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Spolka akcyjna —
kapitalowa forma prywatyzacji
polskich przedsiebiorstw

RYNEK KAPITALOWY przeglad

Rozwdj gospodarczy mozliwy jest
dzieki swobodnemu przeptywowi (a-
lokacji) kapitalow, powodujacemu
ich odplyw z przedsigbiorstw mniej

_efektywnych, a jednoczes$nie naplyw
kapitatow do przedsigbiorstw najba-
rdziej efektywnych, dzigki czemu je-
szcze bardziej zwigksza si¢ dynamika
ich rozwoju.

Funkcje alokacyjna w krajach
rozwinigtych spelnia rynek kapitato-
wy.

Nie istnieje jednoznacznie sprecy-
zowana definicja rynku kapitalowe-
go. Dla jednych jest to rynek, na
ktorym nastgpuje zetkniecie popytu
i podazy kapitalu . pozyczkowego
w formie pienigznej, dla innych ry-
nek kapitalow $rednio- i dlugoter-
minowych, przeznaczonych na fi-
nansowanie inwestycji trwatych, nie-
ktorzy zas widza w nim rynek obrotu
papierami wartosciowymi.

Na rynku kapitalowym odbywa
si¢ proces przesuwania oszczgdnosci
pienigznych — od pierwotnych ich
dysponentoéw do ostatecznych uzyt-
kownikow, w trakcie czego kapitat
o charakterze oszczedno$ciowym
przetworzony zostaje na inwestycje
realne, czyli kapital produkcyjny.

Najelastyczniejszymi podmiotami
gospodarczymi z punktu widzenia
rynku kapitalowego sa spotki akcyj-
ne. Ich elastyczno$¢ przejawia si¢
m.in. w tym, ze tylko one moga
pozyskiwaé srodki na finansowanie
inwestycji poprzez emisjg¢ akcji, prze-

noszac zarazem na kupujacego ryzy-
ko niepowodzenia. Pozostale za$
podmioty moga jedynie finansowac
swoje inwestycje z wypracowanych
srodkow, kredytow bankowych lub
emisji obligacji.

Aby osiagnia¢ podstawowy cel
dokonujacego sie obecnie w Polsce
procesu przeksztalcen, jakim jest
rozwéj gospodarczy, niezbgdne jest
uruchomienie mechanizmu alokacji
kapitalu poprzez rynek kapitalowy.

Szybka i efektywna alokacja kapi-
talu wymaga jednoczesnych dziatan
w dwoch kierunkach: pierwszym
z nich jest przeksztalcanie przedsig-
biorstw panstwowych w spotki ak-
cyjne, drugim zas tworzenie rynku
kapitalowego. Rozwiniety rynek ka-
pitalowy ma m.in. nastgpujace ce-
chy:

@ znaczna liczebno$§¢ uczestnikOw
tego rynku — zar6wno po stronie
popyty, jak i podazy,

@ wysoka czestotliwos¢ obrotu wa-
lorami rynku kapitatowego,

@ konkurencj¢ posrednictwa,

@ zaufanie do wlasciwych mu in-
stytucji.

Tworzacy si¢ obecnie w Polsce
rynek kapitalowy nie ma wielkiej
liczby uczestnikoéw. Brak powszech-
nego zainteresowania transakcjami
gieldowymi w spoleczenstwie wywo-
lany jest m.in. niskim poziomem
zamoznoSci obywateli bedacym sku-
tkiem kryzysu gospodarczego, a tak-

ze brakiem wiedzy o prawidlowos-
ciach funkcjonowania rynku i moz-
liwo$ciach inwestowania oszczedno-
§ci poprzez gielde.

Ponadto wiele takich instytucji
rynku kapitatowego, jak: fundusze
wspolnego inwestowania, towarzys-
twa ubezpieczeniowe, fundusze eme-
rytalne, zajmujacych si¢ inwestowa-
niem w papiery wartoSciowe, nie
istnieje lub spetia inne funkcje niz
w gospodarce rynkowe;.

Zwigkszenie popytu na akcje pol-
skich spolek mozna osiagnacC po-
przez zlikwidowanie wszelkich ba-
rier utrudniajacych dostgp obcym
inwestorom do krajowego rynku ka-
pitalowego. Inwestorzy ci, wykupu-
jac pakiety kontrolne akgcji, mogliby
staé sie inwestorami aktywnymi, za-
pewniliby jednocze$nie — oprocz
pieniedzy dla Skarbu Panstwa
— kredyty, technologi¢ i kanaty zby-
tu niezbedne dla rozwoju polskich
spolek akcyjnych.

Istnieje tez zbyt mata liczba spolek
akcyjnych, ktorych akcje sa notowa-
ne na gietdzie. Jest to wynik powol-
nosci procesu prywatyzacji. O ile
wstepny etap prywatyzacji — ko-
mercjalizacja, czyli przeksztalcanie
przedsigbiorstw panstwowych w jed-
noosobowe spolki Skarbu Panstwa
przebiega w miar¢ sprawnie, to tzw.
prywatyzacja wlasciwa, polegajaca
na emisji i sprzedazy akcji, napotyka
liczne bariery.

Emisja akcji w krajach o rozwinie-
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tym rynku kapitalowym zajmuja si¢
przewaznie wyspecjalizowane insty-
tucje finansowe — tzw. domy emi-
syjne, w ktorych roli moga wystepo-
wac np. banki. Instytucje te z reguly
sa bardziej znane od wystawcy pa-
pierow, ciesza si¢ wigkszym zaufa-
niem spoleczenstwa i tym samym
latwiej im rozprzeda¢ papiery war-
tosciowe. Ponadto domy emisyjne,
w przypadku gdy nie uda im sig¢
znalezé dostatecznej liczby klientow
gwarantuja zakup papierow na wlas-
ny rachunek.

Dzialalno§¢ instytucji finanso-
wych uczestniczacych w emisji nie
konczy si¢ jednak na wprowadzeniu
papieréw wartosciowych do obrotu
gietdowego. Reguluja one takze ich
kurs gietldowy poprzez interwencyj-
ne zakupy i sprzedaze na wlasny
rachunek, w celu tagodzenia nagtych
isilnych, ale przypadkowych wahar.

Brak doméw emisyjnych w Polsce
uniemozliwia szybkie wprowadzenie
do obrotu gieldowego papierow
wartosciowych kolejnych spotek ak-
cyjnych.

Po zalatwieniu gwarancji spotka
musi wydaé prospekt emisyjny
przedstawiajacy bardzo szczegdlo-
wo jej strukture, wyniki ekonomicz-
ne i perspektywy.. Prospekty takie
sporzadzaja wyspecjalizowane firmy
konsultingowe gwarantujace swoja
firma rzetelno$¢ ich wykonania. Te-
go typu polskich firm, gwarantuja-

cych najwyzsza jako$¢ wykonania
prospektu jest mato. _

Prawidlowo sporzadzony pro-
spekt emisyjny zawiera perspektywy
rozwoju firmy. Charakterystyczne
jest natomiast zachowanie si¢ wigk-
szosci skomercjalizowanych przed-
sigbiorstw. Stosuja one taktyke wy-
czekiwania, nie maja wypracowanej
strategii rozwojowej, domagaja si¢
pomocy finansowej od Ministerstwa
Przeksztalcen Wlasno$ciowych, po-
suwajac si¢ nawet do grozby strajku.
Jest watpliwe, aby firmy, ktore nie
maja zadnej koncepcji rozwoju, zna-
lazly nabywcow na swoje walory.

Wazna wlasciwoscia rozwinietego
rynku kapitalowego jest wysoka czg-
stotliwo$¢ obrotu jego walorami.
Pozwala ona osiagnaé papierom wa-
rtoSciowym niezbedny poziom ptyn-
nosci. Akcje duzych, renomowanych
firm znajduja si¢ codziennie w obro-
cie, codziennie podaje si¢ tez ich
notowania. Kto posiada wigc papie-
ry firm najbardziej aktywnych w ob-
rocie, moze w kazdej chwili zamienic¢
je na gotéwke Iub inne papiery war-
tosciowe.

Polski rynek kapitalowy z uwagi
na mala ilo$¢ akcji w obrocie a takze
ograniczona liczbe sesji gietldowych
— wlasciwosci tej nie posiada.

Podkresli¢ nalezy takze zaufanie
do instytucji rynku kapitalowego.
Mozliwosci rozpoznania, ile firma
jest warta, czy emisja papierow jest
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zgodna z obowiazujacymi zasadami
zwiazane sg ze znacznymi naktadami
czasu i pienigdzy. Dlatego tez spo-
rzadza si¢ prospekty emisyjne. Na
rozwini¢tych rynkach kapitatowych
panuje zasada rzetelnosci w sporza-
dzaniu prospektow. W warunkach
polskich zasada ta nie zawsze jest
przestrzegana (np. zachowanie si¢
spoOtki Access sporzadzajacej pro-
spekt emisyjny Okocimskich Zakla-
doéw Piwowarskich).

Przygotowujac prospekt emisyjny
tuz przed sprzedaza akcji, z dolaczo-
nymi w pospiechu aneksami na pew-
no nie stworzy sic masowego i po-
wszechnego akcjonariatu. Brak za-
ufania drobnych posiadaczy gotow-
ki do instytucji rynku kapitatowego
sprawi, ze pieniadze te pozostana
poza obrotem kapitalowym. To za$
obnizy skuteczno$¢ rynku kapitato-
wego w ksztattowaniu alokacji w go-
spodarce. e

Szybka i efektywna alokacja kapi-
tatu poprzez rynek kapitatowy zape-
whiajaca rozwdj gospodarczy kraju
mozliwa bedzie w momencie, kiedy
polski rynek kapitalowy bedzie po-
siadal wszystkie wlasciwosci rozwi-
nietego rynku kapitatlowego. Osiag-
nigcie takiego stanu wymaga jednak
wielu wysitkow, a takze czasu.
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