulacyjnej, ktorg
nalezato uisci¢, aby Swiadectwo odebrac.

Zadaniem PPP byto réwniez przyciggniecie jak najwiekszej liczby inwes-
toréw indywidualnych na rynek kapitatowy. Obecnie trudno prognozowac,



czy zadanie to zostato spetnione. Trzeba poczeka¢ na zakonczenie procesu
wymiany Swiadectw na akcje NFI i zaobserwowac, jak wielu inwestorow
przybytych podczas realizacji PPP bedzie nadal uczestniczytlo w transakcjach
rynku kapitatowego. Rynek kapitatlowy bez watpienia zyskat na Programie
Powszechnej Prywatyzacji, cho¢ moze mniej niz pierwotnie oczekiwano. Pojawit
sie nowy segment tego rynku - regulowany rynek pozagietdowy, w publicznym
obrocie znalazty sie papiery wartosciowe nowej instytucji finansowej - narodo-
wego funduszu inwestycyjnego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jak dotad rozwdj
regulowanego rynku pozagietdowego przebiega bardzo wolno i nic nie wskazu-
je na to, by sytuacja ta miata ulec zmianie. Potrzebny jest jaki$ bodziec,
catkowicie juz niezalezny od PPP, ktory wywotatby wzrost zainteresowania tym
rynkiem wsrdd inwestoréw i emitentéw. Wprowadzenie na gielde akcji fundu-
szy nie spowodowato na niej zadnych rewolucyjnych zmian, cho¢ przyczynito
sie bez watpienia do poszerzenia oferty rynku papieréw wartosciowych. Jak juz
wczesniej zauwazono, nic spetnity sie zaréwno prognozy optymistyczne, jak
i pesymistyczne, ktére pojawiaty sie przed wprowadzeniem do publicznego
obrotu akcji NFI. Polski rynek kapitatowy nie zatamal sie pod ciezarem
programu, wrecz przeciwnie, okazat sie stabilny i wystarczajgco pojemny.
Z kolei PPP nie przyczynit sie takze, przynajmniej na razie, do znacznego
przyspieszenia rozwoju rynku papierow wartosciowych, nie pojawili sie thumnie
(przynajmniej oficjalnie) tak oczekiwani zagraniczni inwestorzy. W odniesieniu
do rynku kapitatowego Program Powszechnej Prywatyzaq'i spetnit za to wazng
funkcje propagandowg, co w dtugim okresie moze przyczyni¢ sie do wzrostu
zainteresowania potencjalnych inwestorow jego oferta. Na realizacji PPP
skorzystato tez panstwo. Wypetnito dzieki niemu podjete wczesniej zobowigza-
nia odnosnie do przeprowadzenia powszechnego uwiaszczenia (co prawda
w niewielkim zakresie, 512 przedsiebiorstw to nieduzo w poréwnaniu z catym
majatkiem narodowym). Zmniejszyta sie réwniez pula przedsiebiorstw oczekuja-
cych na prywatyzacje.

Ogélnie mozna stwierdzié, ze Program Powszechnej Prywatyzacji jest
elementem pozytywnym dla polskiej gospodarki. Na ostateczng jego ocene
trzeba jednak poczeka¢ przynajmniej kilka lat, do momentu gdy w sposob
bardziej wymierny bedzie mozna oceni¢ jego efekty.

4. Prywatyzacja sektora ustug finansowych

Jednym z najwazniejszych argumentéw uzasadniajagcych koniecznos$¢
przemian wiasnosciowych w polskiej (i nie tylko) gospodarce jest wzrost
efektywnosci gospodarowania sprywatyzowanych podmiotow. W przypadku
prywatyzacji przeprowadzanej w sektorze produkcyjnym trudno sie z tym



argumentem nie zgodzi¢. Jednak rozpatrujagc procesy przemian wiasnosciowych
zachodzace w sektorze finansowym, nalezy dostrzec jeszcze jeden, nic mniej
istotny rezultat prywatyzacji. Prywatny sektor finansowy oznacza nie tylko
bardziej efektywnie dziatajace instytucje finansowe, ale réwniez pojawienie
sie sprawniejszego mechanizmu transmisji kapitatu w gospodarce. Prywatyzacja
produkcyjnych przedsiebiorstw panstwowych kreuje podmioty zgtaszajace
zapotrzebowanie na wolne kapitaty (strone popytowa rynku kapitatowego).
Prywatyzacja sektora finansowego tworzy instytucje, za ktdrych posrednictwem
kapitaly te mogg zosta¢ pozyskane (strone podazowa).

Sprawne dziatanie polskiego rynku kapitalowego uzaleznione jest od
rbwnomiernego rozwoju jego dwdch stron - popytowej i podazowej (or-
ganizacji polskiego rynku kapitalowego trudno bowiem zarzuci¢ powazniejsze
niedociaggniecia), ktéry to rozwdj jest bezposrednio skorelowany z tempem
prywatyzacji realizowanej w sektorach produkcyjnym i finansowym. Postepy
prywatyzacji przebiegajacej w sektorze produkcyjnym zostaly juz przed-
stawione. Jak posuwa sie prywatyzacja sektora finansowego? Jaki jest jej
wplyw na rozwoj strony podazowej rynku kapitalowego? Do strony podazowej
rynku kapitatowego mozna zaliczy¢:

- osoby fizyczne,

- przedsiebiorstwa,

- roznego typu fundusze,

- banki.

Osoby fizyczne nie podlegajg w sposdb bezposredni przeksztatceniom
wiasnosciowym (moga co najwyzej odczuwac posrednio ich efekty, np.
wzrost phac). Przedsiebiorstwa (produkcyjne) inwestujg znikoma cze$¢ po-
siadanych $rodkéw finansowych na rynku kapitalowym. Z wymienionej
grupy pozostajg podmioty nalezgce do sektora finansowego: fundusze oraz
banki. Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze rozwdj strony podazowej rynku
kapitatowego uzalezniony jest bezposrednio od rozwoju instytucji finansowych,
ktory to rozwoj skorelowany jest z procesem prywatyzacji przebiegajacej
w sektorze ustug finansowych. Co jednak nalezy rozumie¢ pod hastem
~prywatyzacja sektora ustug finansowych”? Rozcztonkowujac to pojecie,
nalezy przeanalizowa¢ zaawansowanie dziatan prywatyzacyjnych prowadzonych
w takich instytucjach finansowych, jak: banki, towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze emerytalne i inwestycyjne.

4.1. Przeksztatcenia wiasnosciowe w sektorze bankowym

Prywatyzacja bankéw jest zagadnieniem niezwykle ztozonym i trudnym.
Na skutek reformy systemu bankowego w 1989 r. wyodrebnionych zostato
z Narodowego Banku Polskiego dziewie¢ bankéw komercyjnych: Wielkopolski



Bank Kredytowy SA, Bank Slaski SA, Bank Przemystowo-Handlowy SA,
Bank Gdanski SA, Powszechny Bank Kredytowy SA, Bank Zachodni SA,
Powszechny Bank Gospodarczy SA, Pomorski Bank Kredytowy SA oraz
Bank Depozytowo-Krcdytowy SA, ktére w pazdzierniku 1991 r. zostaly
przeksztatlcone w jednoosobowe spotki skarbu panstwa. Rozpoczecie prze-
ksztatcen wiasnosciowych w sektorze bankowym wigze sie z uchwaleniem
w 1993 r. wielokrotnie juz cytowanej w niniejszej pracy, ustawy o restruk-
turyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankéw. W jej wyniku banki mogty
podja¢ dziatania zmierzajgce do zredukowania ilosci tzw. ,ztych diugéw”4,
zaciggnietych przez przedsiebiorstwa panstwowe przed 30 czerwca 1992 r.
W latach 1993-94 dziesie¢ bankdw, w ktorych skarb panstwa posiadat
wiecej niz 50% akcji i udzialdw, oraz banki panstwowe zostaly dokapita-
lizowane na tgczng kwote 4 mld zh. Kwota ta zostata przeznaczona na
oddtuzenie zagrozonych bankéw, co umozliwito rozpoczecie w nich proceséw
przeksztatcen wiasnosciowych. Pierwotnie zamierzano zakonczy¢ prywatyzacje
polskiego sektora bankowego do korica roku 1996. Niestety, nie udato sie
dotrzymaé tego terminu.

W roku 1993, w drodze oferty publicznej jako pierwszy zostat sprywa-
tyzowany Wielkopolski Bank Kredytowy SA. Pod koniec 1993 r. podczas
trwajacej na gietdzie hossy spektakularnym sukcesem zakorczyta sie publiczna
subskrypcja akcji Banku Slaskiego SA. Po rocznej przerwie, w roku 1995
sprywatyzowano dwa kolejne banki: Bank Przemystowo-Handlowy SA oraz
Bank Gdanski SA. Utrzymujaca sie od 1994 r. gieldowa bessa oraz znaczna
wartos¢ oferowanych do publicznej sprzedazy akcji przyczynity sie do
zmiany koncepcji prywatyzacji Banku Gdanskiego SA. Cze$¢ walordw
skierowana zostata na miedzynarodowy rynek kapitatlowy i tam sprzedana
pod postaciag Globalnych Kwitow Depozytowych. Ku powszechnemu za-
skoczeniu, znaczng cze$¢ akcji BG - 24,7%, nabyta grupa BIG, skupiona
wokét Banku Inicjatyw Gospodarczych SA. Byt to pierwszy przypadek
publicznego przejecia banku przez bank. W czerwcu 1997 r. sprywatyzowano
Bank Handlowy w Warszawie SA. Jego akcje kupili inwestorzy indywidualni
i instytucjonalni, ponadto wyemitowane zostaty obligacje zamienne banku,
ktore po 15 miesigcach bedzie mozna wymieni¢ na akcje. Nie sprawdzity
sie obawy, zgodnie z ktérymi prywatyzacja tak duzej instytucji jak Bank
Handlowy miataby wywota¢ perturbacje na polskim rynku kapitatowym.
Okazato sie, ze rynek ten jest w stanie zmobilizowa¢ znaczne kapitaty
(nalezy zauwazy¢, ze prawie w tym samym czasie przeprowadzano kolejng
wielkg prywatyzacje - Kombinatu Goérniczo-Hutniczego Polska Miedz).

46 ~Wedtug szacunku 9 najwiekszych bankéw (tzw. komercyjnych) posiadato na koniec
1991 roku okoto 17,5 bin [starych - dop. M.J.] ztotych zagrozonych aktywoéw. W marcu 1992
roku szacunki wskazywaty na prawie 19 bin [starych] ztotych, natomiast w lipcu okoto 20 bin
[starych] ztotych”. Restrukturyzacja finansowa..., s. 10.



Roéwnolegle z procesami przemian wiasnosciowych w polskim sektorze
bankowym postepuje konsolidacja. 14 czerwca 1996 r. uchwalona zostata
ustawa o0 fgczeniu i grupowaniu niektorych bankéw w formie spotki
akcyjnej (weszta w zycie 10 sierpnia 1996 r.). Konsolidacja, zdaniem
niektérych, ma stanowi¢ panaceum na zwiekszenie konkurencyjnosci pol-
skiego sektora bankowego. Do Polski wkraczajg bowiem bogate banki
zagraniczne, duzo silniejsze kapitatowo od polskich, oferujgce zréznico-
wane ustugi finansowe i profesjonalng obstuge klientow. Polskie banki
czeka tym samym nieuchronna konfrontacja z zagraniczng konkurencja.
Pojawia sie jednak pytanie, czy konsolidacja rzeczywiscie spowoduje
wzrost ich konkurencyjnosci (nie zostang przeciez tym sposobem pozy-
skane nowe kapitaly), czy tylko przyczyni sie do odlozenia w czasie
tego, co i tak nieuniknione - prywatyzacji. Cho¢ konsolidacja pozwoli
potaczy¢ kapitaty kilku bankdéw, nie przyczyni sie przeciez do ich po-
wiekszenia. Jedyna mozliwoscia znacznego zwiekszenia Kkapitalizacji pol-
skich bankéw w krotkim okresie jest umozliwienie im dostepu do rynkow
kapitatowych i uzyskanie zasilenia finansowego spoza sektora bankowego.
Z szansy tej moga skorzysta¢ tylko banki sprywatyzowane, ktére no-
towane sg na rynkach kapitatowych. Tymczasem do niedawna, zamiast
zintensyfikowania prywatyzacji, dato sie zaobserwowa przy$pieszenie pro-
cesOw konsolidacji polskich bankéw. Dziatania konsolidacyjne prowadzono
na dwa sposoby:

1) ,,odgérnie” - grupa bankowa powstaje na skutek inicjatywy pozaban-
kowej,

2) ,,oddolnie” - konsolidacja dokonuje sie w rezultacie porozumien
miedzy bankami.

Jako przyktad pierwszego typu konsolidacji mozna poda¢ utworzenie
Grupy Pekao SA. W skiad grupy wchodzg cztery banki: Pekao SA, Bank
Depozytowo-Kredytowy SA, Powszechny Bank Gospodarczy SA oraz
Pomorski Bank Kredytowy SA. Cho¢ spos6b powstania tej grupy poddawany
byt krytyce (narzucenie bankom konsolidacji), nie sposob zaprzeczyé¢, ze ma
ona na swoim koncie wyrazne sukcesy. Zajmuje w systemie bankowym
pierwsze miejsce pod wzgledem wielkosci aktywdéw netto oraz wartosci
udzielonych kredytow. Obecnie Grupa Pekao SA znacznie przyspieszyta
proces wewnetrznej integracji.

Przyktadem konsolidacji oddolnej moze by¢ (nieudana) proba stworzenia
tzw. ,,grupy 4”. Grupe bankowo-ubezpieczeniowg miaty utworzy¢ nastepujagce
instytucje finansowe: Powszechny Bank Kredytowy w Warszawie SA, Bank
Przemystowo-Handlowy w Krakowie SA, Polski Bank Rozwoju SA oraz
Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji Warta SA. Pierwsze dwa banki
miaty zachowac swoj uniwersalny charakter, PBR SA za$ zosta¢ przeksztat-
cony w bank inwestycyjny. Pierwotnie w skiad ,grupy 4” miat wejsé



rowniez Kredyt Bank SA (byftaby wowczas ,grupa 5”), lecz wycofat sie
z negocjacji po zakupie od NBP Polskiego Banku Inwestycyjnego, ktory
przejgt wraz z Prosper Bankiem, tworzac tym samym zalgzek nowej
grupy.

Do niedawna sgdzono, ze aby prywatyzacja sektora bankowego mogta
zosta¢ pomyslinie zakonczona, trzeba przezwyciezy¢ bariere popytu, ktéra
wystapi, jak przypuszczano w momencie wystawienia akcji bankéw do
publicznej sprzedazy. Obawiano sig, ze polski rynek kapitatowy nie dysponuje
wystarczajaca iloscig Srodkow finansowych, aby wchiong¢ emisje walorow
kolejnych bankéw.

Tymczasem wydaje sie, ze problem, ktéry wywotat dtugg dyskusje nad
drogami przy$pieszenia prywatyzacji sektora bankowego, zdecydowanie
stracit na znaczeniu. Okazato sie, ze whrew obawom zasoby kapitatlowe na
polskim rynku nie sg tak ograniczone, jak przypuszczano. Dowiodly tego
przeprowadzone prywatyzacje duzych przedsiebiorstw (wspominanych juz:
Banku Handlowego i KGHM), ktérych papiery warto$ciowe zostaty w catosci
wykupione, przy niezaspokojonym popycie inwestoréw. Nasuwa sie wniosek,
Ze za przeciagajaca sie prywatyzacje bankéw trudno wini¢ wytgcznie stopien
rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Cze$¢ winy lezy po stronie 0séb
odpowiedzialnych za przygotowanie i realizacje przeksztatcernn wiasnosciowych
w polskim sektorze bankowym. Nie sposéb oprze¢ sie wrazeniu, ze nie
istnieje spojny plan przemian wiasnosciowych, ktéremu podlegatby polski
sektor bankowy. Odnosi sie wrazenie, ze zaréwno kolejne prywatyzacje, jak
i kolejne koncepcje prywatyzacyjne opracowywane sg ad hoc. Tymczasem
przemiany wiasnoSciowe przeprowadzane w bankowos$ci sg kwestig znacznie
ciezsza gatunkowo niz te realizowane w sektorze produkcyjnym. Z punktu
widzenia intereséw panstwa chybiona prywatyzacja zaktadu produkcyjnego
nie moze sie réwnac¢ ze zle przeprowadzong prywatyzacjg banku, skutki tej
ostatniej moga bowiem zawazyé na sytuacji catej polskiej gospodarki. Fakt
ten nie oznacza jednak, ze przemiany wiasnoSciowe w polskim sektorze
bankowym winny by¢, uwzgledniajgc opisane okolicznosci, odkiladane na
blizej nie okre$long przysztosc.

4.2. Prywatyzacja w sektorze ubezpieczeniowym

Prywatyzacja sektora ubezpieczeniowego jest kolejnym trudnym prob-
lemem, przed ktérym stoi sektor finansowy. Co ciekawe, rzecz dotyczy
praktycznie jednej firmy - PZU SA oraz wydzielonego z jej struktur PZU
Zycie SA (PZU SA jest wiascicielem 99,98% akcji PZU Zycie SA). Obie



posiadajg udziat w obstugiwanych rynkach przekraczajacy 60%, co zapewnia
im praktycznie pozycje monopolisty. Firmy te mogg sobie rowniez pozwolié
(jako firmy panstwowe) na podejmowanie dziatan bedacych na granicy
optacalnosci. Stanowi to powazne zagrozenie dla innych firm ubezpiecze-
niowych i wolnej konkurencji na rynku $wiadczonych przez nie ustug. Od
dtuzszego czasu pojawiajg sie uzasadnione postulaty, aby prywatyzacja PZU
SA nastgpita tak szybko, jak to tylko mozliwe. Sprawa nic jest jednak
prosta, gdyz PZU SA nie spetlnia ustawowych wymogoéw kapitatowych
(szacunkowe braki wynoszg ok. 400 min zh47.

Zgodnie z publikowanymi na poczatku 1996 r. informacjami, prywatyza-
cja PZU SA miata rozpoczgé sie na przetomie lat 1996/1997. W zatoze-
niach, podczas pierwszego etapu 25% akcji towarzystwa miato zostac
sprzedane polskim podmiotom finansowym (z ograniczeniem, ze nie wiecej
niz 5% kapitatu mogtoby sie znalez¢ w posiadaniu jednego inwestora), 10%
akcji firmy miata przeja¢ kadra menedzerska i pozostali pracownicy, nato-
miast w 1998 r. 25% akcji miat zakupi¢ inwestor zagraniczny. W 1997 r.
powstata kolejna koncepcja prywatyzacji PZU SA oraz PZU Zycie SA,
réwniez niezrealizowana. Zgodnie z tym projektem miata zosta¢ utworzona
jednoosobowa spoéika skarbu panstwa PZU-Grupa SA. Grupa ta dys-
ponowataby 51% pakietem akcji zarowno PZU SA, jak i PZU Zycie SA.
Pozostate 49% akcji PZU SA nalezatoby do PZU Zycie SA, natomiast
48,98% akcji PZU Zycie SA posiadatloby PZU SA. Sytuacja taka bytaby
konsekwencjg zawarcia szeregu transakcji wymiennych pakietami akcji obu
spétek ubezpieczeniowych. Taka droga prywatyzacji wyeliminowataby ko-
nieczno$¢ sprzedazy czesci akcji inwestorom zewnetrznym. Przez pewien
czas pojawiaty sie tez spekulacje, ze kapitatowym wejsciem w struktury
PZU SA zainteresowana jest Grupa Pekao SA. Trudno ukry¢, iz takie
potaczenie oznaczatoby stworzenie bez watpienia najsilniejszej na polskim
rynku finansowym grupy bankowo-ubezpieczeniowej. Na razie koncepcja ta
pozostaje w sferze planow.

Prywatyzacja PZU SA jest prawdopodobnie jedng z najtrudniejszych
prywatyzacji ostatnich lat. Powstajg kolejne programy przeksztatcenn wias-
nosciowych zawierajgce coraz to inne metody jej przeprowadzenia. Trudno
zrozumieé, jaka jest prawdziwa przyczyna op6zniania prywatyzacji najwiekszej
polskiej firmy ubezpieczeniowej w sytuacji, gdy pogarsza sie jej kondycja
finansowa. Zgodnie z przygotowang wyceng obu spotek wartos¢ PZU SA
wynosita 780 min zt (przy 170 min zt straty w roku 1996), natomiast PZU
Zycie SA - ok. 620 min zi8

a W przesztosci istniaty plany (z realizacji ktérych zrezygnowano), by sprzeda¢ cze$¢ akcji
PZU Zycie SA, dzieki czemu zostatby zlikwidowany niedobdr $rodkéw w PZU SA.
4 G. Cydejko, Miedzy nami swojakami, ,Gazeta Bankowa” 1997, nr 24, s. 7.



Mimo ktopotow PZU SA, rozwojowi catego sektora ubezpieczeniowego
bez watpienia sprzyjajag przemiany wiasnosciowe zachodzace w jego otoczeniu
gospodarczym. Prywatyzacja winna przyczyni¢ sie do wzrostu wartosci
kapitatbw przedsiebiorstw ubezpieczajgcych swdj majatek (prywatne firmy
zwykle sg bardziej skionne zabezpiecza¢ sie od nastepstw nieszczesliwych
wypadkéw) oraz do wzrostu zamoznosci obywateli, ktérzy coraz czesciej
korzystajg z propozycji firm oferujgcych ubezpieczenia na zycie.

4.3. Reforma sektora ubezpieczeh spotecznych

W Polsce zostata juz takze przygotowana reforma ubezpieczen spotecznych.
W efekcie jej realizacji powstaty fundusze emerytalno-rentowe, stanowigce
jeden z najwazniejszych filarow strony podazowej rynku kapitalowego
w krajach wysoko rozwinietych. Powstawanie kapitatowych funduszy emerytal-
nych mozna zaliczy¢ do proces6w prywatyzacji zatozycielskiej. Fundusze te
wczesniej w Polsce nie istnialy i stosunkowo niedawno powstaly przepisy
prawa umozliwiajgce ich tworzenie. 25 czerwca 1997 r. Sejm uchwalit
ustawe o0 wykorzystaniu wplywOw z prywatyzacji czeSci mienia skarbu
panstwa na cele zwigzane z reformg systemu ubezpieczerh spotecznych, 22
sierpnia 1997 r. - ustawe o pracowniczych programach emerytalnych,
natomiast 28 sierpnia 1997 r. - ustawe o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych. Prywatyzacja sektora ubezpieczen spotecznych wigze
sie tez bezposrednio z problematyka przeksztatcen wiasnoSciowych sektora
produkcyjnego. Zgodnie z uchwalong w czerwcu 1997 r. ustawa, na potrzeby
reformy planuje sie przeznaczy¢ cze$¢ majatku pozostatych do sprywatyzowania
przedsiebiorstw panstwowych, ktérych wartos¢ zdaniem Ministerstwa Skarbu
Panstwa oscyluje w granicach 140 mld zt. Biuro petnomocnika ds. reformy
ubezpieczen spotecznych, ministra Jerzego Hausnera, oszacowato, ze na cele
reformy nalezaloby w latach 2000-2005 przeznaczy¢ ok. 15 mild =z
Przygotowana zostata lista 52 przedsiebiorstw, przeznaczonych do udziatu
w reformie, ktéra jednak weciaz budzi zastrzezenia (nie ma na niej wielu
wartosciowych firm). Tymczasem Luca Barbone® (gtéwny ekonomista
Banku Swiatowego) wskazuje, ze projekty dotyczace reformy ubezpieczen
spotecznych, oparte na pozostatym do sprywatyzowaniu majatku panstwowym,
mogg by¢ zbyt optymistyczne. Jego zdaniem, analiza stanu owego majatku
pokazuje, ze do sprywatyzowania w Polsce pozostato jeszcze wiele matych
i Srednich przedsiebiorstw, przy czym znaczna ich cze$¢ wymaga restruk-
turyzacji warunkujgcej optacalno$¢ ich dziatania. | cho¢ w rekach skarbu

Q1. Chojnacki, Pierwsze przymiarki, ,,Gazeta Bankowa” 1997, nr 27, s. 1.
5% L. Barbone, Decyzja w rekach politykéw, ,,Gazeta Bankowa” 1996, nr 25, s. 10.



panstwa pozostaje jeszcze wiele wysokodochodowych firm, nie wiadomo,
czy wyrazg one zgode na przekazanie swych aktywéw do funduszy emerytal-
nych. ,lstnieje raczej mozliwos¢, ze przy braku rozwinietego rynku kapitato-
wego fundusze emerytalne bedg obcigzone znaczng liczbg udziatéw o niskiej
ptynnosdci, ktore bedzie trudno zbyé. Takie zagrozenia moga zablokowac
i prywatyzacje, i system ubezpieczeh spotecznych”5L Trudno nic zgodzi¢ sie
przynajmniej z cze$cig tych obaw.

Reforma systemu ubezpieczfi spotecznych jest przedsiewzieciem o ogrom-
nym ciezarze gatunkowym. Jej przyszte rezultaty z punktu widzenia gospodarki
i rynku kapitatowego winny by¢ zdecydowanie pozytywne, ale nalezy sobie
zdawac sprawe z faktu, ze zanim nastgpia, czeka nas dtugi i skomplikowany
proces wdrazania reformy w zycie.

W przypadku funduszy inwestycyjnych zagadnienie przeksztatcen wia-
snosciowych nie wystepuje w sposob bezposredni, gdyz instytucje te powstaty
w Polsce dopiero w okresie transformacji systemowej. Natomiast posrednio,
prywatna gospodarka oznacza zwykle wzrost zamoznos$ci spoleczenstwa,
a zatem wzrost ilosci $Srodkow finansowych lokowanych przez obywateli
w roznego typu przedsiewzieciach, w tym rdéwniez w funduszach inwe-

stycyjnych.

5. Procesy prywatyzacyjne w Polsce - podsumowanie

Problematyka przeksztatceri wihasnosciowych jest jedng z kwestii wywo-
tujagcych najwiecej emocji. Zakres i tempo prowadzonych przemian podlegajg
nieustannej krytyce, zaréwno zwolennikéw przy$pieszenia prywatyzacji, jak
i 0sOb optujacych za jej spowolnieniem. W efekcie trwajgcych sporow,
z pola widzenia zanika ekonomiczny sens prowadzonych dziatan. W krajach
postkomunistycznych prywatyzacja postrzegana jest jako operacja podziatu
istniejgcego majatku. Tymczasem ,[..] w gospodarce rynkowej warto$¢
aktywow pochodzi nie tyle z ich warto$ci wewnetrznej, ile z ich sprawnosci
w tworzeniu strumieni dochodu w przysztosci”®2 Wydaje sie, ze to stwierdzenie
winno sktoni¢ do refleksji osoby poczytujagce prywatyzacje za wyprzedaz
»rodzinnych sreber”. Istnieje bowiem uzasadniona obawa, ze wraz z uptywem
czasu reprezentujacy jeszcze okre$long warto$¢ majgtek moze po prostu
zamieni¢ sie w bezwartoSciowy spadek z przesztosci. Z ekonomicznego
punktu widzenia jak najszybsze zakoriczenie pocesu przemian wiasnosciowych
winno sta¢ sie kwestig priorytetowas.

8 Tamze.
2 P.H. Dembinski, Usankcjonowa¢ ukrylag prywatyzacje, ,Zycie Gospodarcze” 1995,
nr 39, s. 8.



W niniejszym rozdziale zostaly zaprezentowane metody prywatyzacji
stosowane w polskiej gospodarce. Uwzgledniajagc jednak przewodni cel
pracy - wykazanie wplywu prywatyzacji na rozwoj polskiego rynku kapitato-
wego, niektdrym z nich poswiecono wiecej uwagi niz pozostatym (np.
Programowi Powszechnej Prywatyzacji).

W rozdziale pierwszym wskazano, iz budowa rynku kapitatowego w Polsce
rozpoczeta sie whasciwie wraz z poczatkiem realizowania reform transformacji
ustrojowej. Jako ze nic byt to proces spontaniczny (taki mégthy trwac cate
lata), potrzebna byta jego synchronizacja z innymi przemianami w otoczeniu
gospodarczym. Zdawali sobie z tego sprawe takze twércy prawa konstytu-
ujgcego przemiany wilasnosciowe. Z tego tez wzgledu znacznie wiekszy
nacisk potozyli na okreslenie warunkéw prywatyzacji prowadzonej droga
posrednig, tzw. prywatyzacji kapitatowej. Obszernie wypowiedziat sie w tej
kwestii Janusz M. DabrowskiS3 ktéry przypomniat, iz w momencie startu
prywatyzacji uwazano, iz najbardziej efektywng jej procedurg bedzie formuta
sprzedazy ekwiwalentnej, czyli tzw. prywatyzacja kapitalowa. Poczatkowo
zaktadano, ze tg drogg bedzie sie prywatyzowa¢ ponad 100 firm rocznie.
Kolejnych 200, 300 firm miato by¢ prywatyzowane poprzez sprzedaz lub
whniesienia mienia firm do spotki w ramach likwidacji prywatyzacyjnej. Duze
nadzieje wigzano z Programem Powszechnej Prywatyzacji, dzieki ktéremu
wiascicieli miato znalez¢ kolejne 2 tys. firm panstwowych. Sadzono, ze tak
obecnie popularny leasing pracowniczy czy tez likwidacja upadtosciowa
bedg jedynie uzupeinieniem gtdownego nurtu przemian wilasnosciowych.

Przedstawione zalozenia wskazujg, iz gdyby prywatyzacja przebiegata
zgodnie z wytyczonym przez nie kierunkiem, na rynku kapitatowym znaj-
dowatoby sie ok. 500 firm sprywatyzowanych w drodze posredniej oraz
blisko 2 tys. firm pochodzacych z programu prywatyzacji masowej. Oznacza
to, ze kapitalizacja rynku papieréw wartosciowych bytaby prawdopodobnie
bez poréwnania wieksza niz obecna. Tymczasem rzeczywistos¢ zupetnie
rozmineta sie z tymi planami. Dowodzg tego dane zamieszczone w tabeli 2.4.

Z istniejgcych na koniec 1990 r. 8441 przedsiebiorstw panstwowych do
roku 1996 przeksztatceniami objeto 3799 przedsiebiorstw (45%). Widac
zatem, ze w ciggu minionych lat w ujeciu ilosciowym nie zostat przekroczony
prog 50%. Z objetych przeksztatceniami 3799 przedsiebiorstw procesy
prywatyzacji zostaty zakonczone zaledwie w 1991 (ok. 52%), w tym wypadku
udato sie przekroczyé granice 50%. Z tego najwiecej przedsiebiorstw spry-
watyzowano w drodze prywatyzacji bezposredniej z art. 37 ustawy o pry-
watyzaqi przedsiebiorstw panstwowych - 1243 (co stanowi ok. 62% wszystkich
sprywatyzowanych przedsiebiorstw oraz ok. 33% prywatyzacji rozpoczetych).

55} J.M. Dabrowski, Blaski i cienie polskiej prywatyzacji. Bilans czterech lat, ,Przeglad
Organizacji” 1994, nr 6, s. 4.



Wyszczeg6lnienie 1990-1991 1992

Przedsiebiorstwa objete procesami 1249 807
przeksztatcen wtasnosciowych ogétem

Przedsiebiorstwa sprywatyzowane 182 293
z art. 37 ustawy o p.p.p.

Przedsiebiorstwa sprywatyzowane 19 67
z art. 19 ustawy o p.p.

Przedsiebiorstwa sprywatyzowane 27 24
z art. 5 i art. 6 ustawy o p.p.p.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Dynamika przeksztatcen...

1993
470

232

100

48

1994

484

238

117

35

1995
455

109

93

26

1996

335

189

168

24

Razem

3799

1243

564

184



Przedsiebiorstwa bedgce w trudnej sytuacji ekonomicznej, przeksztatcane
na podstawie art. 19 ustawy o przedsiebiorstwach panstwowych (zakonczonych
prywatyzacji 564), stanowity ponad 28% wszystkich sprywatyzowanych
przedsiebiorstw oraz blisko 15% prywatyzacji rozpoczetych. Warto réwniez
przyjrze¢ sie efektom prywatyzacji kapitatowej, ktérej przypisywano tak
wazng role w procesie transformacji polskiej gospodarki. Przy wykorzystaniu
tej metody w rozpatrywanym okresie 1990-1996 sprywatyzowano zaledwie
184 przedsiebiorstwa (ok. 9% prywatyzacji zakonczonych, zaledwie niecate
5% prywatyzacji rozpoczetych). Nalezatoby dodaé, iz w obrocie publicznym
znalazto sie zaledwie 29 ze 184 spétek —jedynie niecate 2% wszystkich
sprywatyzowanych przedsiebiorstw. Wydaje sie, ze w Swietle pierwotnych
planow dotyczacych roli prywatyzacji kapitatowej jest to wielko$¢ zaskakujgco
mata. Podobnie jak w przypadku prywatyzacji kapitatowej, nie sprawdzity
sie rowniez plany odnos$nie do programu prywatyzacji masowej oraz rezultatow
prywatyzacji likwidacyjnej. Zamiast 2 tys. firm wigczonych do PPP na
koniec 1996 r. byto ich zaledwie 512. Obecnie program ten jest nadal
w trakcie realizacji, stagd trudno oszacowaé, jaki wpltyw wywrze ostatecznie
na rozwijajacy sie rynek kapitatowy. Jak dotad bezdyskusyjne wydajg sie
dwa fakty - powstanie nowego typu podmiotu rynku kapitatowego, jakim
sg Narodowe Fundusze Inwestycyjne oraz budowa nowego segmentu tegoz
rynku - regulowanego rynku pozagieldowego. Ponadto cze$¢ spotek tzw.
parterowych z pewnoscig znajdzie sie na gieldowym parkiecie, a druga czes¢
poszuka inwestorow poprzez rynek pozagietdowy.

To krétkie zestawienie efektéw proceséw prywatyzacyjnych realizowanych
w latach 1990-1996 wskazuje, iz odbiegly one zdecydowanie od zatozen
przyswiecajacych tworcom polskiej ustawy prywatyzacyjnej. Prywatyzacja
kapitatowa objeta zaledwie 184 przedsiebiorstwa - w tym dominujaca droga
stata sie sprzedaz akcji inwestorom strategicznym, nie za$ w trybie oferty
publicznej (Sciezka bardzo istotna z punktu widzenia rozwoju rynku kapitato-
wego). Sprzedaz akcji w drodze przetargu miata miejsce tylko w trzech
przypadkach.

Dominujaca formg przemian wiasnosciowych w polskiej gospodarce
stata sie prywatyzacja likwidacyjna, ktorej przyznawano na poczatku znacznie
mniejsze znaczenie niz prywatyzacji kapitatlowej. Zaskoczeniem stat sie
réwniez fakt, iz Sciezka ta zostata bezwzglednie zdominowana przez metode,
ktora z zalozenia miata mie¢ drugorzedne znaczenie - leasing pracowniczy.

Wydaje sie, ze taki, a nie inny obraz przemian wilasno$ciowych wynika
z pewnych szczeg6lnych cech polskiej prywatyzacji

1 niespotykanie wysokiego stopnia jej uspotecznienia; w konsekwencji
panstwo jest w bardzo duzym stopniu zalezne od zgody pracownikéw

% J.M. Dabrowski, Blaski i cienie..., s. 3.



przedsiebiorstwa na prywatyzacje, co nie zawsze idzie w parze z jego dobrze
pojetym interesem;

2) wysokiego stopnia centralizacji i formalizacji proceséw decyzyjnych,
takze w dziedzinach, ktore majg bezposredni wplyw na jako$¢ i zasieg
przemian wiasnosciowych, takich jak np. rynek papieréw wartosciowych
- w petni kontrolowany przez panstwo;

3) jej wyraznie pracowniczego odchylenia - zgodnie z obowigzujgcg do
kwietnia 1997 r. ustawg o p.p.p. pracownicy przedsiebiorstwa mogli otrzymac
do 20% jego akcji za pét ceny, z ustawg o NFI i nowg ustawg o komer-
cjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw pafAstwowych - do 15% akcji
darmo; ponadto stworzono korzystne warunki przejmowania przedsiebiorstw
w ramach tzw. leasingu pracowniczego, ktére zdecydowanie spopularyzowaty
te Sciezke (dane powyzej);

4) upolitycznienia procesu przeksztatcen wiasnosciowych, co wplyneto
hamujaco na prywatyzacje, ktora stanowita czesto karte przetargowg w roz-
nego rodzaju rozgrywkach politycznych czy tez kampaniach wyborczych.

Jak weczesniej wskazano, w procesie prywatyzacji polskiej gospodarki
pod wzgledem iloSciowym dominuje zdecydowanie prywatyzacja likwidacyjna.
Tymczasem analizujac przebieg proceséw przeksztatcen wiasnosciowych od
strony jakosciowej, wida¢, iz sytuacja wyglada doktadnie odwrotnie.

Przedsiebiorstwa sprywatyzowane w drodze kapitatowej majg w przewa-
zajacej czesci inwestora strategicznego, ktéry potrafi dobrze zadba¢ o ich
interesy (co ciekawe, czesto jego dziatania majg roéwniez aprobate zatogi).
Przedsiebiorstwa, ktorych akcje znajdujg sie w publicznym obrocie, to
zwykle firmy duze, o ugruntowanej pozycji na rynku, bedace z reguly
w dobrej sytuacji finansowej.

W przypadku najpopularniejszej drogi prywatyzacji bezposredniej - leasingu
pracowniczego, sytuacja jest mato optymistyczna. Uwaza sie, iz jedynie 20%
spotek powstatych w ten sposéb ma szanse bezpiecznie funkcjonowaé w okresie
$rednim i dtugim (w krotkim - 60%)% Giownym problemem tych spotek sg
znaczne braki kapitatu, a takze z tym zwigzane: wysokie zadtuzenie, stosunko-
wo niska ptynnos$¢ finansowa, brak sktonnosci i mozliwosci inwestowania,
niska innowacyjno$¢ oraz mata ekspansywno$¢ rozwojowa. Do tego dochodzi
jeszcze niska dynamika proceséw koncentracji struktury witasnosci i niska
kapitalizacja. Stawia to pod znakiem zapytania mozliwos$ci egzystencji tej grupy
spétek w konkurencyjnej gospodarce wolnorynkowej.

Przedstawione fakty wskazujg, ze ilos¢ nie zawsze przechodzi w jakos¢,
na co warto zwrdci¢ uwage, przeciwstawiajgc efekty prywatyzacji kapitalowej
rezultatom prywatyzacji likwidacyjnej.

% J M. Dabrowski, J. Szomburg, T. Kaminski, Efekty prywatyzacji przedsigbiorstw pans-
twowych. Wyniki badan, ,Przeglad Organizacji” 1995, nr 2, s. 30.



Od dtuzszego czasu coraz czesciej pojawiajg sie opinie wskazujgce, ze
procesy przeksztatcen wiasnosciowych w polskiej gospodarce uleglty znacznemu
spowolnieniu. Analizujgc dane z okresu 1990-1996, trudno sie z tym
stwierdzeniem nic zgodzi¢. Gdzie wobec tego mogg leze¢ przyczyny takiego
stanu rzeczy?

Ogo6lnie mozna mowi¢ o barierach wstrzymujgcych prywatyzacje, a wy-
stepujacych po stronic popytowej (mozliwosci nabywcze potencjalnych
przysztych wiascicieli) lub/i stronie podazowej (liczba przedsiebiorstw,
w ktorych procesy przeksztatcen wiasnosciowych rozpoczety sie i w ktdrych
sie zakonczyty)® Wydaje sie, ze w pierwszym okresie reformowania gospodarki
gtébwne przyczyny hamujace procesy przemian wilasnosciowych w Polsce
lezaly po stronie podazowej. Zasadno$C tej tezy potwierdzajg dane zawarte
w tabelach 2.1 i 2.2. Wida¢ wyraznie, ze stosunek liczby przedsiebiorstw
sprywatyzowanych do liczby przedsiebiorstw, w ktérych rozpoczeto procesy
prywatyzacji, wyrazat sie niskg wielkoscig (z wyjatkiem grupy przedsiebiorstw
przeksztatcanych z art. 37 ustawy o p.p.p.). Przyczyn takiego stanu rzeczy
mozna poszukiwaé w nastepujgcych czynnikach57

1) wystepujace bodzce ekonomiczne, polityczne i spoteczne; ich od-
dziatywanie nie zawsze bylo i jest jednokierunkowe; bodzce ekonomiczne
wskazuja koniecznos$¢ jak najszybszej prywatyzacji, bodzce polityczne dziatajg
zmiennie, w zaleznosci od programu partii sprawujacej rzady, bodzce
spoteczne za$ dziatajg raczej hamujgco (spoteczne pretensje co do zasadnosci
ustalenia ceny i warunkéw sprzedazy prywatyzowanego majatku);

2) procedury prowadzenia prywatyzacji - w wiekszosci dtugotrwate
(szczegblnie w przypadku prywatyzacji kapitatowej) i scentralizowane;

3) bariery prawne - postanowienia ustawy z 1990 r. nie zawsze od-
powiadaty wymogom rzeczywistosci, nowa ustawa o komercjalizacji i pry-
watyzacji przedsiebiorstw panstwowych weszta w zycie dopiero 8 kwietnia
1997 r,;

4) ciagle istniejace niejasnosci w statusie wiasnosciowym majatku czesci
przedsigbiorstw panstwowych;

5) ekonomiczny stan przedsiebiorstw - czesto przed prywatyzacjag wy-
magajg one gruntownej restrukturyzacji.

Mimo uplywajacego czasu trudno zauwazy¢, aby ktory$ z wymienionych
problemoéw zostat ostatecznie rozwigzany. Przedsiebiorstwa, ktére oczekujg na
sprywatyzowanie, zaczynajg powoli réznicowaé sie na dwie grupy: z jednej
strony duze, zasobne firmy, ktérych sprzedaz bywa nazywana ,wyprzedaza
rodzinnych sreber”, takie jak Telekomunikacja Polska, Petrochemia Pfocka,

% Uwarunkowania proces6w przeksztalcen wiasnoSciowych w Polsce zostaty szeroko
omoéwione w opracowaniu Z. Stanka, Bariery i uwarunkowania systemowe procesu przeksztatcen
wiasnosciowych zamieszczonym w miesieczniku ,,Prywatyzacja” 1994, nr 11, s. 1-10.

57 L. Balcerowicz, Determinanty i kierunki..., s. 8-10.



LOT itd., z drugiej za$ mate i Srednie zaktady bedgce w zlej sytuacji finan-
sowej, ktorych przyszto$¢ jest na razie wielkg niewiadoma. Prywatyzacja
obu przedstawionych grup moze okaza¢ sie problematyczna. W pierwszym
przypadku istnieje obawa, ze rynek kapitatowy dysponuje za malym poten-
cjatem finansowym, aby pomysinie przeprowadzi¢ prywatyzacje wymienionych
potentatdbw ekonomicznych. Natomiast grupa malych zakladéw z duzymi
problemami finansowymi moze po prostu nie znalezé nabywcéw. Tym samym
obok wspomnianej wczes$niej bariery podazowej uwidacznia si¢ druga z moz-
liwych barier - popytowa. Jej wystapienie oznacza koniecznos$¢ znalezienia
odpowiedzi na proste pytanie: kto kupi te przedsiebiorstwa? W tym momencie
analiza przenosi sie z problematyki stricte prywatyzacyjnej na zagadnienie
rynku kapitatowego. Poszukujagc odpowiedzi na pytanie - kto bylby zain-
teresowany kupnem wymienionych przedsiebiorstw, wkraczamy w badania
dotyczace rynku papierow wartosciowych, a S$cislej rzecz ujmujac - jego
strony podazowej (kapitatodawcow). Korzystajagc z informacji zawartych w roz-
dziale pierwszym, mozna zatozy¢, ze byliby to inwestorzy instytucjonalni
dziatajgcy na polskim rynku kapitatowym. W zaleznosci od specyfiki dziatania
mogliby oni naby¢ zaréwno papiery warto$ciowe duzych przedsiebiorstw (w
tym wypadku gtownie jako inwestorzy pasywni), jak i przedsiebiorstw wy-
magajacych restrukturyzacji (jako inwestorzy aktywni). Problem jednak w tym,
ze grupa inwestorow instytucjonalnych na polskim rynku kapitatowym nie
jest jak dotad zbyt duza. Zmiane tego stanu rzeczy moze spowodowac
dalsza prywatyzacja, tym razem jednak sektora finansowego.

Miedzy postepami prywatyzacji a procesem rozwoju rynku kapitatowego
istnieje sprzezenie zwrotne. Zjawiska te wzajemnie na siebie oddziatujg.
W niniejszej pracy badana jest zalezno$¢ jednokierunkowa: wptyw prywatyzacji
na rozw0j polskiego rynku kapitatowego. Jednak wnioski ptyngce z tego
rozdziatlu potwierdzaja, ze rowniez stan rynku kapitatlowego warunkuje
tempo i jako$¢ prywatyzacji. Wymagajac przyspieszenia i zakonczenia
proceséw prywatyzacji, nie nalezy o tym zapominac.



ROZDZIAL 111

ROLA PRZEMIAN WEASNOSCIOWYCH
W PROCESIE BUDOWY | ROZWOJU
POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Trudno nie zauwazy¢ zbieznosci tytutu rozdziatu trzeciego z tytutem pracy.
Nie jest to jednak przypadkowe podobienstwo, a konsekwencja przyjecia
okreslonego planu. Zadaniem dwaéch pierwszych rozdziatow byta prezentacja
wybranych elementéw polskiej gospodarki: rynku kapitatowego i procesow
prywatyzacji. Zjawiska te sg ze sobg potgczone - istnieje miedzy nimi sprzeze-
nie zwrotne. Z jednej strony przemiany wilasnosciowe przyczynity sie do
powstania rynku kapitatowego i stymuluja jego rozwdj, z drugiej za$ —rynek
kapitatowy wptywa na przebieg procesdéw przeksztatcerh wiasnosciowych. Celem
rozdziatu trzeciego jest przedstawienie jednego z wymienionych powigzan
- wplywu prywatyzacji na rozw0j polskiego rynku kapitalowego. Niniejsza
analiza koncentruje sie zatem na badaniu zaleznosci jednokierunkowej. Wybor
ten zostat dokonany $wiadomie. Jest on rezultatem przyjecia w pracy zatozenia,
iz procesy zmian formy wiasnosci w gospodarce z panstwowej na prywatng sa,
czy tez winny by¢, pierwotne w stosunku do proceséw formowania sie rynku
kapitatowego. Stawiajgc taka teze, mozna pokusi¢ sie o prébe odpowiedzi na
pytanie: czy bytoby mozliwe funkcjonowanie gospodarki o przewazajacym
udziale prywatnych $rodkéw wiasnosci produkcji bez udziatu rynku kapitato-
wego? Cho¢ jest to zagadnienie czysto teoretyczne, wydaje sie, ze mozliwos¢
taka nie bylaby wykluczona przy zatozeniu, iz catoksztatt funkcji rynku
kapitatowego realizowany bytby przez bardzo sprawny system bankowy. Na
pytanie przeciwne: czy jest mozliwe funkcjonowanie rynku kapitatowego
w kraju o gospodarce centralno-nakazowej - odpowiedz jest zdecydowanie
negatywna. Istotg systemu scentralizowanego, w ktérym dominuje panstwowa
wiasnos¢ srodkow produkcji, jest brak mozliwosci swobodnego podejmowania
decyzji ekonomicznych przez podmioty gospodarcze, a taka wtasnie swoboda
wyboru jest warunkiem koniecznym, cho¢ niedostatecznym, istnienia rynku
kapitatowego. Rynek kapitatowy, ktéry stwarza warunki do swobodnego
przeptywu $rodkéw finansowych miedzy kapitatlodawcami a kapitatobiorcami,
nie ma racji bytu w systemie o charakterze nakazowo-rozdzielczym.



Pewnym potwierdzeniem zasadnosci wystepowania w procesie transformacji
gospodarczej przedstawionej sekwencji wydarzen jest réwniez kolejnosé
powstawania aktdw prawnych, konstytuujgcych przemiany wiasnosciowe
i powstanie rynku kapitatlowego. Ustawa o0 prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych zostata uchwalona 13 lipca 1990 r., natomiast prawo o pub-
licznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych Sejm
przyjat 22 marca 1991 r. Rozpoczecie dziatalnoSci Gietdy Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie, ktére nastapito 16 kwietnia 1991 r., bylo mozliwe
na skutek pojawienia sie w publicznym obrocie akcji 5 sprywatyzowanych
przedsiebiorstw, przeksztatconych zanim ich papiery wartosciowe znalazty
sie w obrocie rynkowym. Przemiany wilasnosSciowe sg niewatpliwie jednym
z kluczowych czynnikow, dzieki ktérym polski rynek finansowy zostat
wzbogacony o jakze istotng skfadowg - rynek kapitatowy'.

Celem rozdziatu trzeciego jest pokazanie wplywu, jaki wywarly prze-
ksztatcenia wiasnosciowe na polski rynek kapitatowy oraz préba oszacowania
konsekwencji dalszych przemian wiasnosciowych realizowanych w wybranych
sektorach gospodarki dla tegoz rynku. Whnioski plyngce z treSci tego
rozdziatu bedg w duzej mierze stanowity ostateczne podsumowanie catej pracy.

1. Wplyw przemian wiasnosciowych na strukture organizacyjng
polskiego rynku kapitatowego

Charakterystyka polskiego rynku kapitatlowego zostata dokonana w roz-
dziale pierwszym. Krotkie jej przypomnienie winno jednak stanowi¢ dobry
punkt wyjscia do dalszych analiz.

Rynek kapitatowy, jak kazdy inny rynek, sklada sie z okres$lonych
elementéw: uczestnikow, organizatorow, posrednikéw oraz instrumentow,
funkcjonujagcych na podstawie konkretnych regulacji prawnych. Wszystkie
one sa polaczone siecig wzajemnych powigzan i zaleznosci. Organem
nadzorujagcym dziatanie rynku jest Komisja Papieré6w Wartosciowych. Do
instytucji ,,organizujacych” obrét mozna zaliczy¢ domy maklerskie oraz
Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych. Ponadto istniejg instytucje
posredniczace w obrocie. Nalezg do nich: Gietlda Papierow WartoSciowych
w Warszawie oraz sie¢ doméw maklerskich wraz ze spdtkg CeTO, tworzace
system regulowanego rynku pozagietdowego.

Jak na kazdym innym rynku, réwniez na rynku kapitatowym dziatajg
uczestnicy reprezentujgcy popyt i podaz. Strona popytowa to podmioty

1 Praca nie uwzglednia wpltywu innych aspektow ekonomicznych (np. relacji miedzy
rynkiem kapitalowym a pozostatymi sktadowymi rynku finansowego), spotecznych (jak
spoteczne przyzwolenie dla wprowadzanych reform) i politycznych na rozw6j rynku kapitatowego.



zglaszajace zapotrzebowanie na wolne kapitaty. W warunkach rozwinietej
gospodarki rynkowej sg to gtownie przedsiebiorstwa, dla ktérych rynek
kapitatlowy stanowi alternatywne Zrodto finansowania inwestycji. Strone
podazowg tworzg dwie gtéwne grupy inwestordw: indywidualni i instytu-
cjonalni - przede wszystkim osoby fizyczne oraz réznego typu fundusze.

Co istotne, wigkszo$¢ wymienionych podmiotéw moze dziata¢ i dziata
zarowno w sferze popytu, jak i podazy. Na przyktad dziatajgce na rynku
kapitatowym przedsiebiorstwa wystepujg przede wszystkim jako kapitatobiorcy,
ale cze$¢ z nich inwestuje tu réwniez swoje zyski. Fundusze inwestycyjne
zamkniete (ktérych dziatalno$é nie jest jeszcze regulowana przez polskie
prawo) naleza do grupy kapitatodawcdw - inwestordw instytucjonalnych,
ale ich akcje znajdujg sie w obrocie na réznych segmentach rynku kapitato-
wego. Co zatem stanowi kryterium przynaleznosci danej grupy podmiotow
do strony podazowej badz popytowej rynku kapitatlowego? Wydaje sie, ze
kryterium takim moze by¢ gtowny cel, dla ktdrego realizacji owa grupa
decyduje sie uczestniczy¢ w rynku kapitatowym. Przykladowo, nalezace
zwykle do strony popytowej przedsiebiorstwa pragng za posrednictwem
rynku kapitatowego przede wszystkim zebra¢ $rodki finansowe, aby rozszerzy¢
produkcje, rzadko decydujg sie natomiast na samodzielng dziatalnos¢
inwestycyjna. Przeciwnie jest w wypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych
(uczestnikdw strony podazowej). One pomnazajg zyski wiasnie poprzez
inwestowanie w intratne przedsiewziecia, m.in. na rynku kapitatowym,
natomiast obecno$¢ ich waloréw na tym rynku jest przede wszystkim
konsekwencjg przyjecia okreslonej prawnej formy dziatania.

Narzedziem pozwalajgcym dokonywac transakcji miedzy stronami rynku
sg instrumenty finansowe. Z uplywem czasu polski rynek kapitatowy
wzbogaca sie o nowe instrumenty lub tez nowe odmiany juz istniejgcych
(np. S$wiadectwa udziatowe badZz tez obligacje zamienne, ktérych emisje
umozliwita ustawa o obligacjach z 1995 r.).

Rynek kapitatowy rzadzi sie podobnymi prawami jak klasyczny rynek
towarowy. Zatem aby maogt sie harmonijnie i dynamicznie rozwija¢, muszg
zosta¢ spetnione okreslone warunki. Wydaje sie, ze jednym z najwazniejszych
warunkdw jest konieczno$¢ zréwnowazenia popytu z podazg w diugim
okresie. W krotkim okresie jest rzecza naturalng, ze popyt nie zawsze
odpowiada podazy i vice versa. Dzieki tym niedostosowaniom rynek jest
strukturg dynamiczng, podlegajaca ciggtym przeobrazeniom. Jednak w ditugim
okresie nie jest to sytuacja pozadana. Trwajgca zbyt dtugo wyrazna przewaga
ktérejs ze stron rynku moze zapoczatkowac proces stagnacji jego rozwoju
badZ co gorsza - degeneracje. Rynek kapitatowy podlega prawom dziatania
rynku, cho¢ towarem jest tu pienigdz - kapitat.

Budowa polskiego rynku kapitatlowego prowadzona byta od podstaw.
Musialy zosta¢ uchwalone wiasciwe akty prawne, konstytuujgce jego dziatanie



oraz powotane odpowiednie instytucje w strukturze organizacyjnej. Pojawita
sie réwniez kwestia wykreowania popytu i podazy, ,przyciggniecia grup
kapitatobiorcow i kapitatodawcédw, ktérzy byliby zainteresowani pozys-
kiwaniem kapitatu i inwestowaniem na rynku kapitatowym.

Powstawanie strony popytowej zbiegto sie z rozpoczeciem procesu
prywatyzacji przedsiebiorstw pafAstwowych. Prywatyzacja przyczynita sie
i nadal przyczynia do jej rozwoju, cho¢ w coraz mniejszym stopniu. Coraz
znaczniejszg role zaczynajg odgrywaé przedsiebiorstwa prywatne, z ktérych
czes¢ dysponuje juz wystarczajacym potencjatem ekonomicznym, by ubiegac
sie 0 pozyskanie srodkow finansowych za posrednictwem rynku kapitatowego.
Z punktu widzenia rozwoju kazdego rynku, nie tylko kapitatowego, sekwencja
wydarzen - najpierw kreacja popytu na dane dobro, w dalszej kolejnoSci
uruchomienie jego podazy - wydaje sie uzasadniona. Wystgpienie popytu
na kapitat winno spowodowaé pojawienie sie podmiotéw gotowych go
dostarczyé. Mozna przypuszczaé, iz pierwotnie zaktadano, ze w pierwszej
fazie rozwoju rynku kapitat bedzie pochodzit w przewazajgcej mierze od
inwestorow indywidualnych oraz inwestoréw zagranicznych. Dopiero w na-
stepnej kolejnosci mieli sie pojawi¢ polscy inwestorzy instytucjonalni. Przyczyna
tego stanu rzeczy wydaje sie prosta. Prywatyzacja funkcjonujacych instytucji
finansowych dopiero sie rozpoczynata, natomiast dla instytucji, ktore nie
istniaty wczesniej w polskiej gospodarce, nie byto prawnych podstaw
dziatania. W rezultacie zamiast synchronicznego rozwoju strony popytowej
i podazowej, w pierwszym okresie budowy rynku mozna byto zaobserwowac
rozwdj zdecydowanie jednostronny - strony popytowej. W kolejnej fazie
podaz zaczela gorowa¢ nad popytem. Obecnie, przynajmniej na razie,
sytuacja jest zréwnowazona. Jaka jest rola przemian wiasnosciowych w pro-
cesie ksztatltowania sie polskiego rynku kapitatowego? Dyskusja nad tym
problemem stanowi tre$¢ rozdziatu trzeciego.

Budowa rynku kapitatowego rozpoczeta sie od stworzenia regulacji
prawnych oraz instytucji, ktére nadzorowalyby jego dziatanie oraz ,o0b-
stugiwaly” jego uczestnikow. W pierwszej kolejnosci zostanie zbadany
wplyw, jaki wywarly i wywieraja przemiany wiasnosciowe na te wiasnie grupe.

1.1. Komisja Papierow Wartosciowych
i Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

Wydaje sie, ze uzasadnione jest fgczne badanie wpltywu prywatyzacji na
te dwie instytucje. W obu przypadkach trudno bowiem mowi¢ o bezposrednim
wplywie prywatyzacji na ich dziatanie, mamy tu raczej do czynienia z od-
dziatywaniem posrednim. Catoksztatt przemian wiasnosciowych w gospodarce



umozliwit rozpoczecie budowy struktur rynku kapitalowego, w ich nastepstwie
powstat za$ organ nadzorczy tego rynku - Komisja Papierow Warto$ciowych.
Réwnie posredni wplyw miata prywatyzacja na powstanie Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych. W wyniku realizowanych prywatyzacji
przedsiebiorstw na rynku pojawily sie papiery wartosciowe. Niezbedna byta
instytucja, ktéra sprawowataby piecze nad znajdujgcymi sie w publicznym
obrocie walorami, dzieki czemu zostat powotany KDPW. Cho¢ prywatyzacja
przyczynita sie do rozpoczecia dziatalnosci przez KPW i KDPW, to jednak
trudno znalez¢ bezpos$rednie zwigzki miedzy postepami prywatyzacji a ich
dalszym rozwojem.

1.2. Domy maklerskie

Powstawanie domow maklerskich wigze sie wprost z poczatkiem funk-
cjonowania rynku kapitatowego. Stanowig one ,ogniwo posredniczgce”
miedzy stronami dokonujacymi transakcji papierami wartosciowymi. Wyplywa
stad wniosek, ze jednym z najistotniejszych warunkéw ich powstawania jest
istnienie w publicznym obrocie papierdw wartosciowych, co z kolei wymaga
wystepowania na rynku podmiotow uprawnionych do ich emitowania.
Wydaje sig, ze ilo$¢ i potencjat kapitatowy domoéw maklerskich sg bezpo-
Srednio zalezne od rezultatow dziatan prywatyzacyjnych, w wyniku ktérych
biura maklerskie zyskujg klientdbw (inwestorow dokonujgcych lokat oraz
spotki przeprowadzajgce emisje papieréw wartosciowych).

Kolejnym efektem dziatan prywatyzacyjnych, majacym bezposredni
wplyw na przedsiebiorstwa maklerskie, jest zwiekszanie oferowanego przez
nie zakresu ustug. Wraz z rozwojem rynku kapitatowego rosnie zapo-
trzebowanie na coraz bardziej profesjonalng obstuge podmiotow tego rynku.
Domy maklerskie przestajg posredniczy¢ w prostym nabywaniu i sprzedazy
papierow wartosciowych. Rozszerzajgca sie oferta skierowana jest zaréwno
do emitentéw, jak i inwestorow. Niewatpliwie jest to efektem rosngcej
konkurencji miedzy biurami, jako ze spadek zainteresowania lokatami na
rynku kapitatowym, notowany w latach 1994-1995, przyczynit sie do
zmiany postawy domow maklerskich. W celu utrzymania sie na rynku,
musiaty one podjgé walke o pozyskanie jak najwiekszej liczby aktywnych
i zasobnych inwestoréw. Stad tez, oprocz stopniowej rezygnacji z pobierania
optat za otwarcie i prowadzenie rachunku oraz koniecznosci wptacania
ustalonej kwoty minimalnej przy otwieraniu rachunku, biura maklerskie
zaczely oferowaé pakiety nowych ustug, tj.:

- oprocentowanie $rodkow finansowych przechowywanych na rachunku,

- mozliwo$¢ odroczenia ptatnosci za nabywane walory (przecietnie 3 dni),



- mozliwos¢ skladania zlecerh poprzez fax i telefon,

- kredyty na zakup akcji,

- doradztwo finansowe,

- zarzadzanie pakietem papierow wartosciowych,

posredniczenie w zakupie jednostek uczestnictwa funduszy powierniczych,

- przechowywanie papieréw wartosciowych na zlecenie,

- posredniczenie w obrocie Swiadectwami udziatowymi i akcjami spotek
uczestniczagcych w programie NFI,

obrot papierami nie dopuszczonymi do publicznego obrotu.

Za wielkg szanse umocnienia pozycji biur maklerskich na rynku ka-
pitalowym uwazano realizacje Programu Powszechnej Prywatyzacji. Po-
mijajac faze pierwsza - przygotowawczg, w fazie drugiej - organizacyjnej
domy maklerskie aktywnie uczestniczylty w obracaniu $wiadectwami udzia-
towymi oraz organizowaniu alokacji bezptatnych akcji pracowniczych,

natomiast w fazie trzeciej - posredniczyty w wymianie zdematerializo-
wanych S$wiadectw udzialowych na akcje Narodowych Funduszy Inwe-
stycyjnych.

Bardzo waznym zadaniem dla biur maklerskich byto takze zorganizowanie
regulowanego rynku pozagietdowego, ktérego powstanie taczy sie bezposrednio
z uruchomieniem Programu Powszechnej Prywatyzacji. W maju 1995 r.
podczas Il Zjazdu Zespotu Domoéw Maklerskich zostata powotana Grupa
Strategiczna ds. Zorganizowania Obrotu Pozagietdowego. W efekcie jej prac
29 stycznia 1996 r. powstata spdika akcyjna - Centralna Tabela Ofert
(CeTO SA), ktorej gtownym zadaniem stato sie zbudowanie, a nastepnie
nadzor nad dziataniem polskiego rynku pozagietdowego. Akcjonariuszami
spotki CeTO zostaty 43 domy maklerskie, ktore zyskaty uprawnienia do
zawierania transakcji poprzez OTC (biura maklerskie, ktore nie zdecydowaty
sie przystagpi¢ do CeTO, wykluczyly sie automatycznie z dzialalnoSci na
OTC). Wazng zaletg narodzin OTC z punktu widzenia doméw maklerskich
jest niewatpliwie mozliwos¢ zdywersyfikowania pola dziatalnosci biur - od
rynku regulowanego gietdowego, poprzez regulowany pozagietdowy, do
rynku papieréw wartosciowych nic bedacych w publicznym obrocie.

Przyszto$¢ domow maklerskich uzalezniona jest od perspektyw rozwoju
rynku kapitatowego, wynikajacych przede wszystkim z atrakcyjnosci jego
oferty w stosunku do innych lokat inwestycyjnych.

Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania, mozna stwierdzié, ze prywatyza-
cja miata pewien wptyw na budowe ram organizacyjnych rynku kapitatowego.
Zauwazalna jest tu jednak przewaga wpltywu posredniego nad bezposrednim.
Przeksztatcenia witasnosciowe przyczynity sie do zmiany profilu polskiej
gospodarki, czego dalszym efektem stato sie m in. powstanie rynku kapitato-
wego wraz z instytucjami nadzorujgcymi i organizujgcymi jego dziatalnosc.
Prywatyzacja definiowana jest w niniejszej pracy jako zmiana z pafstwowego



na prywatnego - wiasciciela podmiotu juz istniejgcego badz wykonawcy
ustugi juz oferowanej. Patrzagc z tego punktu widzenia, instytucje istniejgce
w strukturze organizacyjnej rynku kapitatowego, ktére zostaly zbudowane
od podstaw, nie mialy z prywatyzacjg rozumiang jako denacjonalizacja
bezposredniego zwiagzku. Takiej zaleznosci nalezatoby zatem szukaé poza
systemem organizacyjnym rynku papierow wartosciowych. Pozostaje analiza
dziatalnos$ci strony popytowej i podazowej tego rynku, ktére tworzone sg
w duzej mierze wiasnie przez podmioty podlegajgce procesom przeksztatcen
wiasnosciowych.

2. Oddziatywanie prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych
na powstanie i rozwdj rynku kapitatowego

Jak juz wspominano, harmonijny rozwd¢j kazdego rynku uzalezniony jest
przede wszystkim od réwnomiernego rozwoju jego dwoéch stron - popytowej
i podazowej. Co oznacza to w praktyce? Popyt i podaz sg tworzone przez
grupy podmiotéw, z ktérych jedna grupa zgtasza zapotrzebowanie na dane
dobro, a druga dobro to dostarcza. W przypadku rynku kapitatlowego
towar jest specyficzny, jest nim mianowicie kapitat. Harmonijny rozwdj
rynku wystepuje wowczas, gdy rosngcemu zapotrzebowaniu na kapitat
odpowiada rosngca w podobnym tempie jego podaz (oraz vice versa).

Jak wskazano w rozdziale pierwszym, na polskim rynku papierow
wartosciowych popyt na kapitat zglaszany jest przez nastepujace podmioty:

- panstwo,

- miasta i gminy,

- banki,

- przedsiebiorstwa.

Z tej grupy procesom prywatyzacji poddawane sg banki oraz przedsie-
biorstwa. Jesli traktowac banki jako przedsiebiorstwa, ktére poszukujg na
rynku kapitatowym S$rodkéw finansowych na rozszerzenie prowadzonej
dziatalnosci, zasadne staje sie po prostu wigczenie ich do grupy przedsie-
biorstw.

Zadaniem biezgcego podrozdziatu jest zbadanie wplywu, jaki wywarta
i wywiera prywatyzacja sektora przedsiebiorstw panstwowych na rynek
kapitatowy, S$cidlej rzecz ujmujac na jego cze$¢ regulowang. W rezultacie
natozenia takiego ograniczenia, zakres badan zaweza sie do analizy wptywu
prywatyzaqi przedsiebiorstw panstwowych na publiczny obrét papierami
wartosciowymi.

Niniejsza praca nie porusza w zasadzie kwestii wplywu prywatyzacji na
rynek niepubliczny. Przyczyny tego sg dwie. Po pierwsze, prywatyzacja



przedsiebiorstw pafAstwowych nic wywiera znaczacego wptywu na caloksztatt
obrotow tego segmentu rynku kapitatowego. Po drugie, transakcje zawierane
na rynku niepublicznym nie sg ewidencjonowane przez zadng specjalng
instytucje, nic sposob wiec oceni¢ ich wartosci. Przyjmujac zalozenie, ze
dokonywana analiza bedzie dotyczy¢ wplywu procesow przeksztatcen wias-
nosciowych na publiczny obro6t papierami wartosciowymi, wydaje sie zasadne
podzielenie rynku publicznego, wedtug kryterium podmiotu oferujgcego
papiery wartosciowe, na rynek pierwotny i wtorny.

2.1. Rynek pierwotny

Zgodnie z ustawg o0 publicznym obrocie papierami wartoSciowymi
i funduszach powierniczych, publiczny obrét pierwotny to proponowanie
przez emitenta nabycia praw z emitowanych w serii papierow wartos$-
ciowych lub nabywanie takich praw (nowa ustawa wprowadza jeszcze
jeden podmiot zbywajacy - subemitenta ustugowego). Gownym celem
emisji jest zwykle zebranie przez emitenta srodkéw finansowych na plano-
wane przez niego inwestycje. Taki cel przySwieca emisjom dokonywanym
przez spoiki prywatne. Z odmienng sytuacjg mamy do czynienia w przy-
padku prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych. Prywatyzacja przedsie-
biorstw panstwowych winna doprowadzi¢ do realizacji pewnych wytyczo-
nych celow. Emisja papieréw wartosciowych przeprowadzana w toku dzia-
tan prywatyzacyjnych ma przede wszystkim umozliwi¢ zebranie zaplanowa-
nych w budzecie panstwa Srodkéw finansowych, nie za$ zasili¢ nimi przed-
siebiorstwa. Drugim celem jest zbycie przez panstwo praw wilasnosci do
posiadanych papierow warto$ciowych - w tym wypadku akcji prywatyzo-
wanych przedsiebiorstw, czyli dokonanie realnej prywatyzacji. Choc¢ ist-
niataby mozliwos¢ zastosowania metody prywatyzacji polegajacej na pod-
wyzszeniu kapitatu akcyjnego przedsiebiorstwa poprzez emisje nowych
akcji i objecie tychze akcji przez osoby trzecie, to wspomniane rozwigzanie
nie lezy w interesie skarbu panstwa. Srodki uzyskane z udostepnienia akcji
istniejgcych trafiajg bowiem do skarbu panfstwa, natomiast nowych akcji
- do spdiki2 (mozliwe jest rowniez jednoczesne udostepnienie akcji przez
skarb panstwa oraz podwyzszenie kapitatu akcyjnego przedsiebiorstwa
w drodze nowej emisji).

W tej sytuacji papiery wartoSciowe emitowane przez prywatyzowane
przedsiebiorstwa panstwowe z reguty w ogoéle nie pojawiajg sie na rynku
pierwotnym. Przyczyna tej sytuacji jest prosta. Przedsiebiorstwo przeksztatcane

2 W. Géralczyk jr, Komentarz do ustawy o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych,
Poltex, Warszawa 1991, s. 45.



jest w jednoosobowg spotke skarbu panstwa, akcje oferowane sg wiec do
sprzedazy przez ich wilasciciela —skarb panstwa. W efekcie mamy w tym
wypadku do czynienia z transakcjami rynku wtdrnego, nie za$ pierwotnego.
Czy zatem przeksztatcenia wiasnosciowe majg wplyw na rynek pierwotny?
Niewatpliwie tak, ale dopiero w dalszej kolejnosci. Sprywatyzowane przedsig-
biorstwo, ktore jest juz wiasnoscig prywatnych inwestoréw, moze dokonywac
kolejnych emisji akcji czy tez obligacji. Pozyskane ta droga $rodki finansowe
trafig juz bezposrednio do firmy, ktéra wykorzystuje je na cele inwestycyjne.

2.2. Rynek wtorny

Pod pojeciem ,wtorny obrdt publiczny” rozumiane jest proponowanie
przez osoby inne niz emitent nabycia praw z emitowanych w serii papieréw
wartosciowych lub nabycie takich praw, jesli papiery wartoSciowe zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu.

Polskie prawo zezwala na wtorny publiczny obrét papierami warto$-
ciowymi na dwoch rynkach: gietldowym i regulowanym pozagietdowym.
Rozpatrujagc wplyw proceséw prywatyzacji na rynek kapitatowy, nalezatoby
dokona¢ analizy sytuacji wystepujagcej na tych dwodch subrynkach.

Mozna zaryzykowal twierdzenie, iz aby umozliwi¢ szybkie powstanie
rynku kapitatowego w Polsce, pierwotnie zaktadano przeksztatcenie jak
najwiekszej liczby przedsiebiorstw panstwowych witasnie w drodze prywatyzacji
posredniej (czy rzeczywiscie tak sie stato, to juz inna kwestia). Dowodem
na powigzanie ze sobg procesow powstawania rynku kapitatowego i prze-
ksztatcen wilasnosciowych sa regulacje prawne zawarte w odpowiednich
ustawach. Rynek regulowany mogt zacza¢ funkcjonowaé dopiero po poja-
wieniu sie instrumentow finansowych, takich jak akcje i obligacje, ktore
mogty zaistnie¢ dopiero po powstaniu podmiotéw zdolnych do ich emisji.

Wspotzaleznos¢ tych proceséw nie budzi watpliwosci. Przedsiebiorstwami,
ktorych walory jako pierwsze znalazly sie na regulowanym rynku kapitato-
wym, staty sie firmy tzw. ,pierwszej piagtki”: Exbud SA, Kros$niefiska Huta
Szkia Krosno SA, Prochnik SA, Slaska Fabryka Kabli SA oraz Tonsil SA.
30 listopada 1990 r. rozpoczeta sie publiczna subskrypcja akcji wymienionych
spotek skarbu panstwa, ktora trwala ostatecznie do 11 stycznia 1991 r.
Nalezy doda¢, ze cho¢ gietda papieréw wartosciowych jeszcze wowczas nie
funkcjonowata, fakt ten nie oznaczat braku rynku wtornego dla tych
walorow. Obrét akcjami prowadzony byt za posrednictwem czterech bankéw,
ktére wczesniej prowadzity zapisy na akcje: Pekao SA, Banku Slaskiego
SA, Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA oraz Banku Gdanskiego SA.
Pierwsza sesja gietdowa, na ktorej notowane byly akcje pieciu wymienionych
spotek, odbyta sie 16 kwietnia 1991 r.



Obrot walorami ,pierwszej pigtki” - pierwszych pieciu przedsiebiorstw
sprywatyzowanych drogg kapitatowg - zapoczatkowat dziatalno$¢ rynku
akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Warszawska gietda rozpoczeta funkcjonowanie w roku 1991, natomiast
uruchomienie regulowanego rynku pozagietdowego nastgpito dopiero w grud-
niu 1996 r. Jest to fakt o niezwykle istotnym znaczeniu. Choé praca
poswiecona jest wplywowi prywatyzacji na rozw6j rynku kapitatowego,
w tym wiasnie momencie wida¢ zalezno$¢ odwrotng. Sytuacja rynku kapitato-
wego warunkuje tempo i jako$¢ prywatyzacji. Brak odpowiednich regulacji
prawnych, a w konsekwencji wymaég, by publiczny wtorny obrdt papierami
wartosciowymi odbywat sie wylgcznie za posrednictwem rynku gietdowego,
przez dtugi czas powodowat dopuszczanie do publicznego obrotu waloréw
tylko tych spdiek, ktére gwarantowaly wypetnienie wysokich wymagan
okreslonych przez regulamin GPW. Regulowany rynek pozagietdowy pojawit
sie stosunkowo po6zno i, co trudno ukry¢, nie zdobyt na wstepie zaufania
potencjalnych uczestnikow. Zasadne staje sie¢ zatem pytanie, czy to powolne
tempo prywatyzacji kapitatowej stato sie rzeczywistym powodem pojawiania
sie niewielu emisji w publicznym obrocie, czy tez ostre rygory obowigzujgce
na regulowanym rynku kapitatowym przyczynity sie do zwalniania tempa
tej prywatyzacji?

Prywatyzacja kapitatlowa nie oznacza jednak automatycznego zaistnienia
przedsiebiorstwa na publicznym rynku kapitatowym. Cze$¢ prywatyzowanych
tag drogg przedsiebiorstw pozyskuje tzw. inwestora strategicznego, ktory nie
planuje powiekszania kapitatu inwestycyjnego w drodze publicznej emisji
papierbw wartosciowych. Bywajg przedsiebiorstwa posiadajgce inwestora
aktywnego, ktérych akcje znajdujg sie rownoczesnie w publicznym obrocie,
jednak sytuacja taka nalezy do wyjatkdw. Na rynku kapitatowym zaczynajg
sie rowniez pojawia¢ przedsiebiorstwa sprywatyzowane na drodze likwidacyjnej,
dla ktorych wejscie na rynek kapitatlowy stanowi kolejny krok w rozwoju.

2.2.1. Rynek gietdowy

Z punktu widzenia celu pracy, zbadanie wptywu proceséw prywatyzacji
na rynek gietdowy jest przedsiewzieciem kluczowym. Jak juz bowiem
wczesniej wskazano, polski (regulowany) rynek kapitatlowy przez diugi czas
reprezentowany byt wylgcznie wiasnie przez rynek gietdowy. Oznacza to, ze
przy marginalnym znaczeniu transakcji zawieranych na rynku nieregulowanym,
wiekszo$¢ obrotow papierami wartosciowymi dokonywana byta za posred-
nictwem gietdy papieréw wartosciowych. Prawdopodobnie witasnie z powodu
dtugiej nieobecnosci drugiego wielkiego segmentu rynku kapitatowego



- regulowanego rynku pozagietdowego, w Polsce rynek kapitatowy czesto
btednie utozsamiany byt i jest z rynkiem gieldowym.

Jaki wpltyw wywarly procesy przemian wiasnosciowych na powstanie
i rozwdj gietdy papieréw wartosciowych?

»Niezbednym warunkiem powodzenia programu prywatyzacji jest prze-
jrzysty, efektywny i bezpieczny rynek papieréw wartosciowych. Kluczo-
wym elementem infrastruktury tego rynku jest gietda papier6w wartos-
ciowych. Czasowe wymogi programu prywatyzacji nic pozwalajg oczeki-
wacé naturalnego i ewolucyjnego uksztattowania sie tej instytucji, koniecz-
ne jest wiec bezposrednie zaangazowanie si¢ panstwa w proces jej po-
wstania [..] jest [to - dop. M.J.] konieczne réwniez ze wzgledu na wyso-
kie koszty inwestycyjne zwigzane z uruchomieniem gieldy, ktére nie moga
by¢ pokryte z biezacych wpltywéw tej instytucji w poczatkowym okre-
sie”3

Cytowany fragment, pochodzacy z Rzgdowego programu prywatyzacji
polskiej gospodarki, wskazuje jednoznacznie, ze jedng z najistotniejszych
przyczyn, ktére spowodowaty powstanie warszawskiej gieldy, byt wiasnie
fakt rozpoczecia procesow przeksztatceri wiasnosciowych. Trudno o bardziej
przekonywajgcy dowod istnienia wpltywu prywatyzacji na powstanie rynku
gietdowego.

Jednak oddziatywanie prywatyzacji na tym sie nie zakornczyto. Prze-
ksztatcenia wiasnosciowe nie tylko umozliwity powstanie gietdy, ale réwniez
jej dalszy rozwdj.

Firmy zalozone przez prywatnych wiascicieli (w wiekszosci) nie spetniaty
jeszcze w roku 1991 wysokich wymogoéw ekonomiczno-formalnych, ktére
pozwolityby im poszukiwaé S$rodkéw inwestycyjnych za pos$rednictwem
rynku kapitatlowego. W konsekwencji pierwszymi spotkami, ktérych walory
znalazty sie w obrocie gietdowym, staty sie przedsiebiorstwa panstwowe
sprywatyzowane na drodze kapitatowej (co bylo w pracy wielokrotnie
podkreslane).

Wraz z rozwojem rynku gietdowego na parkiecie pojawily sie rowniez
walory spotek utworzonych w wyniku prywatyzacji likwidacyjnej oraz
walory spétek prywatnych. Firmy, ktérych walory znalazly sie na rynku
gietldowym po ich sprywatyzowaniu drogag likwidacyjng, nalezg do grupy
tzw. spotek ,leasingujgcych”, czyli prywatyzowanych przy uzyciu metody
leasingu pracowniczego. Sg to m.in.. ESPEBEPE, Mostostal-Zabrze, Mos-
tostal-Gdansk, Prochem, Indykpol, Drosed, Jutrzenka, Elektromontaz Eksport.
Cze$¢ z nich jest spotkami rynku podstawowego (Mostostal-Zabrze, ES-
PEBEPE, Mostostal-Gdansk), cze$¢ zas rynku rownolegtego (pozostate).

3 Rzgdowy program prywatyzacji polskiej gospodarki na rok 1991, Warszawa, grudzien
1990, s. 22.



Udziat spotek prywatnych w catoksztatcie obrotdw gietdowych jest wcigz
niewielki. Dowodem na to jest ok. 90-procentowy udziat kapitalizacji spotek
sprywatyzowanych w ogdlnej kapitalizacji gietdowego rynku akcji4 w latach
1993-19953

Do odegrania kluczowej roli w procesie tworzenia rynku gietdowego
typowano przede wszystkim przedsiebiorstwa panstwowe prywatyzowane
droga kapitatowa. Spodziewano sie rowniez, ze wiekszos¢ spotek, ktérych
walory znajdg sie w obrocie gietdowym, zostanie wprowadzona do obrotu
publicznego przez Ministerstwo Przeksztatcen Wtiasnosciowych (obecnie
funkcje te przejeto Ministerstwo Skarbu Panstwa).

W tabeli 3.1 zostaly zaprezentowane dane dotyczace prywatyzacji kapitato-
wej przeprowadzanej przez MPW w latach 1990-1996. Wskazujg one, iz
w poczatkowej fazie rozwoju rynku gietdowego spotki utworzone w wyniku
prywatyzacji kapitatowej realizowanej przez MPW odgrywaty na nim pod
wzgledem iloSciowym decydujgca role. Trudno jednak nie zauwazyé, ze
w rozpatrywanym okresie 1990-1996 zarysowata sie trwata tendencja spad-
kowa, co oznacza, ze z roku na rok coraz mniej spotek gietldowych
powstawato na skutek prywatyzacji kapitalowej prowadzonej przez MPW.

Kolejnym zauwazalnym zjawiskiem byt stosunkowo maty udziat spétek
sprywatyzowanych na drodze kapitatowej i wprowadzonych do publicznego
obrotu przez MPW w stosunku do ogo6lnej liczby sprywatyzowanych
kapitatowo spétek - w rozpatrywanym okresie 1990-1996 jedynie ok. 16%.
Moze to dowodzi¢ albo preferowania przez MPW metody prywatyzowania
spétek w drodze zakupu pakietu akcji przez inwestora aktywnego, albo nie
najlepszej kondycji ekonomicznej spétek, co bytoby znacznym utrudnieniem
w procesie ich ,upubliczniania”.

Badajac wplyw prywatyzacji kapitatowej na rozwdj rynku gietdowego,
nalezy nie tylko bra¢ pod uwage aspekt ilosciowy, okreslajacy liczbe spotek
wprowadzonych na gietde przez MPW, ale takze zbadad, jak zmienita sie
kapitalizacja gieldy po znalezieniu sie na niej akcji sprywatyzowanych firm.
W celu przedstawienia tego wptywu dokonane zostato zestawienie obrazujace
stosunek kapitalizacji wymienionych spétek do catosci kapitalizacji gietdowego
rynku akcji w badanym okresie 1991-1996. Dane prezentuje tabela 3.2.

4 Dla celéw pracy zostalo dokonane zawezenie analizy rynku gietdowego wytacznie do
rynku akcji. Powodem tego jest fakt, iz rozw6j rynku obligacji z punktu widzenia wptywu
nan proces6w prywatyzacyjnych nie ma w tej chwili wiekszego znaczenia. Na gietdowym rynku
obligacji handlowane sg bowiem jedynie obligacje skarbowe, nie ma jeszcze obligacji przed-
siebiorstw. Rynek obligacji moze by¢ wiec rozpatrywany jedynie jako alternatywa dla decyzji
inwestycyjnych inwestora - czy bardziej optacalne jest lokowanie Srodkéw w akcje, czy tez
obligacje.

s Prywatyzacja a rozw0j polskiego rynku kapitatowego w latach 1990-1995, MPW, Depar-
tament Ekonomiczny, Zesp6t ds. Analiz Rynku Kapitatlowego, s. 5.



TABELA 3.1. Relacje miedzy efektami prywatyzacji posredniej (kapitalowej) prowadzonej przez MPW a zmiang liczby spétek notowanych

Wyszczeg6lnienie

Spo6tki sprywatyzowane kapitalowo przez
MPW

Spo6tki w obrocie publicznym sprywatyzo-
wane przez MPW

Spo6tki sprywatyzowane kapitalowo przez
MPW, notowane na GPW

Spétki notowane na GPW ogo6tem

Stosunek spoétek sprywatyzowanych kapita-
towo w publicznym obrocie do ogétu
spotek sprywatyzowanych kapitatowo

Stosunek spotek sprywatyzowanych kapita-
towo, notowanych na GPW do og6tu
spotek gietdowych (%)

na GPW w latach 1990-1996

1990-1991

27

1

41

100

1992
24

12

16

75

1993
48

15

22

68

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie materiatbw MPW, MSP i KPW.

1994

35

21

44

23

48

1995

26

24

65

19

37

1996 Razem
24 184
1 29
24
83
4 16
29



Spéiki

Tonsil
1Préochnik
Krosno
EXBUD
Kable
Swarzedz
W lczanka
Zywiec
W'edel
Okocim
Irena
Mostostai-Exp.
Polifarb CN
Sokotow
Vistula
Rafako
Jelfa

Polifarb WR

12.11.1991
7 125,0

6 225,0

9 680,0
30 000,0
6 500,0

7 375,0

6 825,0
30 000,0

12.11.1992
1800,0
5 175,0
3 080,0

28 100,0
2 500,0
9 000,0
4 800,0

25 000,0

44 800,0

29 400,0
1 665,0

40 950,0

Warto$¢ rynkowa spotki (tys. zi)

30.12.1993
59 250,0
82 500,0
124 300,0

127 500,0
40 000,0
80 000,0
78 000,0

400 000,0

918 400,0

317 800,0
53 300,0

202 500,0
26 160,0
49 880,0

170 000,0

23.12.1994
28 200,0
41 250,0
41 580,0
100 800,0
54 600,0
71 750,0
41 100,0

483 000,0
780 300,0
209 500,0
56 250,0
339 750,0
193 160,0
35 180,0
61 000,0
85 200,0
127 200,0
83 990,0

29.12.1995
17 500,0
20 400,0

116 040,0
208 800,0
62 600,0
36 750,0
45 360,0
510 000,0
473 400,0
154 500,0
91 200,0
218 250,0
178 820,0
55 000,0
52 800,0
183 800,0
150 520,0
158 040,0

31.12.1996
20 700,0
14 775,0

182 353,0
212 100,0
53 800.0
34 650,0
36 960,0
399 000,0
819 083,1
407 000,0
85 120,0
306 000,0
304 087,5
110 000,0
56 100,0
152 079,0
241 150,0
358 081,9



Rolimpex
Stalexport
i Debica
Bytom
Gorazdze
! Polfa-Kutno
Razem 103 730,0
Kapitalizacja rynku akcji 103 730,0

Udziat spotek sprywatyzowa- 100
nych kapitatowo przez MPW
w kapitalizacji catego rynku

akcji (%)
Kapitalizacja podstawowego 103 730,0
rynku akcji
Udziat spétek sprywatyzowa- 100

nych kapitatowo przez MPW
w kapitalizacji podstawowe-
go rynku akcji (%)

Zrodlo: Opracowanie wilasne na podstawie

196 270,0
338 168,0
58

338 168,0

58

2 729 590,0
5 802 850,0
47

5 760 850,0

47

19 800,3
212 500,0
179 270,0

3 245 380,3
7 375 400,0
44

7 041 420,3

46

36 886,1
215 550,0
375 720,0

21 850,0
469 900,0

51 210,0

3 904 946,1
10 688 150,0
37

10 171 696,1

38

89 021,6
248 230,5
883 376,0

14 950.0
529 100,0
173 615,1

5 731 232,7
25 212 356,3
23

24 285 892.4

24

Raportu Komisji Papieréw Wartosciowych za rok 1996, s. 36-37 oraz danych MPW (MSP).



Przedstawione wielkosci wskazuja, iz wplyw spotek sprywatyzowanych
na drodze kapitalowej na warto$¢ Kkapitalizacji gietldowego rynku akcji
systematycznie malat. Po wyjgtkowym pierwszym roku, kiedy badany
wspotczynnik osiggnagt warto$¢ 100%, kazdy nastepny rok przynosit jego
spadek. W roku 1993 spadt ponizej 50%, natomiast w roku 1996 wynosit
juz 24%. Jako ze spoOtki prywatyzowane przez MPW sg spétkami rynku
podstawowego gieldy papieréw wartoSciowych (znalazty sie tam ze wzgledu
na wskazniki ekonomiczne), uzasadnione wydaje sie badanie, czy analizowany
wskaznik nie wzrosnie, jesli uwzgledni sie kapitalizacje samego rynku
podstawowego. Wyniki zostaly réwniez zaprezentowane w tabeli 3.2 i jak
wida¢ nie zanotowano istotnych zmian.

Sytuacje zmienia znacznie dopiero dotgczenie do badanej grupy spétek
gietdowych sprywatyzowanych na drodze kapitatowej bankow panstwowych
z tzw. ,dziewiatki”6. Prywatyzacja bankow, jako instytucji finansowych,
podlegata (do momentu przekazania ich akcji Ministerstwu Skarbu Panstwa)
nadzorowi Ministerstwa Finansow. Sposrod przeznaczonych do prywatyzacji
dziewieciu bankéw komercyjnych wytonionych z NBP, w badanym okresie
1991-1996 sprywatyzowane zostaly cztery: Wielkopolski Bank Kredytowy
SA, Bank Slaski SA, Bank Przemystowo-Handlowy SA oraz Bank Gdanski
SA. Rezultaty pojawienia sie na rynku gieldowym wymienionych bankow
przedstawione zostaty w tabeli 3.3.

Prezentowane dane dowodza, jak duzy wplyw na gietdowy rynek akcji
wywieraty sprywatyzowane banki (wydaje sie, ze rekord padt w wypadku
Banku Slaskiego, ktérego kapitalizacja na koniec 1996 r. stanowita prawie
11% kapitalizacji catego rynku akcji). Nalezy tu dodac¢, ze w roku 1997
do grupy sprywatyzowanych bankéw dolaczyt Bank Handlowy w Warszawie
SA, ktéry znaczaco wzmocnit swym potencjatem finansowym gietdowa
»grupe bankowg”.

Dodanie wartosci kapitalizacji analizowanych spétek oraz kapitalizacji
przedstawionych bankow, nastepnie za$ odniesienie otrzymanej wielko$ci do
kapitalizacji gietdowego rynku akcji wskazuje, jak duzy wpltyw wywarly na
rynek gietdowy sprywatyzowane kapitatowo firmy - 65% kapitalizacji
rynku akcji w roku 1994 i 1995. W roku 1996 pojawita sie, nieobecna
wczesniej, tendencja spadkowa. Badany wskaznik spadt ponizej 50%. Oznaczaé
to moze, iz na gieldowym rynku akcji wiekszg role zaczely odgrywac spotki
prywatne badz tez spadta warto$¢ waloréw sprywatyzowanych kapitatowo
firm. Dane zawarte w tabelach 3.2 i 3.3 wskazujg, iz spadek istotnie
wystapit w przypadku czesci spotek, lecz og6lnie wzrost wartosci pozostatych
kompensowat te straty. Mozna zaryzykowaé twierdzenie, ze by¢ moze
w roku 1996 zostata zapoczatkowana nowa tendencja: postepujgcy wzrost
znaczenia firm prywatnych na rynku kapitalowym. Odpowiednie dane
zawiera tabela 3.4.

6 ,Dziewigtka” - dziewig¢ bankéw komercyjnych wydzielonych z NBP. Patrz rozdziat
pierwszy.



Warto$¢ rynkowa (tys. zt) na

Bank 12.11.1991 12.11.1992 30.12.1993 23.12.1994 29.12.1995 31.12.1996
Wielkopolski Bank Kredytowy 633 600,0 385 920,0 350 960,0 1335 030,4
Bank Slaski 1064 900,0 1328 810,0 2 703 920,0
Bank Gdanski 451 080,0 731 527,6
Bank Przemystowo-Handlowy 740 740,0 916 600,0
Razem banki 0,0 0,0 633 600,0 1450 820,0 2 871 590,0 6 687 078,0
Kapitalizacja gietdowego rynku 103 730,0 338 168,0 5 802 850,0 7 375 400,0 10 688 150,0 25 212 356,3
Udziat wymienionych bankéw 0 0 1 20 27 27

w kapitalizacji gietdowego
rynku akcji (%)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie Raportu Komisji Papieréw Wartosciowych za rok 1996, s. 36-37.



TABELA 3.4. taczny udziat kapitatowo sprywatyzowanych przedsiebiorstw (przez MPW) oraz bankéw (przez MF) w kapitalizacji gietdowego
rynku akcji w latach 1991-1996

W arto$¢ rynkowa akcji (tys. zt) na
Wyszczegblnienie

12.11.1991 12.11.1992 30.12.1993 23.12.1994 29.12.1995 31.12.1996

i Warto$¢ akcji przedsiebiorstw sprywaty- 103 730,0 196 270,0 2 729 620,0 3 345 380,3 3 904 946,1 5 731 232,7
zowanych kapitatowo przez MPW,
notowanych na GPW

' Warto$¢ akcji bankéw sprywatyzowanych 633 600,0 1450 820,0 2 871 590,0 6 687 078,0 |
kapitatowo przez MF, notowanych
na GPW

taczna warto$¢ akcji wymienionych 103 730,0 196 270,0 3 363 220,0 4 796 200,3 6 776 536,1 12 418 310,7
przedsiebiorstw i bankdéw

Kapitalizacja gietdowego rynku akcji 103 730,0 338 168,0 5802 850,0 7 375 400,0 10 688 150,0 25 212 356,3

Udzial wymienionych przedsigbiorstw 100,0 58,0 47,0 44,0 37,0 23,0
w kapitalizacji (%)

Udziat wymienionych bankéw w kapitali- 0,0 0,0 11,0 20,0 27,0 27,0 j
zacji (%)

taczny udzial wymienionych przedsie- 100,0 58,0 58,0 65,0 65,0 49,0

biorstw i bankéw w kapitalizacji (%)

Zrodto: Opracowanie witasne na podstawie Raportu Komisji Papieréw Wartosciowych za rok 1996 oraz danych MPW (MSP).



Nalezy przy tym doda¢, ze na rynku gieldowym znajdujg sie rowniez
akcje spotek powstatych w wyniku prywatyzacji kapitatowej nadzorowanej
przez inne organa niz MPW i MF, oraz spétek powstatych w wyniku
prywatyzacji likwidacyjnej. Uwzgledniajac wszystkie przypadki wejScia na
gietde spotek sprywatyzowanych posrednio, tgczna ich liczba na koniec roku
1996 wynosita 50. W tym czasic na GPW byly 22 spotki zatozone jako
przedsiebiorstwa prywatne7.

Programem, o ktorym nalezatloby réwniez wspomnie¢, badajagc wplyw
prywatyzacji na rynek gietdowy, jest niewatpliwie Program Powszechnej
Prywatyzacji. 15 lipca 1996 r. na gietdzie rozpoczety sie notowania po-
wszechnych $wiadectw udziatlowych (w sierpniu zostaly wiaczone takze do
systemu notowan ciggtych). W czerwcu 1997 r. na gietdzie pojawity sie akcje
15 Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. Wprowadzenie $wiadectw udzia-
fowych i akcji NFI na rynek gieldowy stanowito zmiane nie tylko iloSciowg
(wzrost kapitalizacji gietdy), ale réwniez jako$ciowa. Swiadectwa udziatowe
byly bowiem nowym typem papierdw wartosciowych, charakterystycznych
dla polskiego rynku kapitalowego, natomiast rozpoczecie notowan akcji
NFI oznaczato pojawienie sie na gieldzie nowego rodzaju podmiotdw
- funduszy inwestycyjnych. Dzieki rozpoczeciu notowan akcji tych funduszy,
na gietdzie papier6w wartosciowych zostat wydzielony nowy segment - rynek
akcji NFI. Rynek gietdowy czeka obecnie na wzrost podazy walorow spotek
parterowych z programu NFI, ktére jak dotagd wykazujg duzg wstrzemiez-
liwos¢ w kwestii wprowadzania swoich papierow warto$ciowych do publicz-
nego obrotu.

Powracajac do kluczowego zagadnienia analizowanego w pracy - nalezy
stwierdzi¢, iz w rozpatrywanym okresie 1990-1996 (1991-1996, jesli rzecz
dotyczy dziatalnosci GPW) wplyw procesOw prywatyzacji przedsigbiorstw
panstwowych na powstanie i rozw6j regulowanego rynku gietdowego byt
rzecza bezdyskusyjng. Prywatyzacja w sposéb bezposredni zwiekszyta podaz
spotek, ktdrych walory notowane sg obecnie na rynku gietdowym. Zwiekszenie
podazy przyczynito sie do wzrostu kapitalizacji rynku akq'i oraz do wzrostu
zainteresowania inwestoréw lokowaniem pieniedzy witasnie na rynku kapitato-
wym. Mozna jednak przypuszcza¢, ze wraz z uptywem czasu liczba gietdowych
spotek powstatych w wyniku dziatan prywatyzacyjnych bedzie systematycznie
malata, na korzy$é spotek prywatnych. Tendencja ta jest zupetnie naturalna.
Zasoby majatku przeznaczonego do prywatyzacji kurczg sie z roku na rok,
natomiast przedsiebiorstw prywatnych przybywa. Umacnia sie ich rynkowa
pozycja i powiekszajg zasoby majgtkowe, co oznacza, ze wkrotce coraz wiecej
z nich bedzie mogto stara¢ sie o dopuszczenie waloréw do publicznego obrotu
i wprowadzenie ich na rynek gietdowy.

7 Rocznik gietdowy 1997, GPW w Warszawie SA, Warszawa 1997, s. 42.



2.2.2. Regulowany rynek pozagietdowy

Rynek pozagietdowy peini w gospodarce bardzo istotng role. Przeznaczony
jest on zwykle dla miodych innowacyjnych spétek, ktére w zamian za
zainwestowane S$rodki obiecujg bardzo wysokie zyski, oraz dla madrych
inwestordw, ktorzy potrafia wybra¢ warte zainteresowania spétki sposrod
wielu innych, majacych do zaoferowania gtéwnie obietnice bez pokrycia.

W Polsce sytuacja wyglagda nieco odmiennie. Zapotrzebowanie na stwo-
rzenie rynku zrodzito rozpoczecie wdrazania Programu Powszechnej Prywa-
tyzacji. Zgodnie z ostrymi kryteriami selekcji, do udzialu w programie
zostaty zakwalifikowane firmy spetniajgce okreslone parametry ekonomiczne.
Jednak w okresie, ktéry uptyngt od dokonania selekcji do rozpoczecia
realizacji programu, kondycja finansowa wielu z nich ulegta pogorszeniu.
W konsekwencji rynek gietdowy stat sie dla czesci spotek niedostepny.
Oznaczato to, ze nawet jeSli papiery wartosciowe tych spdiek zostatyby
dopuszczone do publicznego obrotu, zabrakioby dla nich rynku wtérnego.
Utworzenie OTC, ktérego wymogi wzgledem dopuszczania spétek do
handlu sg znacznie mniejsze niz na gieldzie, zostalo spowodowane przez
konkretne zapotrzebowanie rynkowe.

Regulowany rynek pozagietldowy rozpoczat swa dziatalno$¢ 6 grudnia
1996 r. Na razie nie ma wielu chetnych do umieszczania na nim swych
waloréw. Cho¢ powszechnie oczekiwano, ze pierwszymi spotkami notowanymi
na tym rynku stang sie spotki z programu NFI, niestety nie wykazaty one
duzego zainteresowania rynkiem OTC. Tymczasem czynione wczesnigj
prognozy rozwoju tego rynku opieraty sie przede wszystkim na zalozeniach,
ze na regulowanym rynku pozagieldowym pojawig sie przede wszystkim
wiasnie spotki parterowe. ,Przy zalozeniu, ze w pierwszym roku po uru-
chomieniu rynku OTC pojawig sie na nim przede wszystkim firmy z PPP
(w ilosci do 30% wszystkich uczestnikow programu), kapitalizacja tego
rynku nie powinna w tym okresie przekroczy¢ 3 mld zt [...]. Przy uwzgled-
nieniu akcji bedacych w posiadaniu skarbu panstwa oraz ograniczen artykutu
44 ustawy o NFI" warto$¢ akcji, ktére trafig do obrotu powinna zamkngé
sie w granicach 1,65 mld zt.”9 Cytowane szacunki okazaly sie jednak zbyt
optymistyczne. W badanym okresie 1991-1996 na regulowanym rynku
pozagietdowym pojawily sie papiery wartosciowe zaledwie dwoch spotek:
Rafametu SA oraz Polisy SA. Walory Polisy byly na nim notowane przez

8 Artykut 44 ustawy o NFI zawiera postanowienia dotyczace tresci statutu NFI, z ktérych
wynikajg ograniczenia w dziatalno$ci gospodarczej funduszu. Szczegéty w materiatach zrodtowych.

9 WypowiedZ Waldemara Gebusia (doradcy inwestycyjnego DM Magnus) dla sondy
,Penetratora”: Jaki bedzie wplyw uruchomienia OTC na koniunkture gietdowg? ,Penetrator.
Wiadomosci Gospodarcze” 1996, nr 3, s. 19.



kréotki okres. Po powstaniu sporu, czy mozliwe jest jednoczesne notowanie
papieréw wartosciowych jednej spo6tki na rynku gietldowym i pozagietdowym,
Polisa, ktora zamierzata sta¢ sie spdtkg rynku gietdowego, ostatecznie
wycofata swoje akcje z obrotu pozagietdowego.

Z przytoczonych danych wynika, ze uruchomienie rynku pozagietdowego
nie moze zagrozi¢ w jakikolwiek spos6b dominujgcej pozycji gietdy papie-
réw wartosciowychld Choé jest kwestig dyskusyjng, czy w ogéle powstanie
kolejnego segmentu rynku kapitatlowego nalezatoby rozpatrywaé w katego-
riach zagrozenia dla juz istniejgcego. Powraca tu problem postawiony juz
w rozdziale pierwszym: czy rynki gietdowy i pozagietdowy sa wzgledem
siebie konkurencyjne, czy tez komplementarne? W Polsce mamy do czynie-
nia raczej z pierwszym przypadkiem. Ten ukfad nie jest dobry, oferta
réznych segmentéw rynku kapitatowego jest przeciez adresowana do innych
podmiotéw, zaréwno inwestujgcych, jak i poszukujgcych kapitatu. Jak
pokazujg doswiadczenia krajéw wysoko rozwinietych, rynki te moga zgod-
nie wspotistnie¢, stanowiagc alternatywe dla poszukujgcych zysku inwes-
torow.

Powstanie regulowanego rynku pozagieldowego oznacza, ze zostat osig-
gniety jeden =z istotnych celow towarzyszacych wdrazaniu PPP. Rodzi
sie jednak pytanie, czy sam fakt zaistnienia tego rynku nalezy uznac
za sukces, czy tez sukcesem bedzie znaczna liczba notowanych na nim
spotek oraz wysokie obroty ich walorami? Cho¢ bezdyskusyjny jest wkitad
PPP w samo powstanie rynku, wydaje sie jednak, ze wobec nikiego za-
interesowania zaréwno spoétek parterowych, jak i inwestoréw rynkiem
OTC, nalezatoby jeszcze zachowaé pewng wstrzemiezliwo$¢, oceniajac
udziat Programu Powszechnej Prywatyzacji w rozwoju rynku pozagiet-
dowego.

2.3. Rynek niepubliczny

Ze wzgledu na rozproszenie transakcji oraz brak powszechnych rejestrow,
w ktorych bylyby one odnotowywane, dziatalno$¢ rynku niepublicznego
pozostaje zwykle na uboczu w stosunku do obrotéw regulowanego rynku
publicznego.

10 W iestaw Roztucki (prezes GPW) uwaza, iz w przysztosci w Polsce bedzie miejsce tylko
dla jednego zorganizowanego rynku. Bedzie to wynikiem istnienia bardzo wysokich kosztéw
obstugi rynku gietdowego i pozagieldowego, co znaczgaco odczujg polskie biura maklerskie
w konfrontacji z miedzynarodowg konkurencja. W. Roztucki wskazuje réwniez, ze na gietdzie
istnieje tzw. wolny rynek, przeznaczony dla stabszych spétek, ktére jednak sg obowigzane do
sporzadzenia prospektu emisyjnego. Jak dotad nie ma wielu chetnych, by si¢ na nim znalez¢.
Dlaczego nie 11l parkiet?, ,Penetrator. Wiadomosci Gospodarcze” 1996, nr 3, s. 21.



Wzrost zainteresowania tym rynkiem nastgpit z chwilg uruchomienia
Programu Powszechnej Prywatyzacji. Zgodnie z ustawg o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi, udostepnianie akcji pracownikom spotek
parterowych (na podstawie art. 46 ustawy o NFI z 30 kwietnia 1993 r.)
nie jest obrotem publicznym. W tej sytuacji obrét tymi akcjami podlega
regulacjom zawartym w kodeksie handlowym i ustawie o NFI. W celu
unikniecia pewnego chaosu, ktéry mdgitby powsta¢ przy nadzorowaniu
obrotu akcjami przez samg spotke, czeS¢ spdtek uczestniczgcych w PPP
zdecydowata sie powierzy¢ zorganizowanie handlu akcjami imiennymi swoich
pracownikow biurom maklerskim. Biura maklerskie pragngce wiaczy¢ sie
w dziatalno$¢ rynku niepublicznego, musiaty uzyska¢ licencje od Komisji
Papierow Wartosciowych (21 biur maklerskich uzyskato wymagang licencje
14 wrzes$nia 1995 r.).

Rynek niepubliczny jest rynkiem specyficznym. Transakcje sg na nim
dokonywane gtownie w waskim gronie osob, czasami w duzych odstepach
czasowych. Walory rynku niepublicznego cechuje zwykle niska ptynnosc,
stad trudno by obrét nimi przyjat jaka$ statg forme organizacyjna.

Zatozeniem Programu Powszechnej Prywatyzacji jest, by akcje spotek
parterowych jedynie w pierwszej fazie realizacji programu byly handlowane
na rynku niepublicznym (z nielicznymi wyjatkami). Rynek niepubliczny ma
by¢ jedynie swoistg ,poczekalnig”, ktdra przygotowywataby wymienione
spotki do dalszych etapdw rozwoju. ,,Funkcjonujgce na tym rynku spoiki
nabieratyby doswiadczenia i zdobywalyby wiedze o rynku kapitatowym
potrzebng na etapie docelowym, jakim jest publiczny, pozagietdowy rynek
papieréw wartosciowych [dla niektérych spotek bedzie to rynek gietdowy
- dop. MJJ]’1

Rozpoczete w latach dziewiecdziesigtych procesy prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych miaty ogromny wptyw nie tylko na ksztatltowanie sie
strony popytowej na polskim rynku kapitatowym, ale réwniez na pojawienie
sie nowego typu instrumentéw finansowych. Przedsiebiorstwa zgtaszajace
popyt na kapital musiaty przeciez zaoferowa¢ kapitatodawcom okreslony
ekwiwalent w zamian za otrzymane S$rodki finansowe. Powstania nowego
typu instrumentéw wymagata réwniez realizacja Programu Powszechnej
Prywatyzacji.

" M. Sobo6tka, M. Lukasiewicz, PPP - nowy etap *> dziatalno$ci biur maklerskich,
,Penetrator. Wiadomos$ci Gospodarcze” 1995, nr 2, s. 21.



3. Rola prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych
w procesie kreacji instrumentow rynku kapitatowego

W rozdziale pierwszym zostala zawarta krotka charakterystyka papie-
réow wartosciowych obecnych w latach 1990-1996 na polskim rynku Kkapi-
tatowym: akcji, obligacji oraz Swiadectw udziatowych. Prywatyzacja pol-
skiej gospodarki oraz wigzaca sie z tym procesem zmiana modelu dziata-
nia przedsiebiorstw wpltywaly w sposob bezposredni na wymienione in-
strumenty zaréwno w aspekcie ilosciowym, jak i jakosciowym. Nalezy
zauwazyé, iz bez szeroko rozumianych proceséw przeksztatcern wiasnos-
ciowych niektore z nich w ogole by nie zaistnialy (np. Swiadectwa udzia-
towe).

3.1. Akcje

Akcja jest udziatowym papierem wartoSciowym, ktérego posiadacz
dysponuje prawem wiasnosci do okreslonej czeSci majatku spotki akcyjnej.
Z punktu widzenia rozwoju rynku kapitatowego duze znaczenie majg akcje
dopuszczone do publicznego obrotu.

Rynek akcji, jak kazdy rynek, ma dwie strony - popytowg i podazo-
wg. Dziatania prywatyzacyjne wplywajg w bezposredni sposéb na wzrost
liczby akcji znajdujgcych sie w obrocie. Zalezno$¢ ta wystepuje rowniez
w Polsce - wzrost podazy akcji na rynku kapitatowym w latach
1990-1996 byt w znacznej mierze rezultatem prywatyzacji prowadzonej
réznymi dostepnymi metodami. Spotki, ktdrych walory znajdujg sie w ob-
rocie gieldowym, powstaty w przewazajgcej czesci w wyniku prywatyzacji
kapitatowej. Nalezy jednak zauwazy¢, iz udzial sprywatyzowanych kapita-
towo przez MPW bytych przedsiebiorstw panstwowych znajdujgcych sie na
gietdzie w stosunku do wszystkich sprywatyzowanych kapitatlowo przedsie-
biorstw nie jest imponujacy (dane na ten temat zostaly wczesniej zamiesz-
czone w tabeli 3.1). Jest to konsekwencjg faktu, iz wiekszo$¢ firm, ktore
spetniatyby warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego, zyskata inwes-
tor6w strategicznych, a ci z réznych wzgledéw nie sg zainteresowani ich
upublicznieniem.

Warto raz jeszcze powrdci¢ do Programu Powszechnej Prywatyzacji.
Uwzgledniajgc wszelkie zarzuty wysuwane pod adresem programu, nie
sposéb jednak zaprzeczyé, ze w wyniku jego realizacji 512 przedsiebiorstw
panstwowych zostato przeksztatconych w spotki akcyjne, natomiast ich
akcje w odpowiednich proporcjach wniesiono do Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych i czeSciowo nieodptatnie udostepniono pracownikom spotek.



W chwili obecnej sytuacja finansowa czesci przedsiebiorstw wyklucza umiesz-
czenie ich akcji w ktorymkolwiek segmencie regulowanego rynku kapitatowego,
€O nic oznacza, ze nie moze to nastapi¢ w przysztosci. W wyniku PPP na
rynku kapitatowym pojawily sie juz akcje imienne firm uczestniczgcych
w programie (jednak handel nimi obwarowany jest wieloma ograniczeniami),
specyficzne papiery wartosciowe, jakimi sg $wiadectwa udziatowe, akcje
kilku przedsiebiorstw, a takze akcje NFI. Te ostatnie staly sie pierwszymi
akcjami funduszy inwestycyjnych, notowanymi na polskim rynku papieréw
wartosciowych.

Podaz akcji jest bez watpienia uzalezniona od tempa prywatyzacji,
jednak zgodnie z prawami rynku zalezy rowniez od popytu na akcje,
zgtaszanego przez chetnych do ich zakupienia. Tym samym zostata poru-
szona kolejna wazna kwestia dotyczaca rynku akcji - problem popytu,
ktory jest jednym =z istotnych elementow ksztaltujagcych podaz. Nalezy
bowiem zwréci¢ uwage, iz o ile niebezpieczna jest sytuacja ogromnej
przewagi popytu nad podazg (ktdra czesto prowadzi do zachwiania relacji
cenowych na rynku, polska gietda doswiadczyta takiej sytuacji w roku
1994), duzo grozniejsza z punktu widzenia stabilnosci rynku jest nadmierna
w stosunku do zglaszanego popytu podaz. Nowe emisje nie znajdujace
nabywcéw moga wytraci¢ stosunkowo phytki rynek (taki jak polski) z row-
nowagi na dlugi czas. Okolicznosci takie wystepujg przede wszystkim
w krajach znajdujacych sie w okresie transformacji, gdzie rynek kapitatowy
dopiero sie ksztattuje. Wowczas moze dojs¢ do sytuacji, gdy wiele nowych
duzych emisji pojawia sie w krotkich odstepach czasu, natomiast do ich
zakupu brakuje kapitatow. Inwestorzy preferujg bowiem inne mozliwosci
lokowania posiadanych zasobdw badZz po prostu zasobdéw tych jest za
mato. W krajach wysoko rozwinietych gtéwnymi uczestnikami rynku zgla-
szajgcymi popyt na papiery wartoSciowe sg zwykle inwestorzy instytucjona-
Ini. Grupa polskich inwestordw instytucjonalnych nie jest wcigz zbyt liczna,
cho¢ mozna przypuszczaé, iz niedtugo sie powiekszy (np. o fundusze
emerytalne). Znaczny udziat w inwestycjach na polskim rynku kapitatowym
majg natomiast inwestorzy zagraniczni. Ich zaangazowanie w rynek akcji
szacuje sie na 25-35%. Jest to wielko$¢ znaczna, czesto wiec pojawiajg sie
opinie, iz perturbacje wystepujgce na tym rynku sg rezultatem zmiennego
zainteresowania zagranicznych inwestoréw inwestowaniem w polskie papie-
ry wartosciowe czy tez dokonywania przez nich réznych zabiegéw speku-
lacyjnych.

Z uwagi na niedobér polskich inwestoréw instytucjonalnych, na polskim
rynku kapitatowym wcigz do$¢ znaczng role odgrywajg inwestorzy in-
dywidualni. Od jakich czynnikdw uzaleznione jest zainteresowanie inwestorow
indywidualnych dokonywaniem lokat w instrumenty rynku kapitatowego
- w tym konkretnym przypadku w akcje?



Prébujac znalez¢ na nie odpowiedz, nalezy zastanowié sie, jakie o0go6l-
ne cele przy$wiecajg osobom inwestujagcym pienigdzel2 Cele te moga by¢
réznorodne - wymierne i niewymierne. Jako ze cele niewymierne sg zwy-
kle bardzo subiektywne i nie poddajg sie kwantyfikacji, nalezy zastanowié
sie, jakie sg wymierne bodZzce kierujgce decyzjami inwestycyjnymi przecie-
tnego obywatela. Przede wszystkim prébuje on tak ulokowaé swoje
oszczednos$ci, by nie stracity swej realnej wartosci (praktycznie w kazdym
kraju wystepuje wieksza lub mniejsza inflacja). Poza tym pragnie doko-
na¢ inwestycji, ktére przyniosg mu réwniez realne zyski.

Jedng z oferowanych mozliwosci (bardziej ryzykownych) jest zainwes-
towanie pieniedzy na rynku kapitalowym, w tym na omawianym rynku
akcji. Nabywca akcji oczekuje, iz dochody, ktére przyniosg mu posiadane
papiery wartosciowe, bedg nie mniejsze niz dochody generowane przez
lokaty alternatywne (ich wysoko$¢ winna rosng¢ proporcjonalnie do pode-
jmowanego ryzyka). Decyzja zakupu akcji uzalezniona jest w duzej mierze
od przewidywan kupujacego co do np. przysztych kurséw walutowych oraz
poziomu stép procentowych (uwzgledniajac wskazniki finansowe, w innym
przypadku mogg to by¢ réwniez ceny zitota, brylantéw, nieruchomosci, dziet
sztuki itp.) oraz od jego sktonno$ci do podejmowania ryzyka.

Dochody z akcji sg dwojakiej natury. Sg to tzw. zyski kapitatowe,
bedace nadwyzka uzyskang po sprzedazy posiadanych akcji (mogg to byé
rowniez straty, jesli cena sprzedazy byta nizsza od ceny zakupu) oraz
dywidendy, bedace czeScig zysku netto wypracowanego przez spotke, ktora
zostata przeznaczona do podzialu miedzy akcjonariuszy. W zaleznosci od
stopnia rozwoju rynku kapitatlowego preferowane sg rézne mozliwosci
realizowania korzysci finansowych powstatych dzieki posiadaniu akcji.
W krajach wysoko rozwinietych, gdzie rynek papieréw wartosciowych jest
zwykle stabilny, wiodgcg role odgrywa dywidenda, traktowana przez akc-
jonariuszy jako biezacy i nalezny dochdd z powierzonych spoitce Srodkow
(jesli tylko spotka wypracowuje zyski). Dzieki temu akcje sg konkurencyjne
w stosunku do obligacji przynoszacych z zatozenia state i pewne dochody.
Podczas ostatnich dziesieciu lat w wysoko rozwinietych krajach europejskich
ceny akcji rosty w tempie 14% rocznie (przy stopie depozytéw w granicach
7-10%), natomiast spdtki w tychze krajach przeznaczyty na wyptate dywidend
$rednio 20-30% wypracowanego zyskul3

W krajach rozwijajagcych sie, przy niestabilnym rynku i duzych od-
chyleniach cen, inwestorzy przede wszystkim liczg na zrealizowanie zyskow
kapitatowych, nie za$ otrzymanie dywidend. Oznacza to jednak, ze przy

12 Nalezy tu poczyni¢ zatozenie, ze dochody osiggane przez potencjalnego inwestora nie
sg w catosci konsumowane, lecz cze$¢ z nich zostaje przeznaczona na powiekszenie oszczednosci.
13 G. Ordak, Naiwni ra grosze, ,Gazeta Bankowa” 1996, nr 13, s. 5.



trwajagcej bessie brak jest bodzcdw zachecajgcych do inwestowania w akcje
- istnieje bowiem duze prawdopodobienstwo poniesienia straty kapitatowej,
co przy polityce niewyptacania dywidendy i stosunkowo wysokiej inflacji
czyni lokowanie na rynku akcji catkowicie nieoptacalnym. Polskie spoiki
gietdowe, po okresie niewielkiego zainteresowania kwestig wyptacania dywidend
swoim akcjonariuszom, powoli zmieniajg polityke.

Kolejnym czynnikiem, ktdry moze zniecheci¢ lub zacheci¢ do inwestowania
w papiery wartosciowe jest polityka fiskalna prowadzona przez pafnstwo.
Opodatkowanie moze dotyczy¢ zyskow kapitatowych, dywidendy oraz
samego obrotu papierami wartoSciowymi.

Od 1 stycznia 1993 r. do 31 grudnia 1996 r. dochody ze sprzedazy
akcji nabytych na GPW nie podlegaty opodatkowaniul4 Dywidenda nato-
miast byta obtozona podatkiem dochodowym w wysokosci 20%, pobiera-
nym przed przelaniem $rodkéw na rachunek inwestora. Wprowadzenie
podatku obrotowego (gietdowego) usankcjonowane zostato ustawg z paz-
dziernika 1994 r. o podatku od sprzedazy akcji w publicznym obrocie,
ktora zaczeta obowigzywa¢ od 1 stycznia 1995 r. Na jej mocy minister
finansdw okreslit w odpowiednim rozporzgdzeniu stawke podatku na
0,2%, obowiagzujacg od 1 stycznia 1995 r. Jednak po dwoch miesigcach
od okreslenia tejze stawki minister wprowadzit czasowe zwolnienie (do
konca 1995 r.) od opodatkowania transakcji gietdowych. Gidéwna przy-
czyng tego zwolnienia nie byta bynajmniej dbatos¢ Ministerstwa Finansow
o rozwdj polskiego rynku kapitatowego, lecz fakt, iz koszty poboru tego
podatku ponoszone przez administracje panstwowg przewyzszaty pocho-
dzace z niego wptywyls W roku 1996 podatek gietdowy rowniez nie byt
pobierany.

Postrzeganie przyczyn zbyt opieszatego rozwoju rynku akcji wylgcznie
poprzez pryzmat spowolnienia dziatain prywatyzacyjnych wydaje sie wiec
pewnym nieporozumieniem. Tymczasem pojawia sie mndstwo opinii wska-
zujacych niedostatek podazy akcji jako gtéwny czynnik hamujacy rozwoj
rynku tych walorow. Rzadko prezentowane sg poglady, w ktdrych réwnie
duzy nacisk ktadziony bytby na rozwoj drugiej strony rynku - strony
popytowej, a przeciez podaz akcji musi byé réwnowazona przez podaz

X Zdaniem W. Roztuckiego, dochody kapitatowe nie powinny by¢ opodatkowane do
momentu, gdy wskaznik kapitalizacji gietdowej GPW nie przekroczy 20% PKB. Owe 20%
nie jest wielko$cig przypadkowa, gdyz analiza podatkéw od zyskéw kapitatowych obowigzujacych
w innych krajach dowodzi, ze wprowadzenie wymienionych podatkéw nastepuje w momencie
osiggania przez dany kraj wskaznika kapitalizacji gietdowej na poziomie wiasnie 20%. Kraje
0 mniejszej kapitalizacji gietdowej starajg sie przyciggna¢ kapitat, stad tez opodatkowywanie
zyskéw kapitatowych jest dziataniem pozbawionym racjonalnego uzasadnienia. J. Peszkowski,
Gielda i podatki, ,Rzeczpospolita” 1995, nr 255.

15 R. Czarnecki, Opodatkowanie dochodéw kapitatowych, ,,Rzeczpospolita” 1996, nr 87, s. 17.



kapitatu. Nie wystarczy akcje wyemitowaé, trzeba jeszcze znalez¢ chet-
nych do ich nabycia. Biorgc za$ pod uwage fakt, ze jest coraz wiecej
spotek chetnych do pozyskiwania $rodkdéw inwestycyjnych wiasnie na
rynku kapitatowym, przy ograniczonym popycie moze sie to okazaé co-
raz trudniejsze.

3.2. Powszechne $wiadectwa udziatowe

Swiadectwo udziatowe jest papierem wartosciowym skonstruowanym spe-
cjalnie na potrzeby Programu Powszechnej Prywatyzacji. Wplyw prywatyzacji
na rynek tego waloru jest wiec bezdyskusyjny - zaistnial on tylko dzieki
realizacji PPP. Swiadectwo udziatlowe zyskato range papieru warto$ciowego
na mocy ustawy o NFI iich prywatyzacji. Jest ono papierem warto$ciowym
na okaziciela, nie posiada wartosci nominalnej, lecz reprezentuje okreslone
w ustawie prawa majatkowe. Swiadectwa udzialowe sg walorami, ktére po
spetnieniu swej funkcji tracg waznos$é.

Wplyw prywatyzacji sektora przedsiebiorstw panstwowych na rynek
Swiadectw udziatlowych jest do$¢ oczywisty - proces ten wykreowat tak
nietypowy papier wartosciowy, jak Swiadectwo udziatowe, i rowniez w toku
realizacji tego procesu S$wiadectwo udziatowe jako papier wartoSciowy
zakonczyto swoj byt.

3.3. Obligacje

Wplyw dziatan prywatyzacyjnych na rozwoj rynku obligacji nie jest tak
znaczny jak w przypadku rynku akcji. Zgodnie z przyjetymi wczesniej
zatozeniami, celem przeksztatcen wiasnosciowych w gospodarce jest zmiana
formy wiasnosci dziatajagcych instytucji, w tym przedsiebiorstw, z panstwowej
na prywatngla Prywatne przedsiebiorstwa, ktore pragna rozszerzy¢ dziatalnosé,
poszukujg zrodet finansowania inwestycji. Wyczerpawszy wiasne zasoby,
zaciggaja kredyty bankowe lub wchodzg na rynek kapitatowy. Wybér na
tym ostatnim jest prosty: emisja akcji, w wyniku ktorej poszerzony zostaje

* Ustawa o obligacjach z 29 czerwca 1995 nie stwierdza jednak, iz emitentami obligacji
moga by¢ jedynie podmioty prywatne. Art. 2, pkt 1. wyraZznie stwierdza, iz obligacje moga
emitowac: (1) podmioty prowadzgce dziatalno$¢ gospodarcza, posiadajace osobowo$¢ prawna;
(2) gminy, zwiazki miedzygminne oraz miasto stoteczne Warszawa; (3) inne podmioty posiadajace
osobowo$¢ prawng, upowaznione do emisji obligacji na podstawie innych ustaw. Tymczasem
emisje akcji moga przeprowadzi¢ jedynie spotki akcyjne, ktére zwykle nalezag do wiascicieli
prywatnych (cho¢ skarb panstwa moze w nich mie¢ swoje udziaty).



krag wiascicieli przedsiebiorstwa, badZz tez emisja obligacji, czyli zaciggniecie
dtugu u obligatariuszy - nabywcow obligaciji.

W krajach wysoko rozwinietych emisje obligacji przez przedsiebiorstwa
sg zjawiskiem powszechnym. W Polsce rynek obligacji przedsiebiorstw
dopiero sie odbudowuje.

Pierwszg spotka, ktora zdecydowata sie wyemitowac obligacje (zamienne)
byt Optimus. Za nig poszly nastepne spOtki, wsréd ktérych najwieksze to:
Elektrim, BPH, Stalexport i UniwersatlZ. Emitowane przez nie obligacje
zostaly jednak zakupione przez waskie grono nabywcéw na rynku prywatnym.
Jak dotad przedsiebiorstwa nie decydujg sie na dokonywanie emisji na
rynku publicznym, mozna wiec przypuszcza¢, ze rozw0j rynku obligacji
przedsiebiorstw bedzie przebiegat w duzo wolniejszym tempie niz rozwdj
rynku akcji.

Czy prywatyzacja jest w stanie wptyngé na przy$pieszenie procesu
budowy tego rynku? OdpowiedZz na to pytanie nie jest fatwa. Wydaje sie,
ze tak, gdyz podmioty prywatne starajg sie poszukiwac réznych mozliwosci
pozyskiwania funduszy pozwalajgcych na ich dalszy rozwdj. Predzej czy
pdzniej cze$¢ z nich zacznie w wiekszym stopniu wykorzystywac takze
mozliwo$¢ emisji obligacji. Poza tym rosngca liczba firm prywatnych
zmienia réwniez sposéb funkcjonowania gospodarki, co sprzyja rozwojowi
catego rynku kapitatlowego, w tym takze rynku obligacji.

Z kolei istniejace od dtuzszego czasu (cho¢ niedoskonate) regulacje prawne
dotyczace obligacji nie zachecaty do ich emisji. Przyczyna tej niecheci nie tkwi
by¢ moze w instrumencie finansowym jako takim, lecz w niestabilnym otocze-
niu polityczno-gospodarczym, w ktérym funkcjonujg polskie przedsiebiorstwa.
Powodzenie emisji obligacji uzaleznione jest przede wszystkim od wiarygodnos-
ci finansowej emitenta (cieszy sie nig jeszcze niewiele polskich firm) oraz od
poziomu stopy procentowej, ktéra w Polsce jest jeszcze widocznie zbyt wysoka,
by emisja byta optacalna. Poza tym emisje obligacji, z ktérych S$rodki sa
przeznaczane na inwestycje, muszg charakteryzowac sie odlegtym terminem
wykupu. Tu istnieje niebezpieczenstwo, ze mogg one nie znalez¢ dostatecznej
liczby nabywcow, jako obcigzone zbyt duzym ryzykiem.

Obecnie rynek obligacji w Polsce zdominowany jest przez obligacje skarbo-
we. Emisja tych obligacji nie ma jednak bezposredniego zwigzku z procesami
przeksztatcen wiasnosciowych. Mozna jedynie domniemywac, iz prywatyzacja,
ktora w zatozeniach prowadzi do wzrostu efektywnosci gospodarki, a przez to
poziomu jej zamoznos$ci, moze sie posrednio przyczyni¢ do redukcji deficytu
budzetowego, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do ilosciowego spadku
emitowanych przez skarb panstwa obligacji. Jest to jednak wniosek bardzo
daleko idacy, nie poparty zadnymi konkretnymi danymi ekonomicznymi.

17 T. Swiderek, Wielkie plany Elektrimu, ,Rzeczpospolita” 1997, nr 22, s. 11.



Na podstawie przeprowadzonych rozwazan, mozna stwierdzi¢, iz prze-
miany wilasnosciowe zachodzgce w polskiej gospodarce majg znaczny wptyw
na znajdujgce sie w publicznym obrocie instrumenty rynku kapitatlowego.
Dowodem potwierdzajagcym te teze jest przede wszystkim rozwo6j rynku
akcji, ktéry nastgpit w znacznym stopniu dzigki prywatyzacji kapitatowej,
prowadzonej w drodze publicznej emisji akcji. Nie budzi watpliwosci
zalezno$¢ miedzy postepujacg prywatyzacjg a istnieniem rynku powszech-
nych $wiadectw udziatowych. W tym wypadku takze mozna jednoznacznie
stwierdzi¢, ze narodziny i rozwdj tego ostatniego sg prostag konsekwencjg
realizowania Programu Powszechnej Prywatyzacji. Trudno natomiast do-
strzec jednoznaczny wplyw prywatyzacji na rynek obligacji, gdyz rynek ten
(mowa o obligacjach przedsiebiorstw) znajduje sie dopiero we wstepnej fazie
budowy.

Z pewnoscig jednak prywatyzacja przedsiebiorstw parnstwowych stanowi
bardzo istotny element stymulujacy proces ksztattowania sie polskiego
rynku kapitatowego. Czy jednak jest ona warunkiem wystarczajgcym, by
rynek kapitatowy magt sie harmonijnie i dynamicznie rozwijac?

Dzieki prywatyzacji sektora przedsiebiorstw panstwowych wykreowana
zostata grupa podmiotéw, ktérych walory jako pierwsze znalazty sie w pu-
blicznym obrocie. Kolejne dziatania prywatyzacyjne te grupe powiekszaty
(i wcigz powiekszaja), choé nalezy zaznaczy¢, ze obecnie na rynek kapitato-
wy coraz $mielej wchodzg rowniez przedsiebiorstwa prywatne. By¢ moze
jest to wiasnie rezultatem wczesniejszego przetarcia szlaku przez sprywaty-
zowane spoOtki. Daje sie takze zauwazy¢ zwigzek wystepujagcy miedzy
prywatyzacjg przedsiebiorstw panstwowych a rozwojem rynku instrumen-
tow finansowych. Z prywatyzacjg przedsiebiorstw kojarzony jest przede
wszystkim rozwo0j rynkow: akcji i Swiadectw udziatowych. Trudno zaprze-
czy¢, iz rynek obligacji przedsiebiorstw pozostaje daleko w tyle w stosunku
do tych dwdch wymienionych rynkéw. Czy postepujgca prywatyzacja
sektora produkcyjnego jest jednak warunkiem wystarczajgcym do rozwoju
rynku kapitatowego?

Wydaje sie, ze jest ona niewatpliwie warunkiem koniecznym, lecz niewy-
starczajgcym. Przyczynia sie do powstawania podmiotéw dziatajagcych po
stronie popytowej rynku, ale nie generuje doptywu kapitatu. Jej oddziatywanie
jest zatem jednostronne. Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych moze
stymulowaé rozwoj rynku kapitatowego przede wszystkim pod wzgledem
ilosciowym. Powstajg nowe spotki na rynku, kolejne papiery wartoSciowe
znajdujg sie w obrocie. Jednak nie tworzy nowej jakosci na rynku. Jaki
czynnik moze wywota¢ zmiany jakosciowe na polskim rynku kapitatowym?
Zapewne jest nim dalsza prywatyzacja, tym razem jednak nie sektora
produkcyjnego, lecz sektora ustug finansowych.



4. Przemiany wilasnosciowe w sektorze ustug finansowych
- ich wplyw na rozwdj rynku papieréw wartosciowych

W poprzednim podrozdziale wskazano, ze uwazana dotychczas za
gtowng site napedowa rozwoju polskiego rynku kapitalowego - prywatyzacja
sektora produkcyjnego jest czynnikiem bardzo istotnym, ale nic najwazniej-
szym. Rosnagcemu popytowi na kapitat musi odpowiada¢ jego rosngca
podaz. Tym samym harmonijny rozwdj rynku uzalezniony jest nie tylko od
dziatan zmierzajgcych do powiekszenia strony popytowej. Nie mniejszg
uwage nalezy poswieci¢ zabiegom prowadzacym do wzrostu podazy kapitatu
i dbatosci o podmioty tworzace strone podazowa.

Mowigc o klasycznych rynkach towarowych, rozwaza sie zwykle mozliwosé
wystapienia bariery popytu. Na rynku kapitalowym sytuacja bywa odwrotna.
Bariera popytu raczej na nim nie wystepuje (zazwyczaj znajdg sie podmioty
gotowe zagospodarowaé wolne kapitaly), natomiast moze sie zdarzy¢, ze
zabraknie kapitatodawcow. Strona podazowa, podobnie jak strona popytowa,
dopiero sie w Polsce rozwija. Jednak nie jest ona budowana od podstaw,
jej czes¢ istniata juz bowiem wczesSniej - inwestujace wiasne oszczednosci
osoby fizyczne. Bardzo stabo rozwinieta jest natomiast druga grupa inwestorow
dziatajgcych na rynku kapitatowym - polskich inwestoréw instytucjonalnych.
Zmiana tej niekorzystnej sytuacji wymaga zintensyfikowania dziatan prywa-
tyzacyjnych prowadzonych w sektorze ustug finansowych. Docelowo strona
podazowa rynku kapitalowego winna by¢ tworzona przez:

- osoby fizyczne,

- przedsiebiorstwa,

- roznego typu fundusze,

- banki.

Nalezy zauwazy¢, ze wplyw prywatyzacji, rozumianej jako przeksztatcanie
podmiotu panstwowego w prywatny, na poszczegOlne skitadowe strony
podazowej jest bardzo zréznicowany. Trudno moéwi¢ o mozliwosci ,spry-
watyzowania” os6b fizycznych. Bezdyskusyjng rzeczg sg natomiast prze-
ksztatcenia wiasnosciowe przedsiebiorstw produkcyjnych (temat poruszony
wczesniej) i bankéw (dotad parnstwowych). Sytuacja komplikuje sie przy
badaniu wplywu prywatyzacji na fundusze. W wiekszosci przypadkéw
mamy bowiem do czynienia nie z prywatyzacjg ,,przeksztatceniowa”, a z pry-
watyzacjg zatozycielska. Fundusze inwestycyjne wczesniej nie istnialy, nie
byto wiec substancji, ktéra miataby podlega¢ przeksztatceniom. Podobnie
rzecz sie ma w przypadku kapitatowych funduszy emerytalnych. Tymczasem
fundusze maja ogromne znaczenie dla rozwoju rynku kapitatowego. Choc¢
na poczatku pracy zaznaczono, ze nie bedg omawiane zagadnienia dotyczace
prywatyzacji zatozycielskiej, to ze wzgledu na wage zagadnienia konieczne



staje sie uczynienie wyjatku. Nowe prywatne przedsiebiorstwa produkcyjne,
ktére wchodza na rynek kapitatowy, oznaczajg jego rozwdj przede wszystkim
pod wzgledem iloSciowym. Nowe instytucje finansowe na rynku kapitatowym
- to zupetnie nowa jako$¢ dziatania tego rynku.

4.1. Znaczenie inwestorow indywidualnych

Grupa inwestorow indywidualnych sktada sie z os6b fizycznych oraz
prawnych, ktére nie korzystaja z posrednictwa wyspecjalizowanych instytucji
finansowych i dokonujg samodzielnie inwestycji na rynku kapitatowym.
Inwestorami indywidualnymi sa obywatele przeznaczajacy czes¢ zgromadzonych
oszczednos$ci na takie inwestycje oraz firmy, ktore lokujg na rynku kapitato-
wym czes¢ swoich zyskow.

Jak wspomniano juz w tym rozdziale, sktonno$¢ inwestoréw indywidual-
nych do samodzielnego inwestowania pieniedzy na rynku kapitatowym
zalezy od bardzo wielu czynnikéw, wsrdd ktérych mozna wyréznié¢ czynniki
o charakterze ekonomicznym i pozaekonomicznym.

Wsrod czynnikéw o charakterze ekonomicznym mozna wymienic:

- realng wysokos$¢ dochoddw;

- sktonno$¢ do oszczedzania, ktora nie tylko odzwierciedla stosunek
danej osoby do konsumpcji, ale takze stosunek rozporzadzalnych dochodéw
do kosztow utrzymania oraz poziom dochodowosSci z poczynionych lokat;

- optacalnos¢ inwestowania na rynku kapitatowym w poréwnaniu z al-
ternatywnymi mozliwosciami lokowania oszczednosci (lokaty bankowe,
lokaty walutowe, nieruchomosci, kruszce, dzieta sztuki itp.);

- system podatkowy, preferujagcy lub nie inwestowanie na rynku Kka-
pitatowym;

- 0go6lng sytuacje ekonomiczng w Kraju.

Nie mniej istotne sg czynniki o charakterze pozaekonomicznym, jak np.:

- postawa inwestora wobec ryzyka (niechetnie podejmuje ryzyko, chetnie
lub ma stosunek obojetny);

- preferencje konsumpcyjne;

- dostepnos¢ informacji na temat rynku kapitatowego;

- panujaca opinia na temat rynku kapitatowego (pewnos¢, bezpieczenstwo,
stabilno$¢ rynku);

- sytuacja polityczna w kraju;

- tradycje zwigzane z inwestowaniem $rodkow finansowych.

Panuje powszechne przekonanie, ze kluczem do sukcesu gospodarczego
rozwijajagcego sie kraju jest wysoka stopa oszczednosci, preferowana przez
wiekszos¢ jego obywateli. Kraj taki moze finansowaé swoj rozwo6j z oszczed-



nosci wewnetrznych - przyktadem stuza kraje azjatyckie, gdzie oszczednosci
w roku 1994 wyniosty tacznic 27,7% PKB, natomiast inwestycje - 30,1%
PKB (w Ameryce tacinskiej odpowiednio - 18,6% i 22,3%; w krajach
Europy Wschodniej - 15,6% i 20,5%)18 W Polsce stopa o0szczednosci
utrzymuje sie od kilku lat na poziomie wystepujgcym w krajach wysoko
rozwinietych - 14-16%.

Na jakie zyski mogg liczy¢ oszczedzajacy i inwestujgcy Polacy?

W tabeli 3.5 przedstawiona zostata optacalno$¢ réznych lokat poczynionych
przez inwestorow na rynku finansowym w roku 1996 (dla pordéwnania
zaprezentowano réwniez dane za rok 1995).

Analiza danych zawartych w tabeli 3.5 przynosi ciekawe wnioski.
W roku 1995 praktycznie najwyzsze zrownowazone zyski przynosity inwes-
tycje czynione za posrednictwem bankéw (w cyklu rocznym stopa zwrotu
z akcji byla wyzsza, ale po pierwsze: przedstawiona w tabeli dochodowos¢
akcji pokazuje dochodowos¢ portfela sktadajgcego sie z akcji kilku losowo
wybranych spdtek, po drugie: lokaty w akcje czynione w krétszych okresach
przynosity straty). W roku 1996 sytuacja ulegta zmianie. Dochodowo$¢
inwestycji w akcje i jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych wy-
przedzita (liczac okres 12 miesiecy) zyskownos$¢ lokat bankowych. Widac
wyrazne wahania owej dochodowos$ci na przestrzeni roku, gdy tymczasem
lokaty bankowe dawaty caly czas zyski. W tej sytuacji trudno sie dziwic,
iz wiekszos¢ inwestoréw indywidualnych preferowata i nadal preferuje
lokowanie srodkéw finansowych w bankach, gwarantujacych im uzyskanie
pewnego dochodu, niz inwestowanie na rynku kapitatowym, ktdre jest duzo
bardziej ryzykowne. Znaczna cze$¢ obywateli w og6le nie przejawia potrze-
by zwiekszania poziomu oszczednosci, przeznaczajgc posiadane pienigdze na
biezace potrzeby konsumpcyjne. Coraz czesciej mozna spotka¢ opinie, iz
prawdziwym przewrotem, ktory z jednej strony zrewolucjonizuje spoteczny
stosunek do oszczedzania, z drugiej zas wplynie na rozwdj rynku kapitato-
wego, stanie sie reforma ubezpieczen spotecznych i pojawienie sie w jej
efekcie kapitatowych funduszy emerytalnych. Obecnie bardzo niewiele 0s6b
podejmuje jakiekolwiek dziatania, stuzgce zabezpieczeniu materialnego bytu
na staro$¢. Dane skianiajg do refleksji. Okoto 16% gospodarstw domowych
lokuje oszczednosci na kontach bankowych, 2% - w papierach wartos-
ciowych, 7% - inwestuje w dobra materialne, natomiast 56% nie robi
zupetnie nic1d Pojawienie sie nowych mozliwosci zabezpieczenia dochodow
na ,jesiefn zycia” moze wiec spowodowa¢ wazng zmiane na polskim rynku
kapitatowym.

B 1. Ryniewicz, Na krotkag mete, ,Gazeta Bankowa” 1995, nr 53, s. 10.
19 Tamze.



Wyszczego6lnienie 1996 1995

Instrument/stopa zwrotu 12 m-cy 6 m-cy 3 m-ce 1 m-c 12 m-cy 6 m-cy 3 m-ce 1 m-c
inflacja 18,69 6,45 4,05 1,30 22,56 7,80 519 2,00
ztotowki 21,43 9,71 4,34 1,38 29,18 12,01 5,31 1,50
1USD 25,58 6,36 1,51 -0,89 4,90 7,23 1,81 -2,12
DEM 16,53 3,62 -0,76 -2,63 15,83 3,28 0,64 -2,42
bony skarbowe 24,68 10,54 4,64 - 26,35 12,99 6,06

obligacje jednoroczne 20,06 8,57 4,39 1,86 20,19 4,97 3,68 -0,35
obligacje trzyletnie 22,20 7,23 2,21 0,38 29,03 11,19 3,15 -0,98
Pioneer PPFP 42,97 3,87 -0,33 -0,67 10,56 -1,05 -5,51 -4,99
Pioneer FPPW 17,05 6,27 1,90 -0,81 - 9,15 3,22 -0,44
Pioneer FPAI - 3,35 -2,15 0,72 - - -

Korona 51,02 8,39 -2,63 -2,21 - - -5,80 -6,21
Akcje 181,14 7,09 -4,35 -1,66 31,70 -14,07 -15,63 -5,01
WIG (zmiana) 75,89 -2,67 -9,50 -3,24 1,51 -12,82 -13,41 -3,54

Uwaga: Przy zakupie akcji i obligacji uwzgledniono prowizje maklerskg wedtug stawek DM Penetrator SA; pozycja ,akcje” oznacza portfel
akcji ztozony z losowo wybranych waloréw pigeciu spétek (tzw. ,portfel matpy”), np. w roku 1995 byly to akcje spdétek: BRE, Elektrim, Krosno,
Rafako, Rolimpex.

Zrédio: J. Szul, Optacalno$¢ inwestycji, ,,Penetrator. Wiadomosci Gospodarcze” 1996, nr 1, s. 35; 1997, nr 1, s. 23.



Przyktadowo, przeprowadzenie reformy ubezpieczen spotecznych w Chile
spowodowato wzrost wskaznika oszczedzania z 10-12% PKB do 26%,
ponadto z oszczednosci gromadzonych w funduszach emerytalnych finan-
sowane jest az 90% chilijskich inwestycjid)

Pewne wydaje sie tylko jedno - to dochody os6b fizycznych (w matej
czesci prawnych, ktére zwykle je rcinwestujg) tworza pierwotne zrédto
mozliwych do zagospodarowania nadwyzek finansowych. Wszelkie posred-
niczace w ich przeptywie instytucje finansowe sg jedynie ogniwami tgczacymi
posiadaczy kapitatu i podmioty, ktére go wykorzystujg. Rynek kapitatowy
moze sie zatem rozwija¢ pod warunkiem istnienia odpowiedniego poziomu
oszczednoSci w gospodarce, ktére zostang na nim ulokowane, np. za
pomocg wyspecjalizowanych instytucji posredniczacych.

W chwili obecnej Polska znajduje sie w okresie transformacji gospodarczej.
Trudno wymagac, by kilka lat funkcjonowania gospodarki rynkowej uksztal-
towato ostateczny model zachowan inwestorow indywidualnych. Nalezy
mie¢ na wzgledzie, iz dziatajg oni w okreslonym otoczeniu ekonomiczno-
-politycznym, ktore takze nie jest jeszcze stabilne. Czy przemiany wiasnosciowe
przebiegajace w polskiej gospodarce oddziatujg na grupe inwestoréw in-
dywidualnych?

W przypadku o0s6b prawnych, dokonujacych samodzielnych inwestycji
na rynku kapitatlowym, odpowiedZz wydaje sie prosta. Przeksztatcenia wias-
nosciowe ,tworzg” zaréwno inwestorow, ktorzy jako prywatne, niezalezne
przedsiebiorstwa majg petng swobode dysponowania wypracowanymi zyskami
- mogg je inwestowaé za posrednictwem rynku kapitatowego (cho¢ nie jest
to typowa dziatalno$¢ przedsiebiorstw produkcyjnych, ktére zwykle zyski
reinwestujg), jak i podmioty bedace biorcami kapitatow - funkcjonowanie
na rynku kapitalowym wymaga wypetnienia przez firme wielu wymogow
ekonomicznych i formalnych, niemozliwych do speinienia w systemie gos-
podarki rozdzielczo-nakazowe;j.

W przypadku os6b fizycznych odpowiedZz na wyzej postawione pytanie
nie jest juz tak jednoznaczna. Osoba fizyczna jako podmiot nie moze
podlega¢ przeksztatceniom wiasnosciowym, nic jest bowiem niczyjg wiasnoscia.
Nalezatoby wiec raczej szuka¢ zwigzkéw miedzy przeksztatceniami witasnos-
ciowymi realizowanymi w gospodarce a zachowaniami i preferencjami
inwestycyjnymi tej grupy inwestorow indywidualnych.

Jak juz wczesniej wskazywano, prywatyzaq'a przedsiebiorstw panstwowych
ma doprowadzi¢ do realizacji okreslonych celéw, m.in. zwiekszy¢ efektywnosé
ich dziatania. Inwestor indywidualny - osoba fizyczna, jest czesto pracow-
nikiem prywatyzowanej spoiki, stad wzrost efektywnos$ci jej gospodarowania
moze dla niego oznacza¢ poprawe wiasnej sytuacji materialnej - wzrost

20 B. Brach, Diwignia kapitalizmu, ,Zycie Gospodarcze” 1995, nr 26, s. 26.



realnych dochoddw. Jedng z mozliwosci ulokowania powstatych nadwyzek
finansowych jest dokonanie inwestycji na rynku kapitatowym. W gospodarce
okresu transformacji obywatele wcigz majg bardzo ograniczong znajomos$é
zasad inwestowania na tym rynku, dlatego nalezy potozy¢ niezmiernie duzy
nacisk na prowadzenie szerokich dziatan edukacyjnych, nic za$ reklamowych,
ktére wypaczajg wiasciwe rozumienie proceséw zachodzacych na rynku
kapitatowym2L Jesli potencjalny inwestor, dokonawszy $wiadomego wyboru,
zainwestuje oszczednosci na rynku kapitatowym i zrealizuje spodziewane
zyski, mozna zaktada¢, ze bedzie to czynit nadal.

Opisany schemat postepowania jest wariantem optymistycznym. Rze-
czywistos¢ niestety od niego odbiega. Dostepne dane wskazujg, ze Polacy
wcigz nie przejawiajg duzego zainteresowania inwestowaniem w papiery
wartosciowe. Przecietna polska rodzina deponuje oszczedno$ci przede
wszystkim na rachunkach bankowych (ok. 80% gospodarstw domowych),
lokat w obligacje dokonuje sie w 4-7% domoéw, w jednostki funduszy
powierniczych inwestuje ok. 1% gospodarstw, w akcje i udzialy - ok.
4% 2 Trudno sie dziwi¢ takiej sytuacji, skoro, jak podaje Demoskop,
ponad potowa respondentéw nie potrafi oceni¢ optacalnosci inwestowania
w papiery wartosciowe23

Inwestowanie na rynku papierow wartosciowych wymaga wiedzy, czasu
i pieniedzy. Mozna zaryzykowal twierdzenie, ze inwestor indywidualny
rzadko dysponuje tymi wszystkimi atutami. Wtitasnie dlatego powstaly
instytucje, ktdre za odpowiednim wynagrodzeniem posredniczg w dokonywaniu
inwestycji, wyreczajac tym samym drobnych inwestorow i zmniejszajac
ponoszone przez nich ryzyko.

4.2. Inwestorzy instytucjonalni

Inwestorzy instytucjonalni sg to instytucje lokujgce oszczednos$ci innych
podmiotéw, ktére z rédznych wzgledéw nie chcg dokonywac¢ samodzielnych
inwestycji. Inwestorzy instytucjonalni nie inwestujg wiasnych $rodkéw
finansowych (z wyjatkami), lecz stanowig swoiste ogniwo posrednie miedzy
inwestorem indywidualnym a rynkiem kapitatowym. Plynie stad bardzo
wazny wniosek - liczba inwestordw instytucjonalnych operujgcych na

2L Przyktadem moze by¢ prowadzona w swoim czasie do$¢ agresywna kampania reklamowa
ustug oferowanych przez jedna z instytucji finansowych. Motto tejze kampanii, z ktorego
wynikato, iz inwestycje poczynione za posrednictwem reklamowanej firmy mogg przynosic¢
jedynie zyski, nie za$ straty, wprowadzito w btgd wielu zainteresowanych.

2 'T. Panek, G. Rytlewska, Budowa dobrobytu gospodarstw domowych w Polsce, ,,Bank
i Kredyt” 1996, nr 9.

2B A. Gutkowska, Spokojny sen, ,,Zycie Gospodarcze” 1997, nr 6, s. 32.



danym rynku oraz ich potencjat kapitatowy zalezy w duzym stopniu od
poziomu zamoznos$ci spoteczeristwa, a takze od funkcjonujgcych w danej
spotecznosci tradycji lokowania nadmiarow gotowki.

Jaki jest udziat prywatyzacji w ksztatltowaniu sektora inwestoréw instytu-
cjonalnych?

Rozwazajac wplyw prywatyzacji na powstawanie sektora inwestoréw
instytucjonalnych, nalezy rozwazy¢ dwa przypadki. Po pierwsze, prywatyzacji
sa poddawane przedsiebiorstwa panstwowe, ktére emitujg instrumenty
finansowe, nabywane nastepnie przez inwestordw instytucjonalnych. Po
drugie, prywatyzowany jest sam sektor finansowy, w czego efekcie pojawiajg
sie inwestorzy instytucjonalni.

Pierwszy aspekt tej kwestii zostat oméwiony w poprzednim podroz-
dziale. Z punktu widzenia rozwoju strony podazowej rynku kapitatowego,
bardzo duze znaczenie nalezy przypisa¢ drugiemu rodzajowi prywatyzacji,
przebiegajacej w sektorze ustug finansowych. Przed rokiem 1989 w Polsce
nie byto prywatnych instytucji finansowych. W toku realizowanej reformy
gospodarczej sytuacja ta ulegta zmianie. Jednak w przypadku sektora
finansowego prosta zmiana formy wilasnosci z pafnstwowej na prywatng nie
byta wystarczajgca. Niektdre instytucje finansowe, obecne na rozwinietych
rynkach, w Polsce jeszcze nie istniaty (np. fundusze inwestycyjne). Konie-
czne stato sie ich stworzenie. Tym sposobem, oprécz prywatyzacji rozu-
mianej jako denacjonalizacja, pojawita sie nastepna - prywatyzacja zatozy-
cielska.

4.2.1. Fundusze inwestycyjne

Fundusz inwestycyjny jest to pewien majatek powstaty z wptat inwestorow,
zarzadzany przez powotane do tego celu organa tak, by osiggna¢é maksymalne
zyski z inwestowania rozporzadzanych $rodkow finansowych. Fundusze
inwestycyjne sg jednymi z wazniejszych instytucji dziatajgcych na rynku
kapitatowym. Pomijajac szereg zalet, jakie ma inwestowanie o0szczednosci
za ich posrednictwem dla tzw. ,,drobnego ciutacza”, nie spos6b przeceni¢
roli, jakg majg do odegrania fundusze (wszelkiego typu, nie tylko inwestycyjne)
jako stabilizatory tego rynku.

Do 31 grudnia 1996 r. w Polsce dziatato pie¢ towarzystw funduszy
powierniczych. Aktywnie zarzadzaty funduszami tylko trzy z nich.

Pioneer - Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA do
konca roku 1996 zarzadzato trzema funduszami powierniczymi. Byly to:



1 Pioneer - Pierwszy Polski Fundusz Powierniczy (Pioneer 1). Jego
strukture na koniec 1996 r. prezentuje tabela 3.6 (dla poréwnania obok
przedstawiono sytuacje na dzien 31 grudnia 1995 r.).

TABELA 3.6 Struktura inwestycji Pionecra | na koniec roku 1995 i 1996

31.12.1996 31.12.1995
Papiery warto$ciowe udziat t0s¢ K udziat
§¢ warto$¢ rynkowa
wartoic ryr:kowa w aktywach (tys yz}) w aktywach
(tys. z¥) netto (%) ys. netto (%)
Akcje, prawa poboru 295 300,70 31,60 250 627,80 37,65
Obligacje (bez odsetek) 274 725,20 29,40 59 031,20 8,87
Bony 335 790,80 35,94 346 700,90 52,09
Inne papiery warto$ciowe 3 420,00 0,37 4 101,80 0,62
Razem papiery warto$cio- 930 935,10 99,63 664 772,40 99,88
we z odsetkami
Inne aktywa netto 3417,50 0,37 844,2 0,12
Razem aktywa netto 934 352,60 100,00 665 616,60 100,00

Zrédto: Pioneer - Pierwszy Polski Fundusz Powierniczy, Sprawozdanie finansowe za okres
roczny konczacy si( 31 grudnia 1996 r.

Dane zestawione w tabeli 3.6 wskazuja, ze inwestycje Pioneera PPFP
prowadzone byly przez specjalistow w sposob wywazony. Prawie jednakowym
zainteresowaniem cieszyly sie inwestycje dokonywane na rynku akcji i obligacji
(znaczna roznica w poroéwnaniu z analogicznym okresem roku 1995).
Spadto natomiast zainteresowanie inwestycjami w bony, ktére w roku 1995
stanowity ponad potowe portfela. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze zaangazowanie
kapitalowe funduszu w roku 1996 wzrosto w porownaniu z rokiem 1995
(cho¢ nie osiggneto jeszcze poziomu z roku 1994 wynoszacego 1421 170 zi).
W roku 1995 fundusz zbyt 924,080 tys. jednostek uczestnictwa, umorzyt
20 903,415 tys. jednostek uczestnictwa (!), w roku 1996 sytuacja byila
bardziej zrownowazona - fundusz zbyt 3090,297 tys. jednostek uczestnictwa,
natomiast umorzyt 4053,199 tys. jednostek.

Na koniec 1996 r. inwestorzy posiadali 12 419,682 tys. jednostki uczes-
tnictwa, w poréwnaniu z 13 382,584 tys. w roku 1995, 33 361,919 tys.
w roku 1994 i 24 272,518 tys. w roku 1993.

Kryzys gietdowy roku 1994 znalazt wiec swe odbicie rowniez w sytuacji
funduszu. Czy oznacza to jednak, ze fundusz nie wywigzuje sie ze swej roli
stabilizatora rynku? Wydaje sie, ze w przypadku specyficznej sytuacji rynku
polskiego wniosek taki nie jest uzasadniony. Trudno by fundusz, w ktérego



portfolio warto$¢ akcji notowanych na gietdzie wynosi w przyblizeniu 1%
kapitalizacji gietdowego rynku akcji (na koniec 1996 r.), mdgt stabilizowaé
polski rynek gietdowy. W tej sytuacji mamy do czynienia z dziataniem
odwrotnym - fluktuacje gieldowe odbijaja sie na stanic posiadania funduszu
oraz na zyskownosci jego inwestycji.

2. Pioneer - Fundusz Powierniczy Wierzycielskich Papieréw Wartos-
ciowych (Pioneer 11). Jego portfel inwestycyjny na koniec 1996 r. przedstawia
tabela 3.7.

TABELA 3.7. Struktura inwestycji Pioneera Il na koniec 1996 r.

31.12.1996 31.12.1995
Papiery warto$ciowe warto$é rynkowa . :s;ijviam wartos¢ rynkowa y :ftil\:,*ach
(lys. 20y netto (%) (tys. zb netto (%)
Obligacje (bez odsetek) 24 810,60 53,98 1 959,50 18,34
Bony 14 536,70 31,63 8 235,40 77,07
Razem papiery wartoscio- 41 478,60 90,25 10 254,90 95,97
we z odsetkami
Inne aktywa netto 4 480,30 9,75 430,40 4,03
Razem aktywa netto 45 958,90 100,0 10 685,30 100,0

Zrédto: Pioneer - Fundusz Powierniczy Wierzycielskich Papieréw Warto$ciowych, Sprawo-
zdanie finansowe za okres roczny koriczacy sie 31 grudnia 1996 r.

Od momentu rozpoczecia sprzedazy jednostek (13 czerwca 1995 r.) do
konca 1995 r. fundusz zbyt 1036,350 tys. jednostek uczestnictwa, umorzyt
za$ 84,156 tys. Efektywnie na koniec roku 1995 uczestnicy funduszu
dysponowali wiec 952,194 tys. jednostek. Uwzgledniajac fakt, iz dziatalnos¢
funduszu miata swoj poczatek w potowie roku oraz to, ze przypadia ona
na czas spadku zainteresowania inwestowaniem za pos$rednictwem funduszy,
wydaje sie, ze liczba zbytych jednostek nie nalezy do najmniejszych. Dla
poréwnania - w pierwszym roku dziatalnosci (réwniez niepetnym - 28 lipca
1992 r. - 31 grudnia 1993 r.) Pioneer PPFP zbyt 185 542 jednostki uczest-
nictwa, umorzyt za$ - 10 998. Rok zamknagl wiec zmiang netto +174 544
jednostki, co stanowi zaledwie ok. 18% wielkoSci osiggnietej przez Fundusz
Papierdw Wierzycielskich. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, iz popularnos¢
inwestowania na rynku kapitatowym oraz znajomo$¢ zasad jego dziatania
byta w roku 1992 bez poréwnania mniejsza niz w roku 1995, co przemawia
jednak na niekorzy$¢ rezultatdbw osiggnietych przez Fundusz Papieréw
Wierzycielskich.



W roku 1996 Pioneer FPWPW zbyt 15 398,771 tys. jednostek uczestnictwa,
umorzyt za$ 12 918,392 tys. Na koniec roku 1996 inwestorzy posiadali
3423,573 tys. jednostki tego funduszu. Trudno poréwnywaé ze sobg wyniki
osiagniete przez fundusz w kolejnych latach dziatalnosci, gdyz pierwszy rok

1995, byt dla niego rokiem niepetnym (liczonym od 13 czerwca). Nalezy
jednak odnotowaé wyrazng zmiane skiadu portfela inwestycyjnego. O ile
w roku 1995 dominowaty w nim bony, stanowigc 77% wartosci inwestycji,
o tyle ich udziat w roku 1996 zmalat do 31,63%, wyraznie za$ wzrost udziat
obligacji, do 54%.

Rola, jakg fundusz odgrywat na regulowanym rynku kapitalowym, byta
w badanym okresie znikoma. Wiegkszos$¢ jego inwestycji poczyniona zostata
bowiem w instrumenty rynku pienieznego - bony oraz obligacje nie notowane.
Udziat lokat w obligacje notowane wynidst niespetna 12%.

3. Pioneer - Fundusz Powierniczy Agresywnego Inwestowania (Pioneer
I11) (ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci w grudniu, okres sprawozdawczy
tego funduszu zamyka sie miedzy 18 grudnia 1995 r. a 31 grudnia 1996 r.).

Po pierwszym roku dziatalnosci portfel inwestycyjny tego funduszu ksztattowat
sie, jak pokazuje tabela 3.8.

TABELA 3.8. Struktura inwestycji Pioneera IIl w roku 1996

31.12.1996
Papiery warto$ciowe warto$é rynkowa udziat w aktywach
(tys. zi) netto (%)
Akcje, prawa poboru 204 513,60 66,76
Bony 77 157,60 25,19
Powszechne Swiadectwa udziatowe 3012,90 0,98
Papiery warto$ciowe razem 284 684,10 92,93
Inne aktywa netto 21 655,00 7,07
Razem aktywa netto 306 339,10 100,0

Zrodto: Pioneer - Fundusz Powierniczy Agresywnego Inwestowania, Sprawozdanie finansowe
za okres od poczatku dziatalnosci (18 grudnia 1995 r.) do 31 grudnia 1996 r.

W badanym okresie fundusz zbyt 27 821,211 tys. jednostek uczestnictwa,
umorzyt za$ 11 002,317 tys. W posiadaniu inwestorow na koniec 1996 r.
znajdowato sie 16 818,894 tys. jednostek uczestnictwa. Poréwnujgc zainte-
resowanie inwestorow ofertgq funduszy rodziny Pioneer, daje sie zauwazyc,
ze inwestorzy wyraznie preferowali lokowanie $rodkéw w Pioneerze Ill
(agresywnego inwestowania), gromadzac na koniec roku 1996 najwiecej jego
jednostek. Oznacza to, ze oferta funduszu obiecujacego wiekszy zysk



w zamian za wieksze ryzyko spotkata sie z wyraznie przychylnym przyjeciem
rynku.

Pomimo iz Pioneer FPAl lokowat wiekszo$¢ swych srodkéw w akcje
notowane na gietdzie, nie mogt on wywrze¢ wiekszego wpltywu na rynek
gietldowy. Warto$¢ posiadanych przez niego akcji na koniec 1996 r. stanowita
bowiem ok. 0,8% kapitalizacji gietdowego rynku akcji (przy rozproszeniu
inwestycji funduszu w akcje 55 spotek).

Drugim towarzystwem byta Korona - Towarzystwo Funduszy Powierniczych
SA, zarzgdzajace do konca roku 1996 jednym funduszem; Korona - Fundusz
Powierniczy. Strukture inwestycyjng tego funduszu na dzien 31 grudnia
1996 r. przedstawia tabela 3.9 (dla poréwnania zamieszczono rowniez
zestawienie przygotowane na 31 grudnia 1995 r.).

TABELA 3.9. Struktura inwestycji Korona FP na 31 grudnia 1996 r.

31.12.1996 31.12.1995
. -~ i dziat
Papiery warto$ciowe > udziat wartoéé rvnkowa u
wartoic ryr;kowa w aktywach (tys yz*) w aktywach
(tys. zh netto (%) ' netto (%)
Akcje, prawa poboru 28 866,87 55,19 7 233,20 44,32
Obligacje (bez odsetek) 7 765,20 14,85 2 994,00 18,35
Odsetki od obligacji 403,89 0,77 39,15 0,24
Bony skarbowe 12 772,80 24,42 5 335,65 32,70
Papiery warto$Sciowe 49 808,71 95,22 15 602,01 95,61
razem z odsetkami od
obligacji
Inne aktywa netto 2 498,62 4,78 716,89 4,39
Razem aktywa netto 52 307,33 100,00 16 318,90 100,0

Zrédto: Korona - Fundusz Powierniczy, Roczne sprawozdanie finansowe na dzien 31
grudnia 1996 r.

Dane zawarte w tabeli 3.9 wskazujg, ze w roku 1996 Korona FP
wyraznie preferowat dokonywanie inwestycji w akcje, co zmieniato jakby
profil funduszu - ze zréwnowazonego na bardziej agresywny. W skiad jego
portfela inwestycyjnego wchodzity akcje spétek gietdowych oraz powszechne
Swiadectwa udziatowe, udziat obligacji byt stosunkowo niewielki. Uwzgledniajac
wymog utrzymywania odpowiedniej piynnosci aktywoOw, znaczgce Srodki
lokowano réwniez w instrumenty rynku pienieznego - bony skarbowe.

Stosunek wartosci akcji notowanych na GPW, znajdujacych sie w portfelu
Korony, do kapitalizacji catego rynku akcji na 31 grudnia 1996 r. wynidst
zaledwie 0,01%.



Korona FP rozpoczat sprzedaz jednostek uczestnictwa w ofercie publicznej
8 sierpnia 1995 r. W roku 1996 inwestorzy nabyli 365 804 jednostki
uczestnictwa, umorzyli za$ 44 036. 31 grudnia 1996 r. w posiadaniu inwestorow
znajdowato sie 641 410 jednostek.

Oferta funduszu Korona cieszyta sie wérdd klientdw znacznie mniejszym
zainteresowaniem niz oferta trzech funduszy Pioneer. Znajduje to swdj
wyraz zaréwno w liczbie jednostek uczestnictwa, ktorymi dysponowali
inwestorzy, jak i w wartosci aktywow netto, bedgcymi w dyspozycji funduszy.

Ostatnim towarzystwem, ktore dziatato w roku 1996, byto Przymierze
- Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA, zarzadzajgce Funduszem Powierni-
czym Eurofundusz 1. Eurofundusz 1 rozpoczat swa dziatalno$¢ 16 wrzes$nia
1996 r. W jego ofercie pojawita sie (po raz pierwszy) na polskim rynku
mozliwo$¢ nabycia zréznicowanych jednostek uczestnictwa typu A i B, ktére
réznig sie miedzy sobg wysokoscig i momentem pobierania optat (w przypadku
jednostek A optata manipulacyjna pobierana jest przy ich nabywaniu, w przy-
padku jednostek B - przy umarzaniu). Eurofundusz 1 jest funduszem zréwno-
wazonym. Strukture inwestycji tego funduszu prezentuje tabela 3.10.

TABELA 3.10. Struktura inwestycji Eurofunduszu 1 na dzien 31 grudnia 1996 r.

31.12.1996
Papiery wartosciowe warto$é rynkowa udziat w aktywach
(tys. zb) netto (%)
Akcje 8 509,5 34,1
Obligacje z odsetkami 7 516,6 30,1
Bony skarbowe 6 348,3 25,4
Inne papiery warto$ciowe 10545 4,2
Papiery warto$ciowe razem 23 4289 93,8
Inne aktywa netto 1559,5 6,2
Razem aktywa netto 24 988,4 100,0

Zrédto: Fundusz Powierniczy Eurofundusz 1, Sprawozdanie finansowe za okres od poczatku
dziatalno$ci (16 wrzes$nia) do 31 grudnia 1996 r.

W badanym okresie Eurofundusz 1 zainwestowat posiadane srodki prawie
réwnomiernie w akcje i obligacje, oraz bony skarbowe. Udziat jego inwestycji
w akcje w kapitalizacji warszawskiej gietdy wynosit zaledwie 0,03%. Na koniec
roku 1996 na kontach klientow funduszu znajdowaty sie 18 864 jednostki
typu A oraz 5937 jednostek typu B. Trudno jednak poréwnywac rezultaty
osiggniete przez Eurofundusz 1 z rezultatami innych funduszy, jako ze zaczat
on swoja dziatalno$¢ dopiero w potowie wrzesnia 1996 r.



Zaangazowanie kapitatlowe Pioneera |, Pioneera Ill, Eurofunduszu 1
i Korony na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (rynek akcji)
w roku 1996 oscylowato w granicach 2% (przy zdecydowanej dominacji
funduszy Pioneer). Nic jest to wielko$¢, ktéra moglaby wywrzeé¢ znaczacy
wplyw na calo$¢ operacji gietdowych. W tej sytuacji nie dziwig problemy,
jakie miaty dziatajgce fundusze z pomysinym wywigzaniem sie z powierzonego
im zadania stabilizatorow rynku. Sytuacja moze ulec zmianie dopiero
wéweczas, gdy na rynku zacznie dziata¢ wiecej funduszy, ktére bedg ponadto
dysponowaty znacznymi $rodkami finansowymi.

Z punktu widzenia rynku kapitalowego pojawianie sie nowych towarzystw
i funduszy jest rzeczg bardzo istotna, oznacza bowiem, ze oferta funduszy
wcigz sie poszerza. Inwestorzy majg coraz wiekszy wybor, zarobwno co do
towarzystw prowadzacych fundusze, jak i prowadzonej przez same fundusze
polityki inwestycyjnej.

W roku 1997 pojawity sie nowe fundusze prowadzone przez towarzystwo
Korona. Korona - Fundusz Powierniczy przeksztatcit sie w Fundusz
Powierniczy Zréwnowazony (strategia: dtugoterminowy wzrost przy kont-
rolowanym ryzyku), obok za$ niego powstaty: Fundusz Powierniczy Rynku
Pienieznego (strategia: stabilny wzrost przy maksymalnym bezpieczenstwie),
Fundusz Powierniczy Akcji (dynamiczny wzrost w diugim okresie) oraz
Fundusz Powierniczy Powszechnej Prywatyzacji. RdAwniez Pioneer TFP
powotato fundusz inwestujgcy w papiery wartosciowe PPP - Pioneera IV
(Pioneer - Fundusz Powierniczy Polskiej Prywatyzaqi), natomiast Przymierze
TFP utworzyto Eurofundusz 2 (agresywnego inwestowania). Rozpoczety
dziatalno$¢ dwa nowe towarzystwa: TFP Fidelia SA oraz TFP Atut SA.
Pierwsze z nich uruchomito Fundusz Powierniczy Fidelia, drugie za$ az trzy
fundusze: Atut 1 - Fundusz Powierniczy Renomowanych Spoétek, Atut 2

Fundusz Powierniczy Bezpiecznych Papierow Skarbowych oraz Atut 3
- Fundusz Powierniczy Dynamicznie Rozwijajacych sie Spotek.

Na pytanie: czy postepujgca prywatyzacja wptywa na fundusze inwestycyjne
otwarte, trzeba da¢ jednoznacznie pozytywnag odpowiedz. Prywatyzowane
firmy, ktérych papiery wartosciowe trafiajg do publicznego obrotu, sa
réwnoczes$nie ,donatorami” instrumentow inwestycyjnych dla funduszy
powierniczych. Im wiecej firm, tym wiekszy wybor walordw i tym wieksze,
przynajmniej teoretycznie, winno by¢ zainteresowanie ze strony towarzystw
inwestycyjnych tworzeniem nowych funduszy. Rynek finansowy jest jednak
strukturg ztozong, stad trudno tu o tak proste zaleznosci. Powodzenie
funduszy powierniczych jest wypadkowg wielu czynnikow, w tym m. in.
konkurencyjnosci oferty funduszy w stosunku do alternatywnych mozliwosci
lokowania pieniedzy, poziomu dochoddéw w spoteczenstwie, systemu bodzcow
podatkowych itp. Do niedawna w Polsce mogty funkcjonowac jedynie
fundusze inwestycyjne otwarte. Na S$wiecie duzg popularno$cig cieszg sie



rowniez fundusze inwestycyjne zamkniete, nazywane po prostu funduszami
zamknietymi.

Gwoli przypomnienia - fundusz zamkniety to fundusz inwestycyjny,
w ktorym liczba akcji lub udziatow jest stata i moze zosta¢ zmieniona
jedynie w drodze nowej emisji. W funduszu tego typu nie ma mozliwosci
umarzania udziatéw. Jedyng mozliwos$cig ich zbycia jest odsprzedaz innemu
inwestorowi. W krajach wysoko rozwinietych akcje wiekszosci funduszy
zamknietych dziatajagcych w formie spotek akcyjnych notowane sga na
gietdzie, przy czym ich kurs jest z reguly nizszy niz warto$¢ aktywow
portfela inwestycyjnego spdiki, przypadajaca na jedng akcje. W Polsce prace
nad nowg ustawa, ktdra regulowataby kompleksowo problematyke wszystkich
funduszy, trwaty Kkilka lat. Ostatecznie 28 sierpnia 1997 r. Sejm uchwalit
ustawe o funduszach inwestycyjnych, zastepujgc nig przepisy dotyczace
funduszy powierniczych zawarte w ustawie z 22 marca 1991 r. o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych.

Nowa ustawa o funduszach inwestycyjnych precyzuje pojecie funduszu
inwestycyjnego jako osoby prawnej, ktdrej wytgcznym przedmiotem dziatal-
nosci jest lokowanie $rodkow pienieznych zebranych publicznie w okre$lone
w ustawie papiery warto$ciowe i inne prawa majatkowe. Ustawa przewiduje
istnienie czterech typow funduszy: otwartych, specjalistycznych otwartych,
zamknietych i mieszanych. Dzieki postanowieniom ustawy na rynku pojawi
sie rowniez nowy instrument finansowy - certyfikat inwestycyjny. Certyfikaty
inwestycyjne beda emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte i mie-
szane. Bedg to papiery wartoSciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
co oznacza, ze handel nimi bedzie regulowany prawem o publicznym
obrocie. Obecnie dziatajgce fundusze otrzymajg trzy lata na dostosowanie
sie do wymogdéw nowej ustawy.

Wydaje sie, ze powstanie jasnego i spdjnego prawa regulujgcego zasady
dziatania funduszy powinno przyczyni¢ sie do wzrostu ich liczebnosci na
polskim rynku kapitatowym. Z punktu widzenia rynku duza liczba zamoznych
funduszy (cho¢ ich zamoznos$¢ jest wypadkowg wielu czynnikéw) oznacza
zwykle wzrost stabilno$ci rynku, a takze uniezaleznienie sie od bardzo
wrazliwego na zmiany gospodarczo-polityczne kapitatu zagranicznego.

Uchwalenie ustawy o funduszach inwestycyjnych z pewnoscig jest kolejnym
waznym krokiem na drodze rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Trudno
bowiem zaprzeczy¢, ze istniejagcy do roku 1996 sektor funduszy inwestycyjnych
byt wyraznie niepetny - dziataly przeciez tylko otwarte fundusze inwestycyjne.

Jak juz wczesniej wspomniano, powstawanie funduszy inwestycyjnych
nie wigze sie z procesami prywatyzacji w spos6b bezposredni. Fundusze
inwestycyjne jako jakosciowo nowe podmioty nie podlegajg procesowi
przeksztatcen wiasnosciowych. W ich przypadku mamy do czynienia z pry-
watyzacjg zatozycielska (instytucje te budowane sg od podstaw). Ich prawne



umocowanie winno wiec przebiega¢ z wyjatkowg starannoscig - nie mozna
dopusci¢, by stracity swg wiarygodno$¢ juz na poczatku dziatania.

»Podazy na rynku kapitatowym odpowiada¢ musi popyt. Bez doptywu
nowego kapitatu nie bedzie ani szybszej prywatyzacji, ani wiekszych inwestycji.
Instytucjami, ktére majg szanse przyciagna¢ ten kapitat, sg fundusze zbio-
rowego inwestowania”2 Wydaje sie, ze te stowa, wypowiedziane przez
wiceministra prywatyzacji Andrzeja Zebrowskiego, stanowig dobrg pointe
prowadzonych rozwazan.

4.2.2. Fundusze ubezpieczeniowe

Na rynku kapitatowym inwestujg rowniez fundusze, ktérych zadaniem
jest nie tylko pomnazanie dochodow, ale takze realizacja okresSlonych celow.
Do takich funduszy nalezg m. in. fundusze ubezpieczeniowe. Towarzystwa
ubezpieczeniowe, podobnie jak klasyczne fundusze inwestycyjne, lokuja
srodki finansowe na rynku kapitatowym. Zapewniajg tym samym podaz
kapitatu na tym rynku oraz przyczyniajag si¢ do wzrostu jego stabilnosci.

Zgodnie z charakterystykg dokonang w rozdziale pierwszym, towarzystwa
ubezpieczeniowe funkcjonujg w dwoch dziedzinach ubezpieczen: na zycie
i majatkowych. W zaleznosci od profilu dziatania przyjmujg one inng
polityke inwestycyjng. Firmy oferujgce ubezpieczenia od nastepstw nie-
szczeSliwych wypadkow nie sg w stanie przewidzie¢, kiedy zajdzie zdarzenie
wymagajace wyptaty odszkodowania. Ich inwestycje sg wiec czynione przede
wszystkim w walory o duzym stopniu ptynnosci, aby w razie potrzeby
mozna je bylo fatwo zamieni¢ na gotéwke. Inaczej wyglada sytuacja
w przypadku towarzystw oferujgcych ubezpieczenia na zycie. Uwzgledniajgc
dane statystyczne oraz korzystajagc z metod rachunku prawdopodobieristwa,
moga one w duzym stopniu przewidzieé, jakie kwoty i w jakich terminach
beda musialy by¢é wyptacone. Pozwala im to lokowa¢ posiadane S$rodki
w mniej ptynne instrumenty finansowe.

W krajach wysoko rozwinietych istnieje wiele towarzystw ubezpieczenio-
wych konkurujgcych miedzy sobg o pozyskanie jak najwiekszej liczby
klientéw. W Polsce sytuacja na rynku ubezpieczen nie jest tak przejrzysta.
Przede wszystkim brak na nim konkurencji, co mozna stwierdzi¢ po
zapoznaniu sie z rankingiem polskich firm ubezpieczeniowych w roku 1996
(tabele 3.11 i 3.12).

2 WypowiedZ A. Zebrowskiego, wiceministra prywatyzacji, w artykule M. Pokojskiej, Dla
leniwych ryzykantéw, ,Zycie Gospodarcze” 1996, nr 24, s. 34.



TABELA 3.11. Ranking firm ubezpieczeniowych oferujgcych ubezpieczenia na zycie, wedtug
zbioru sktadki za rok 1996

Nazwa firmy Sktadka .przypisana Udziat w rynku

(min z¥) (%)
PZU Zycie SA 2 148,36 77,20
CU na Zycie 320,00 11,50
Amplico Life SA 207,06 7,40
Nat-Ned SA 56,36 2,00
Heros Life SA 25,00 0,90
AGF Zycie SA 8,91 0,30
Polisa Zyde SA 8,18 0,30
Warta Vita SA 4,97 0,20
Benefit SA 2,40 0,10
Polonia Zycie SA 1,38 0,00

Zrédto: Z. Klima, Burzliwy rok, ,Zycie Gospodarcze” 1997, nr 9, s. 26.

TABELA 3.12. Ranking firm ubezpieczeniowych oferujacych ubezpieczenia majgtkowe i osobowe,
wedtug zbioru sktadki za rok 1996

Nazwa firmy Skladlz;iﬁrzzi/)pisana UdZia}(OZ)V) rynku
PZU S.A. 3 460,26 65,40
Warta S.A. 757,99 15,00
Polisa S.A. 200,00 3,80
Hestia Insurance SA 179,30 3,40
Polonia SA 159,99 3,00
Compensa SA 80,60 1,50
TUK SA 70,30 1,30
Filar SA 46,93 0,90
Heros SA 45,00 0,90
Fenix SA* 45,00 0,90

* W Fenixie 5 listopada 1996 r. wprowadzono zarzad komisaryczny, sp6itka zaprzestata
sprzedazy polis.
Zrédto: Z. Klima, Burzliwy rok.



Dane zestawione w tych dwoch tabelach wskazujg, ze mimo istnienia
wielu firm ubezpieczeniowych trudno moéwi¢ o przejrzystej strukturze rynku
ubezpieczen. Prym wioda bezwzglednie: PZU Zycie SA na rynku ubezpieczen
na zycie, natomiast PZU SA - na rynku ubezpieczen majgtkowych. Juz
sam fakt kontrolowania przez obie te firmy tak duzej czesci rynku stawia
je w wygodnej pozycji quasi-monopolisty. Istotne znaczenie ma roéwniez ich
przynalezno$¢ do skarbu panstwa. Jest to kolejny ,,punkt” w rywalizacji
z firmami prywatnymi mogacymi liczyé tylko na wiasne zasoby.

Czy wobec tego mozna moéwi¢ o spetnianiu zasad wolnej konkurencji
na rynku ustug ubezpieczeniowych? Wydaje sie, ze w obecnej sytuacji raczej
nic. PZU SA, firma majgca na tym rynku dominujaca pozycje, jest firma
panstwowa, dzieki czemu jest nad nig rozpiety specjalny parasol ochronny.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze wplyw prywatyzacji na polepszenie kondycji
sektora ustug ubezpieczeniowych na pewno bytby znaczny, gdyby uwzglednic
zarOwno prywatyzacje przedsiebiorstw panstwowych, jak i prywatyzacje
samych ustug ubezpieczeniowych.

Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych ma jedynie wptyw posredni.
Dzieki niej przybywa firm prywatnych, ktore pragng zabezpieczy¢ sie od
nastepstw nieszczesliwych wypadkdw - firmy ubezpieczeniowe zyskujg wiec
klientéw. Dzieki prywatyzaqi przedsiebiorstw panstwowych na rynku kapitato-
wym pojawiajag sie réwniez papiery wartosciowe, w ktére firmy ubez-
pieczeniowe mogg zainwestowaé posiadane Srodki.

4.2.3. Fundusze emerytalne

Fundusze emerytalne sg kolejnymi, po towarzystwach ubezpieczeniowych,
funduszami, ktoérych dziatalno$¢ stuzy nie tylko generowaniu zysku, ale takze
realizacji dodatkowego celu. Fundusze emerytalne gromadza cze$¢ dochodow
(wnoszonych do funduszy pod postacig regularnie ptaconych sktadek) oséb
w nich uczestniczacych, umozliwiajgc tym osobom zapewnienie sobie dodatko-
wego Swiadczenia pienieznego w momencie przejscia na emeryture.

W krajach wysoko rozwinietych fundusze emerytalne sg jednymi z gtéw-
nych inwestoréw instytucjonalnych, dziatajagcych na rynku kapitalowym.
Swojg wysoka pozycje zawdzieczajg one konstrukcji systemu emerytalnego,
w ktorym wiekszo$¢ odpowiedzialnosci za wysokos¢ otrzymywanych na
staro$¢ Swiadczeh ponosza sami zainteresowani, nie za$ instytucje panstwowe.
W roku 1993 warto$¢ aktywéw funduszy emerytalnych dziatajgcych w Stanach
Zjednoczonych wynosita ponad 3,5 bin USD, w Belgii - 7 mld USD,
w Holandii - 261 mld USD, w Wielkiej Brytanii - 717 mld USDZX

5 k. Knap, Kapital na przyszto$é, ,,Gazeta Bankowa” 1997, nr 6, s. 3.



Przytoczone dane wskazujg, jak wielkim potencjatem finansowym dysponuja
te fundusze i jak znaczny wplyw moga wywrzeé na rynek kapitatowy. Dosé
powiedzie¢, ze udziat funduszy emerytalnych w rynku akq'i w Stanach
Zjednoczonych wynosi obecnie ponad 20%.

Polski system ubezpieczen spotecznych stoi witasnie w obliczu reform.
Nowy system zabezpieczenia emerytalno-rentowego opiera sie na trzech
filarach. Pierwszy filar jest tworzony przez ubezpieczenie realizowane w sys-
temie repartycyjnym, zapewniane (jak obecnie) przez ZUS, filar drugi - to
$rodki gromadzone przez pracownikéw w powszechnych i obowigzkowych
funduszach emerytalnych zarzadzanych prywatnie (posiadajgcych jednak
gwarancje panstwa), natomiast filar trzeci sktada sie z dodatkowych dochodéw,
gromadzonych przez zainteresowanych dobrowolnie w prywatnych funduszach
emerytalnych.

W roku 1997 Sejm uchwalit trzy ustawy, ktére wytyczajg droge re-
form sektora ubezpieczen spotecznych w Polsce. Z punktu widzenia tema-
tu pracy najwazniejsze wydajg sie by¢ dwie: o wykorzystaniu wplywow
z prywatyzacji czesci mienia skarbu panstwa na cele zwigzane z reformg
systemu ubezpieczen spotecznych oraz o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych. Dzieki pierwszej ustawie mozliwe jest przeprowa-
dzenie reformy od strony finansowej. Druga z ustaw - o0 organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych - umozliwia tworzenie instytucji
stanowigcych podstawe calego systemu - kapitatowych funduszy emerytal-
nych. Ustawa reguluje zasady powstawania dwdch typow funduszy: ot-
wartych funduszy emerytalnych (wchodzacych w skfad drugiego filaru)
oraz pracowniczych funduszy emerytalnych (pochodzacych z trzeciego
filaru). Fundusze jako wyodrebniona masa majatkowa posiadajg osobo-
wos$¢ prawng. Powolywane i zarzadzane beda przez powszechne i pracow-
nicze towarzystwa emerytalne, dziatajgce w formie spdtek akcyjnych. Gio-
wnym celem funduszy jest uzyskanie jak najwyzszej rentownos$ci dokony-
wanych lokat przy ich maksymalnym bezpieczenstwie. Ustawa doktadnie
okresla, jak fundusze moga inwestowa¢ posiadane $rodki finansowe. Lo-
katy mogag by¢ dokonywane m.in. w obligacje, bony i inne papiery emi-
towane przez skarb panstwa lub NBP, obligacje i inne papiery dtuzne
gwarantowane przez skarb panstwa lub NBP, akcje NFI i spotek noto-
wanych na gietdzie lub na rynku pozagieldowym, akcje dopuszczone do
publicznego obrotu, obligacje komunalne itp. Tak zwane pewne lokaty
majg stanowi¢ co najmniej 95% wartosci aktywow funduszu emerytal-
nego, przy czym wprowadzono jeszcze pewne ograniczenia, np.. w jed-
nym rodzaju papieréw wartoSciowych moze by¢ ulokowane nie wiecej niz
10% aktywéw, w jednym banku - nie wiecej niz 5% aktywow, we wszy-
stkich funduszach inwestycyjnych razem - nie wiecej niz 15% aktywow
funduszu (ograniczenia te dotyczg tylko otwartych funduszy emerytal-



nych). Fundusze beda mogly dokonywaé¢ lokat takze za granicg, jednak
potrzebne na to bedzie zezwolenie ministra finanséw. Na mocy ustawy
powotano specjalng instytucje nadzorujacg dziatalnos¢ funduszy - Urzad
Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), ktorej zadaniem jest
przede wszystkim ochrona interesow cztonkéw funduszy i pracowniczych
programow emerytalnych.

Rozpoczecie wdrazania reformy ubezpieczen spotecznych stanowi moment
przetomowy dla calej polskiej gospodarki, w tym réwniez dla rynku kapitato-
wego. Fundusze emerytalne bedg inwestorami dysponujgcymi ogromnymi
Srodkami finansowymi, ktorzy poszukujg stabilnych i dtugoterminowych inwes-
tycji. Ich wejscie na polski rynek kapitatowy oznacza ogromng zmiane dla tego
rynku. Zaktada sie rowniez, iz powstanie kapitatowych funduszy emerytalnych
spowoduje wzrost sktonnosci do oszczedzania w spoteczenstwie, co z kolei
przyczyni sie do zwiekszenia zasobow kapitatu inwestycyjnego, a w dtuzszej
perspektywie - do wzrostu gospodarczego kraju. Za przyktad dla Polski w tym
wzgledzie stawiana jest czesto wspominana reforma systemu emerytalnego,
przeprowadzona w Chile2s Posrednictwo budzetu zostato tam zastgpione przez
system kapitatowych funduszy emerytalnych, ktére dysponujg obecnie prawie
40% majatku narodowego. Istotng rzeczg jest, ze w Chile tworzenie funduszy
emerytalnych wyprzedzito dziatania prywatyzacyjne. Tym samym prywatyzacja
wspomogta wdrazanie reformy ubezpieczen spotecznych: po pierwsze - czesc¢
zyskéw z prywatyzacji umozliwita panstwu wypetnienie zobowigzan emerytal-
nych wobec oso6b, ktére pozostaty w starym systemie; po drugie - dochody
z prywatyzacji pozwolity na dokonanie doptat pracownikom, ktorym zabrakio
odpowiedniego wktadu na ksigzeczce emerytalnej; po trzecie - fundusze
emerytalne mogly wzigé aktywny udziat w procesie prywatyzacji. Dziatalnos¢
kapitatowych funduszy emerytalnych przynosi Chile wymierne zyski. Stopa
oszczednosci wzrosta prawie czterokrotnie, kapitalizacja gietldy przekroczyta
100% PKB (w roku 1986 wynosita 24% PKB), rozwinat sie rynek dtugotermi-
nowych obligacji przedsiebiorstw?2r.

Powracajgc do wplywu prywatyzacji na powstanie i rozwdj funduszy
emerytalnych, trzeba stwierdzi¢, ze jest on bardzo znaczny. Fundusze
powstaty w efekcie dziatan prywatyzacyjnych, jesli przyjeta wczesniej definicje
prywatyzacji rozszerzy¢ o pojecie prywatyzacji zalozycielskiej. Ponadto
prywatyzacja wybranych przedsiebiorstw panstwowych umozliwi wdrozenie
calej reformy ubezpieczen spotecznych. W przysztosci kapitatowe fundusze
emerytalne winny réwniez przyczyni¢ sie do przy$pieszenia proceséw pry-
watyzacji, nabywajac walory prywatyzowanych przedsiebiorstw. Powyzsze

“ B. Brach, Diwignia kapitalizmu, ,Zycie Gospodarcze” 1995, nr 26, s. 26-27.

n Pension Reform, Financial Market Development, and Economic Growth: Preliminary
Evidence from Chile, IMF, Working Paper, August 1996, cyt za: Rewolucja w emeryturach,
.Zyde Gospodarcze” 1996, nr 50, s. 39.



zaleznosci wskazujg, ze reforma ubezpieczen spotecznych i procesy prze-
ksztatcen wilasnosciowych sa ze sobg wyraznie powigzane. Obecnie mozna
zaobserwowacé przewage wplywu, jaki wywiera prywatyzacja na powstanie
funduszy emerytalnych. Jednak w drugim etapie oddziatywanie to moze
zmieni¢ sie na przeciwne - fundusze emerytalne zaczng wptywac¢ na tempo
przemian wiasnosciowych.

Istnienie réznego typu funduszy jest warunkiem koniecznym (cho¢ niewy-
starczajagcym) do sprawnego dziatania rynku kapitatowego. Powstanie funduszy
wigze sie z jednej strony z koniecznoS$cig stworzenia odpowiednich regulacji
prawnych umozliwiajgcych ich funkcjonowanie (co taczy sie bezposrednio
z prywatyzacjg ustug finansowych $wiadczonych dotagd przez instytucje panst-
wowe), z drugiej za$ z prywatyzacjg przedsiebiorstw panstwowych, ktora
tworzy popyt na kapitaty gromadzone za pos$rednictwem funduszy oraz
instrumenty, w ktére fundusze mogg inwestowac posiadane $rodki finansowe.

Nawigzujagc do samych funduszy, wydaje sie, ze z punktu widzenia
interesu rynku kapitatowego, priorytetowe znaczenie winno by¢ nadane
regulacjom umozliwiajgcym powstawanie funduszy tworzonych przez towarzys-
twa emerytalne i ubezpieczeniowe. Te bowiem fundusze przyczyniajg sie
w najwiekszej mierze do stabilizacji rynku papieréw wartosciowych. Dysponujg
one statym doptywem roznego typu skiadek, ktore sg wptacane nawet
w okresach dekoniunktury gospodarczej. Zdecydowana wiekszo$¢ obywateli
uczestniczy w planach emerytalnych i/lub posiada polisy ubezpieczeniowe
réznych typdw. Sytuacja wyglada inaczej w przypadku funduszy inwestycyj-
nych. Ich uczestnicy nastawieni sg tylko na zysk (nie ma tu Swiadczen
dodatkowych), tak wiec w przypadku osiggania niezadowalajgcych dochodéw
po prostu sie wycofujg. Dziatania takie nie stuzg za$ stabilizowaniu rynku,
a wrecz przeciwnie - czesto poteguja jego niekorzystng sytuacje. Przykiadem
moze tu byé przypadek Pioneera I, ktéry odnotowat masowe wycofywanie
sie uczestnikdbw w roku 1995,

Prywatyzacja sektora ustug finansowych winna wydatnie przyczyni¢ sie do
zmian na polskim rynku kapitatlowym i to zaréwno w aspekcie ilosciowym, jak
i jakosciowym. Powstanie kolejnych funduszy bedzie oznacza¢ pojawienie sie
nowej jakoSci na rynku - zacznie dziata¢ wiele zroznicowanych instytucji
specjalizujgcych sie w inwestowaniu naszych pieniedzy, ktére z jednej strony
umiejetnie je pomnazajg, z drugiej zas$ korzystnie oddziatuja na rynek kapitato-
wy. Ponadto uwzgledniajac tendencje dtugookresowe, nie mozna jako pozytyw-
ng okresli¢ obecnej sytuacji, gdy wiekszo$¢ inwestoréw rynku kapitatowego
stanowig polscy inwestorzy indywidualni i inwestorzy zagraniczni. 1aka struk-
tura inwestorow oznacza, ze polski rynek kapitatowy moze cechowa¢ mata
odpornos¢ na wszelkiego rodzaju préby jego destabilizacji. Zmniejszenie tego
zagrozenia przyniesie dopiero powstanie silnej grupy polskich inwestorow
instytucjonalnych, tworzonej wiasnie przez réznego typu fundusze.



Ostatnia grupa instytucji finansowych, ktérych dziatalno$¢ wywiera znaczny
wptyw na rynek kapitatowy, to banki. Sg one bardzo specyficznymi podmiota-
mi tego rynku. Przede wszystkim banki przynaleza do innego segmentu rynku
finansowego - rynku kredytowego. Jak wspomniano w pierwszym rozdziale,
gtéwnym zadaniem klasycznie rozumianego banku jest przyjmowanie depozy-
tow, posredniczenie w dokonywaniu rozliczenn innych podmiotow oraz udziela-
nie kredytow. Jednak wiekszosci bankow dziatalno$¢ wytgcznie w obrebie
rynku kredytowego nie wystarcza. Pojawiajg sie wiec na rynku kapitatowym,
wystepujac we wszelkich mozliwych rolach: kapitatobiorcéw, kapitatodawcow
oraz instytucji posredniczacych w obrocie papierami warto$ciowymi. Rdznorod-
nos$¢ funkcji, ktére petnig, uniemozliwia zakwalifikowanie ich do jednej okres-
lonej podgrupy. Dzieki posiadanym biurom maklerskim wpisujg sie w system
organizacyjny rynku kapitatowego. Uczestniczg réwniez w przygotowywaniu
emisji papierow wartosciowych podmiotow zainteresowanych pozyskiwaniem
srodkdw poprzez rynek kapitatowy oraz zapewniajg petng obstuge tego proce-
su. Wystepujg w roli inwestora, lokujac posiadane nadwyzki w instrumenty
finansowe. Zdobywajg $rodki finansowe na rozszerzenie wiasnej dziatalnosci,
dokonujac emisji wiasnych papieréw wartosciowych na rynku kapitatowym.

Analizujagc wpltyw proceséw przemian wihasnosciowych na rozwdj polskiego
sektora bankowego, nalezy rozpatrzy¢ dwa przypadki. Po pierwsze, prywatyza-
cje bankdw rozumiang jako przeksztatcenia witasnosciowe klasycznych
przedsiebiorstw, ktore zamiast produkowaé¢ dobra inwestycyjne lub konsum-
pcyjne, Swiadczg ustugi finansowe. Po drugie, prywatyzacje bankéw jako
instytucji finansowych z konsekwencjami, ktére niesie ona dla rozwoju
polskiego rynku kapitatowego.

Zagadnienie prywatyzacji bankéw-przedsiebiorstw zostato juz omowione.
Prywatyzacja bankow-instytucji finansowych ma natomiast duzy wplyw nie
tylko na rozwdj strony podazowej rynku kapitatowego (banki wystepujg tu
w roli kapitatodawcow), ale rowniez na strone organizacyjng tego rynku.
Jak juz bowiem wczesniej wspomniano, banki na rynku kapitatowym
oferujg znacznie wiecej niz proste posrednictwo w przeptywie Srodkdéw
finansowych. Przeksztatcenia wiasnosciowe bankéw mogg wiec, jesli zaistnieja
odpowiednie uregulowania prawne, zmieni¢ obecny wizerunek polskiego
rynku kapitatowego.

Systemy bankowe rdéznych krajow okre$lone sg poprzez umiejscowienie
w systemie gospodarczym kraju banku centralnego i jego role w gospodarce
oraz kwestie specjalizacji bankéw, wspolnie tworzacych system bankowy
panstwa. Ogélnie mozna wyrdzni¢ dwa gtéwne systemy bankowe: anglo-
-amerykanski i kontynentalno-europejski.



Model anglo-amcrykanski zaktada prymat rynkow finansowych nad
zorganizowanym systemem bankowym. Podmioty potrzebujgce $rodkéw
finansowych w pierwszej kolejnosci poszukujg ich na rynkach pienieznych
i kapitatowych. Przykladem kraju, w ktorym dziata taki wiasnie system,
jest Wielka Brytania. W kraju tym dominujg banki wyspecjalizowane2*
Nalezg do nich banki handlowe (zwane réwniez detalicznymi, nastawione
na obstuge drobnych klientow), domy dyskontowe (posSrednicy miedzy
Bankiem Anglii i resztg sektora bankowego) oraz banki kupieckie (zajmujgce
sie obstugg transakcji zwigzanych z rynkiem kapitatowym). Banki kupieckie
nie majg wiele wspolnego z klasycznym pojeciem banku2. Sg to instytucje
finansowe specjalizujgce sie w dostarczaniu profesjonalnych ustug zwigzanych
z zarzgdzaniem funduszami inwestycyjnymi, trustami i pulami powierniczymi,
funduszami emerytalnymi, finansowaniem fuzji i akwizycji przedsiebiorstw,
doradztwem finansowym, organizowaniem emisji akcji i obligacji.

Podobnie w Stanach Zjednoczonych, na mocy aktu prawnego Glass-
Steagall Act nastgpito rozdzielenie bankowosci komercyjnej (ang. handlowej)
i inwestycyjnej (ang. kupieckiej). Jednak w zwigzku z coraz czestszymi
przypadkami wkraczania bankéw komercyjnych w tradycyjne obszary dziatania
bankéw inwestycyjnych (rynek kapitatowy), w ostatnich latach rozpoczeta
sie w USA dyskusja majgca doprowadzi¢ do zniesienia sztucznego podziatu
miedzy tymi dwoma sektorami bankowosci.

Odmienny system funkcjonowania bankdw istnieje w Niemczech. Przyjety
tu zostat model banku uniwersalnego, ktéry wypetnia wszystkie funkcje
nalezne réznym bankom w systemie anglo-amerykanskim3 W chwili obecnej
dziatalno$¢ na niemieckim rynku papieréw wartoSciowych zostata zdomino-
wana przez trzy duze niemieckie banki uniwersalne: Deutsche Bank, Dresdner
Bank i Commerzbank3l, natomiast mozliwosci wejscia na ten rynek innego
banku (tak silnego jak wymienione) praktycznie nie istniejg.

W ostatnich latach obserwuje sie na Swiecie powszechne dazenie do
konsolidacji podmiotéw rynku kapitalowego. Oczekuje sie, iz po zniesieniu
ustawy Glass-Steagall Act instytucje amerykanskiego rynku kapitatowego

28 J. Brzozowski, Banki w Wielkiej Brytanii, ,,Rynki Zagraniczne” 1994, nr 135-136.

M ,Do podstawowej dziatalnosci bankéw nalezy gromadzenie $rodkéw pienieznych,
udzielanie kredytow i pozyczek pienieznych oraz przeprowadzanie rozliczeA pienigeznych.”
Prawo bankowe.

P Niemieckie prawo bankowe okresla nastepujacy zakres dziatalno$ci banku uniwersalnego:
przyjmowanie depozytéw bankowych; udzielanie pozyczek i kredytdw; przyjmowanie weksli
i czekéw; kupno i sprzedaz papierow wartosciowych we wiasnym imieniu, lecz na rachunek
dajacego zlecenie; ustugi powiernicze dla papier6w wartosciowych klientéw; dziatalno$é
inwestycyjna; realizacja praw zastawu, dziatalno$¢ gwarancyjna, dziatalno$¢ clearingowa.
R. Lewszyk, Modele bankowos$ci inwestycyjnej - perspektywy rozwoju dziatalno$ci inwestycyjnej
tv Polsce, ,Bank i Kredyt” 1995, nr 6.

3l Tamze.



potaczg sie w struktury holdingu finansowego. Podobnie w przypadku
systemu kontynentalnego (zgodnie z tzw. koncepcjg Allfinanz), w miejsce
dziatajgcych niezaleznie od siebie instytucji finansowych powstang grupy
finansowe, tzw. konglomeraty finansowe. Przewiduje sig, ze konglomeraty
te bedg tworzone przez podmioty, powigzane ze sobg umowg o wspdlnym
oferowaniu ustug.

Wydaje sie, ze obecnie polski system bankowy przypomina system
niemiecki. Istniejagce banki sg bankami komercyjnymi, ktére starajg sie
kompleksowo obstugiwa¢ zarowno drobnych klientow, jak i duze instytucje.
W strukturach bankéw znajdujg sie departamenty zajmujace sie transakcjami
i procesami zachodzacymi na rynkach kapitatowych, natomiast przy bankach
dziatajg biura maklerskie, ktore jednak muszg by¢ organizacyjnie i finansowo
wydzielone z ich struktur. Jest to sytuacja o tyle ciekawa, iz coraz czesciej
pojawiajag sie opinie wskazujagce na konieczno$¢ zainicjowania w Polsce
bankowosci inwestycyjnej, opartej na wzorach anglosaskich.

Bankom inwestycyjnym nalezy poswieci¢ wiecej uwagi, jako ze sg to
instytucje dotad w Polsce nic znane. Bardzo trudno podaé precyzyjng
definicje banku inwestycyjnego, dlatego czesto definiuje sie te instytucje,
podajac zakres oferowanych przez nig ustug. Ustugi te mozna podzieli¢ na
trzy gtowne grupy2

1. Obrét papierami wartosciowymi i zarzadzanie funduszami, w tym m.in.:

- organizowanie emisji papierow warto$ciowych;

- posrednictwo w sprzedazy papierow wartosciowych oraz gwarantowanie
emisji;

- dziatalnos¢ dealerska i brokerska;

- profesjonalne zarzgdzanie aktywami na zlecenie podmiotow itp.

2. Doradztwo finansowe i zarzgdzanie finansami (ustugi zwigzane z ob-
rotem papierami wartosciowymi), takie jak:

- opracowywanie planéw restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw
oraz ich wdrazanie;

- doradztwo w zakresie wyboru, a nastepnie wdrazanie okreslonej
metody prywatyzacyjnej;

- operacje przejmowania i taczenia przedsiebiorstw itp.

3. Operacje rynku pienieznego.

Czesto mozna spotka¢ opinie, iz uksztattowanie sie w Polsce sektora
bankéw inwestycyjnych mogtoby mie¢ znaczny wplyw na rozw6j rynku
kapitatlowego, jako ze wiasnie tego typu banki sg instytucjami, ktdre
umozliwiajg efektywne wykorzystywanie mozliwosci tworzonych przez ten
rynek. Najczesciej z ich ustug korzystajg przedsiebiorstwa, ktére potrzebuja

2 K. Czerkas, R. Oppenheim, Banki inwestycyjne, Olympus, Warszawa 1993, s. 9-13.



kapitatu na rozszerzenie dziatalnosci. Bank inwestycyjny dokonuje analizy
finansowej przedsiewziecia, pomaga okreslic kwote potrzebnych Srodkow
inwestycyjnych, a nastepnie przygotowuje plan ich zdobycia. W zaleznosci
od preferencji i mozliwosci firmy doradza emisje wierzycielskich badz
udziatowych papieréw wartosciowych. Nastepnie sporzgdza prosjwkt emisyjny,
przygotowuje emisje (szuka réwniez gwarantow emisji) i organizuje dystrybucje
waloréw wsréd inwestorow.

Banki inwestycyjne miatyby szanse odegra¢ aktywng role w procesach
transformacji gospodarczej, uczestniczagc m.in. w3

- finansowaniu przedsiewzie¢ gospodarczych,

- rozwoju rynku kapitatowego oraz detalicznego obrotu papierami
wartosciowymi,

- prywatyzacji i konsolidaciji,

- restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankdéw.

W chwili obecnej nie ma polskiego banku, ktéry mozna by w sposéb
jednoznaczny okresli¢ jako bank inwestycyjny. Banki obstugujg klientow
rynku kapitatowego, lecz $wiadczg rowniez ustugi w sektorze komercyjnym,
z ktérych nie zamierzajg zrezygnowac.

Zaletg bankéw inwestycyjnych jest to samo, co moze by¢ i wada:
specjalizacja. Z jednej strony klient moze by¢ zadowolony, gdyz ma gwarancje
profesjonalnej obstugi, z drugiej za$ niezadowolony, jako ze przeprowadzajac
inne transakcje finansowe, musi si¢ udawaé¢ do innych wyspecjalizowanych
instytucji.

W systemie kontynentalno-europejskim, ktéry w swej klasycznej postaci
wystepuje w Niemczech, dziatalno$¢ na rynku kapitalowym prowadza
przede wszystkim banki uniwersalne (Scislej rzecz ujmujac - prywatne banki
komercyjne), ktére zgodnie z niemieckim prawem bankowym sg uprawnione
do oferowania ustug z dziedziny zaréwno bankowosci komercyjnej, jak
i inwestycyjnej. Struktura wewnetrzna bankdw uniwersalnych jest ztozona.
Wymagane jest zbudowanie tzw. ,.chinskich muréw” - wewnetrznych barier
miedzy poszczeg6lnymi departamentami banku, blokujacych przenikanie
poufnych informacji dotyczacych prowadzonych transakcji, ktére mogtyby
zosta¢ wykorzystane przez kogokolwiek w sposéb nieetyczny. Zaletg bankow
uniwersalnych jest kompleksowa obstuga, jaka moga zaoferowa¢ swym
klientom, prowadzac wszelkiego typu ustugi $wiadczone przez sektor bankowy
»pod jednym dachem”.

W Polsce, cho¢ dominujg opinie o koniecznosci powotania bankéw
inwestycyjnych, system bankowy zmierza w strone modelu kontynentalnego.
Istniejagce banki komercyjne probujg umocni¢ swojg pozycje roéwniez na

3B K. Czekas, Rozw6j bankowosci inwestycyjnej a transformacja systemu gospodarczego
- rola polityki gospodarczej, ,Bank i Kredyt” 1996, nr 4, s. 63.



rynku kapitatowym i jak dotad czynig to z powodzeniem (jako gwaranci
emisji papierow wartosciowych czy tez poprzez dzialalnos¢ swoich biur
maklerskich).

Trudno zaprzeczyé, ze zarbwno rozwigzania przyjete w modelu anglo-
-amerykanskim, jak i kontynentalnym majg swoje zalety i wady. Z punktu
widzenia przedsiebiorstw wiecej pozytywow jest po stronie bankéw inwes-
tycyjnych, ktérych dziatalno$¢ nakierowana jest gtownie na ich obstuge.
Analizujac przyszto$é polskiego sektora bankowego z pozycji bankow,
nalezy sie raczej przychylic do rozwigzan obowigzujgcych w systemie
kontynentalnym. Powstaje bowiem jedno podstawowe pytanie - skad wzigé
fundusze, ktére zapewnityby odpowiednie zabezpieczenie finansowe dopiero
co powstatym bankom inwestycyjnym? Wydaje sie, ze nie najgorszym
pomystem bytaby np. specjalizacja bankéw w obrebie grupy bankowej.

Podstawg sukcesu kazdego banku jest jego wiarygodnos¢, a te zwykle
tworzg: tradycja i kapitat (oba te przymioty nie sg mocng strong naszego
sektora bankowego). Polskie banki, nawet tc juz istniejace, bedg musiaty
stoczy¢ prawdziwg walke z coraz ostrzejsza konkurencjg bankéw zachodnich,
inwestycyjnych i uniwersalnych, wchodzacych na polski rynek z coraz
bogatszg oferta.

Trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze polski system bankowy nie nadgza za
tempem zmian w polskiej gospodarce. Wcigz stoi przed problemem: kon-
tynentalny czy anglo-amerykanski model rozwoju, kiedy kraje wysoko
rozwiniete zaczynajg juz unifikowaé struktury finansowe dazac do tworzenia
konglomeratéw czy tez holdingéw finansowych. Jest wysoce prawdopodobne,
ze do zmiany tej sytuacji winna przyczynic¢ sie¢ wkasnie prywatyzacja polskiego
sektora bankowego. Tymczasem, jak juz wspomniano, zamiast prywatyzacji
banki poddawane sg innemu procesowi - konsolidacji. Konsolidacja z pew-
noscig przyczyni sie do umocnienia pozycji grup bankowych na rynku
finansowym - w miejsce rozproszonych kapitatbw pojedynczych bankow
pojawi sie potaczony kapitat grupy bankowej. Jednak konsolidacja nie
zastgpi prywatyzacji. Banki potrzebujg w tej chwili silnego wzmocnienia
kapitatowego, ktore moga zyskac tylko za posrednictwem rynku kapitatowego.
Potrzebujg réwniez jasnego okreslenia ich przysztej roli w polskim systemie
finansowym. Obecnie $cierajg sie¢ ze sobg koncepcje zwolennikow modelu
anglo-amerykanskiego i kontynentalnego. Z jednej strony stycha¢ opinie
wskazujgce, ze dla polskiego systemu bankowego najlepsza jest droga
wytyczana przez system kontynentalny i banki uniwersalne (wskazuje sie,
ze duze banki polskie posiadajg cechy bankow uniwersalnych i wiasnie
w tym kierunku winien postepowac ich rozwdj), z drugiej strony bardzo
wielu zwolennikébw ma opcja anglo-amerykanska i banki inwestycyjne
(podkreslana jest ich wazna rola na rynku kapitatowym). Jest to kwestia
o tyle istotna, iz miedzy rozwojem rynku kapitalowego a rozwojem systemu



bankowego zachodzi sprzezenie zwrotne. Kierunek rozwoju systemu ban-
kowego wptywa na rynek kapitatowy i vice versa. W Niemczech silny
system bankowy zdominowat rynek kapitatowy, w Wielkiej Brytanii rynek
kapitatlowy odgrywa bardzo duzg role, banki za$ obstugujg jego podmioty
(banki inwestycyjne) lub system depozytowo-rozliczeniowy (banki komercyjne).
Tymczasem mozna odnie$¢ wrazenie, ze w Polsce powstaje model mieszany,
silnym bankom uniwersalnym ma towarzyszy¢ silny rynek kapitatowy
z rozbudowang siecig inwestoréw instytucjonalnych. Czy jednak w diugim
okresie bezkonfliktowe wspotdziatanie tych dwoch systemdw okaze sie
mozliwe?

Warunkiem stabilnego rozwoju rynku kapitatowego jest przyspieszenie
przeksztatcen witasnosciowych w sektorze finansowym. Nie sposob jednak
oprze¢ sie wrazeniu, ze ze wzgledu na duzo mniejszy spoteczny rezonans
wystepujacy przy prywatyzacji sektora finansowego (w poréwnaniu z sektorem
produkcyjnym), dziatania na tym polu sg znacznie op6znione. Tymczasem
z punktu widzenia rynku kapitatlowego reformy prowadzone w sektorze
finansowym majg olbrzymie znaczenie (kwestia zmiany struktury inwestorow

przesuniecie punktu ciezkosci w strone inwestorow instytucjonalnych).
W Polsce nie zdarzyta sie jeszcze sytuacja ,,zapasci” na rynku kapitatowym,
ktora bylaby rezultatem masowego wycofywania sie inwestoréw z rynku.
Wrecz odwrotnie, wystgpita nadmierna podaz pienigdza, co zdarza sie na
rozwijajgcych sie rynkach. By¢ moze dlatego nie jest brana pod uwage
mozliwos¢ pojawienia sie¢ niedostatku kapitatow czy wrecz ucieczki kapitatéw
z rynku. Tymczasem, jesli sytuacja taka rzeczywiscie miataby mie¢ kiedy$
miejsce, mogtoby sie okazac, ze brakuje na rynku ,filarow”, ktére chronityby
polski rynek kapitatowy przed konsekwencjami gwattownych posunieé
pozostatych inwestorow.

W rozdziale trzecim zostata przeprowadzona analiza okreslajgca charakter
zaleznosci wystepujacych miedzy przemianami wiasnoSciowymi w Polsce
a rozwojem polskiego rynku kapitatowego. Jak zaznaczono na wstepie,
wnioski ptyngce z treSci rozdziatu trzeciego sg w duzej mierze réwnowazne
wnioskom zamykajagcym calg prace. Zatem aby ustrzec sie przed powielaniem
tych samych konkluzji, co w tej sytuacji bytoby nieuniknione, podsumowanie
rozdzialu trzeciego zostanie zawarte w ostatecznym podsumowaniu rozprawy.



ZAKONCZENIE

Tempo przemian wiasnosciowych oraz rozwoju rynku kapitatowego
w Polsce oceniane jest bardzo réznie. Jednak o ile nie stychaé gtosow
domagajacych sie szybszego rozwoju rynku kapitatowego, o tyle bardzo
czesto pojawiajg sie opinie, iz prywatyzacja polskiej gospodarki przebiega
zdecydowanie za wolno. Jak juz wczesniej zaznaczono, nie jest mozliwe
jednoznaczne okreslenie wiasciwego tempa przeksztatcen wiasnosciowych.
Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej sg pionierami w dziedzinie transfor-
macji systemu centralnie sterowanego w wolnorynkowy. Kazdy z nich
dokonat swobodnego wyboru drogi przemian ustrojowych, nie powielajac
sprawdzonych wzoréw, jako ze takich po prostu nie bylo. Rozwdj iloSciowy
i jakosciowy polskiego rynku kapitatowego jest wobec tego konsekwencja
przyjecia okreslonych regulacji prawnych odnosnie do standardow obowig-
zujacych na tym rynku, a takze realizowania okreslonej polityki prywatyzacyj-
nej. Fakt ten ujawnia sie z catg mocg przy dokonywaniu badan zjawisk
wystepujacych na polskim rynku kapitatowym. Jasne i przejrzyste sg zaleznosci
miedzy postepami prywatyzacji kapitatowej - powstawaniem nowych spotek
na bazie bylych przedsiebiorstw panstwowych, a zwiekszaniem sie liczby
spotek notowanych na parkietach GPW (jako ze rynek CTO rozpoczat
dziatalno$¢ dopiero w grudniu 1996 r.) oraz wzrostem Kkapitalizacji gietdy.
Wydaje sie, iz z punktu widzenia interesu catej gospodarki przyjety model
powolnego, acz stabilnego rozwoju rynku kapitatowego jest duzo bezpiecz-
niejszy niz preferowanie rozwoju ilosciowego kosztem jakosci podmiotow
rynku kapitatowegol Nalezy bowiem mie¢ na wzgledzie, iz rozwo6j rynkow
finansowych metodg ,eksplozji” oznacza zwykle krdtkotrwaty boom, po
ktérym nastepuje krétsza lub dtuzsza zapasé finansowa (przyktad Meksyku).
Na takag zapas¢ nie moga sobie pozwoli¢ kraje dokonujgce kompleksowej
przebudowy systemu finansowego. Co zatem stanowi o dynamicznym, lecz

1 Mozna by tu poréwna¢ dane dotyczace catego procesu przeksztatcen wiasnoSciowych.
W drodze prywatyzacji likwidacyjnej sprywatyzowano duzo wiecej przedsiebiorstw niz przy
wykorzystaniu metod prywatyzacji kapitalowej, co nie oznacza, ze ilo$¢ przeszta w jakos$¢.
Komentarz na ten temat zostat zamieszczony w rozdziale drugim.



stabilnym rozwoju rynku kapitalowego? Na poczatku pracy postawiono
teze, iz podstawowym warunkiem harmonijnego rozwoju rynku jest zrow-
nowazenie w diugim okresie popytu i podazy na wystepujgcy na tym rynku
towar - kapitat (podaz kapitatu winna zwiekszaé sie wiec proporcjonalnie
do rosnacego zapotrzebowania). Przeksztatcenia wiasnosciowe realizowane
w polskiej gospodarce wptywajg zarbwno na podaz, jak i na popyt;
prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych przyczynia sie do rozwoju strony
popytowej, natomiast prywatyzacja sektora finansowego - strony podazowej.
Mozna wiec wnioskowac, ze warunkiem piynnego rozwoju rynku kapitatowego
jest synchronizacja dwoéch proceséw prywatyzacji: sektora produkcyjnego
i sektora finansowego Przeksztatcenia wilasnosciowe realizowane w przed-
siebiorstwach panstwowych, cho¢ uwazane za zbyt wolne, jednak postepuja.
Tempo prywatyzacji sektora finansowego niestety im nie dorownuje. Brak
jest reformy systemu bankowego i ostatecznej koncepcji prywatyzacji sektora
bankowego, brak takze reformy ubezpieczen spotecznych, mamy zig sytuacje
w sektorze ustug ubezpieczeniowych... Czy w tych okolicznosciach jest
zasadne nawotywanie do przyspieszenia prywatyzacji przedsiebiorstw pans-
twowych, co jest de facto mobilizowaniem popytu?

Nie oznacza to, ze autorka niniejszej pracy nie jest zwolenniczka
ostatecznego zakoriczenia procesu przeksztatcen wiasnosciowych w Polsce.
Trzeba raz jeszcze podkresli¢, ze pomysiny rozwo6j zarowno rynku kapitato-
wego, jak i catej gospodarki, uzalezniony jest od tempa, jako$ci i zasiegu
realizowanych przemian wiasnosciowych. Konieczno$¢ zintensyfikowania
dziatan prywatyzacyjnych podkreslano takze w przygotowanym przez Mini-
sterstwo Skarbu Panstwa opracowaniu Kierunki prywatyzacji w roku 1997.
Wskazano tam, iz pomimo niewatpliwych osiggnie¢, prywatyzacja gospodarki
polskiej nie przekroczyta punktu krytycznego. Udziat sektora publicznego
w gospodarce Polski jest nadal wysoki i nie odpowiada standardom gos-
podarki rynkowej.

Nalezatoby sie jednak zastanowié, czy nie byloby pozadane przesuniecie
punktu ciezkosci w prywatyzacji z sektora produkcyjnego na finansowy.
Zaniedbania w rozwoju tego ostatniego moga okaza¢ sie katastrofalne dla
polskiego rynku kapitatowego, gdy na jednoczacy sie Swiatowy rynek
finansowy wejdziemy ze stabym sektorem bankowym, rozpoczetg reformg
ubezpieczen spotecznych i dopiero powstajagcym sektorem funduszy inwes-
tycyjnych. Rosngcego popytu na kapitaty inwestycyjne, zgtaszanego przez
polskie przedsiebiorstwa, nie zaspokojg polskie instytucje finansowe. Zostang
one zastgpione przez zagranicznych konkurentéow. Oczywiscie nic w tym
ztego, ale mozna postawi¢ pytanie, dlaczego beneficjentami polskiego rynku
kapitatowego miatyby nie by¢ polskie instytucje?

Istotng przyczyna tego stanu rzeczy jest pewna opieszato$¢ w ustanawianiu
aktéw prawnych, kluczowych z punktu widzenia rozwoju rynku kapitatowego.



Bardzo dtugo trwaty prace nad przygotowaniem ustaw regulujgcych dziatalnos¢
funduszy inwestycyjnych i kapitatowych funduszy emerytalnych. Uchwalone
zostato takze niedawno nowe prawo bankowe oraz ustawa o publicznym
obrocie papierami wartoSciowymi. Po wielu perturbacjach zaczeta w koncu
obowigzywa¢ ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw pan-
stwowych. Brak odpowiednich uregulowan prawnych byt i jest jednym
z istotniejszych czynnikdéw hamujgcych rozw6j polskiego rynku kapitatowego.

Wysokie standardy funkcjonowania polskiego rynku papieréw wartoscio-
wych powoduja, ze otwiera si¢ on tylko dla firm o odpowiedniej wielkosci
i dobrej kondycji finansowej, ktérych nic byto (i wcigz nie ma) w Polsce wiele.
Na koniec 1996 r. na GPW notowane byly akcje 83 spdiek, natomiast
kapitalizacja gietdy wynosita ok. 7% PKB (nadal ponizej granicznego progu
20%). Dopiero pod koniec roku 1996 nastgpita inauguracja dziatalnosci
regulowanego rynku pozagietdowego, na ktorym mogtyby poszukiwaé kapitatu
przedsiebiorstwa nie spetniajgce wysokich gietdowych wymagan. Bodzcem do
zintensyfikowania prac zmierzajgcych do powstania tego rynku stat sie Pro-
gram Powszechnej Prywatyzacji, jednak jak dotad na rynku tym nie ma wielu
papieréw wartosciowych spotek z PPP. Uzasadniony wydaje sie wiec zarzut, iz
w trosce o budowanie standardéw rynku gietdowego, na dtugie lata zarzucono
budowe innych segmentéw rynku kapitatlowego. Obecnie mozna odnie$c
wrazenie, ze regulowany rynek pozagietdowy nie jest traktowany przez firmy
jako komplementarna struktura rozwinietego rynku kapitatowego, a jako
gorsza (niz gietda) alternatywa dla poszukujgcych wolnych kapitatow.

Konsekwencja koncepcji, zgodnie z ktérg budowa rynku kapitalowego
zostata w duzej mierze sprzezona z prywatyzacjg, jest réwniez obecna
struktura tego rynku. Wyraznie przewaza rynek akcji, nie istnieje za$
praktycznie rynek obligacji (wytaczajac obligacje skarbu parnstwa). Trudno
rébwniez oprzeé¢ sie wrazeniu, ze wraz z powstaniem gieldy papieréw war-
toSciowych zaistniata wsrod firm swoista moda na ,upublicznienie sig”.
Znalezienie sie wsrod grona spétek gietdowych nobilituje. W efekcie spoéiki,
ktére spetniajg warunki okreSlone przez Komisje Papieréw Wartosciowych
i Rade Gieldy, poszukujg nowych srodkéw na inwestycje przede wszystkim
w drodze emisji akcji, cho¢ czasami nie ma to racjonalnego uzasadnienia.
Obecnie na polskim rynku kapitatowym operuje niewiele podmiotow, nie
wystapit jak dotgd problem niedostatku kapitatu. Jednak istnieje catkiem
realna mozliwo$¢ pojawienia sie takiego zagrozenia w przysztosci. Wydaje
sie bowiem, Zze w niewystarczajagcym stopniu doceniane jest znaczenie
istnienia silnej i stabilnej strony podazowej rynku papieréw wartosciowych.
Jak juz wielokrotnie w tej pracy podkreslano, stanowigcy wiekszo$¢ inwestorzy
indywidualni i zagraniczni winni zosta¢ zastgpieni, badz tez wsparci, przez
polskich inwestorow instytucjonalnych, ktérzy beda podejmowali decyzje
inwestycyjne o charakterze stabilnym i dtugoterminowym.



Polski rynek kapitatowy nie jest jeszcze rynkiem w petni rozwinietym,
czego dowodzi rowniez stosunkowo niewielka rola, jakg wcigz odgrywa
w gospodarce. Mozna takze odnie$¢ wrazenie, ze realizuje on cze$¢ naleznych
mu funkcji w spos6éb niedoskonaty. Nalezg do nich: dokonywanie optymalnej
alokacji zasobow w gospodarce oraz zapewnianie wiarygodnej wyceny
waloréw. Problemy z wykonywaniem pierwszej, jak i drugiej funkcji sg
prawdopodobnie konsekwencjg wspomnianej juz, zbyt niskiej kapitalizacji
rynku.

Miedzy rozwojem rynku kapitatowego a postepami prywatyzacji polskiej
gospodarki zachodzi bez watpienia sprzezenie zwrotne. Przeksztalcenia
wiasnosciowe stymulujg rozwdj rynku kapitatowego, ale i rynek kapitatowy
ma wpltyw na model realizowanej prywatyzacji.

Realizowane w Polsce przeksztatlcenia witasnosciowe sg wypadkowa
réznych czynnikéw gospodarczych, spotecznych i politycznych. By¢ moze
wiasnie dlatego tak trudno zsynchronizowaé budowe dwodch stron rynku
kapitatowego, popytowej i podazowej, ktérych pomysiny rozwoj jest w tak
duzym stopniu uzalezniony od przemian witasnosciowych. W roku 1992
Komisja Papierow WartoSciowych wydata raport, w ktérym zawarte byly
stowa: ,,[...] do tej pory nie sformutowano jasnej koncepcji alokacji kapitatu
w gospodarce polskiej. Nie rozstrzygnieto tym samym kwestii, na ile owa
alokacja powinna sie dokonywaé za posrednictwem systemu bankowego,
w jakim za$ zakresie majg by¢ wykorzystane mechanizmy rynku kapitato-
wego”2 Od tego czasu uptyneto juz kilka lat, a wszystko wskazuje na to,
ze cytowane stowa nie stracity na aktualnosci.

t Komisja Papier6w Warto$ciowych, Uwarunkowania rozwoju rynku kapitatowego w Polsce,
Warszawa, wrzesien 1992, s. 2.
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