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Wprowadzenie

W gospodarkach byltych krajéw socjalistycznych, przed rozpoczeciem pro-
cesu transformacji systemowej, rynek finansowy wystepowatl w szczatkowych
formach (por. [Polanski, 1995, s. 42- 83]). Poza systemem bankowym oraz stabo
rozwinietym sektorem ubezpieczen brak bylo innych instytucji, spelniajacych
role poSrednikéw finansowych. Podmioty gospodarcze (przedsiebiorstwa) pozy-
skiwaty $rodki niezbedne do finansowania biezacych i rozwojowych potrzeb
niemal wylgcznie w formie kredytu bankowego. Nie wystepowat rynek papie-
row warto$ciowych jako mechanizm transferu kapitalu do przedsi¢biorstw.
Wraz z rozpoczeciem procesu budowy podstaw gospodarki rynkowej, w ktérej
alokacja zasobow dokonywana jest za posrednictwem rynkéw finansowych,
zachodzita koniecznos$¢ stworzenia instytucjonalnej i instrumentalnej struktury
tych rynkéw.

Rozwdj rynku finansowego w Polsce dokonal si¢ w znacznej mierze w sposéb
zywiotowy. Spowodowane to bylo zapotrzebowaniem rodzacej sie gospodarki
rynkowej na kapital. Wiele instrumentéw i instytucji tego rynku powstawato
wiec bez udzialu pafistwa, w oparciu o istniejace, tworzone jeszcze w innych
warunkach, przepisy prawa!. Zasadnicze elementy rynku finansowego zostaty
jednak stworzone przez panstwo. W szczegdélnosci dotyczy to publicznego rynku
akcji, stanowigcego wazny fundament publicznego rynku kapitatowego.

Rola panstwa w budowie publicznego rynku akcji w krajach postsocja-
listycznych, jakkolwiek w szczegétach nieco odmienna, miata dwojaki cha-
rakter. Po pierwsze, polegala na stworzeniu prawnoinstytucjonalnej struk-
tury rynku kapitalowego, poprzez ustanowienie prawa o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi oraz stworzeniu instytucji regulacyjnych (Komisja
Papieré6w WartoSciowych) i instytucji niezbednych do sprawnego funkcjonowa-
nia tego rynku (Gielda Papieréw WartoSciowych, Krajowy Depozyt Papieréow
Wartos$ciowych). Po drugie, ze wzgledu na szczupto$é zasobéw kapitalu prywat-
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nego, ktéry dodatkowo wykazywatl wysoki stopiefi rozproszenia, konieczne byto
zasilenia tego procesu majatkiem, bedacym w posiadaniu Skarbu Panstwa.

W zalozeniach wyjsciowych polskiej transformacji procesy budowy rynku
kapitalowego oraz procesy przeksztalcen wlasnosciowych traktowane byty jako
wspélzalezne. Prywatyzacja dostarcza¢ miata spotek, ktérych akcje bytyby wpro-
wadzane do obrotu publicznego, z kolei istnienie odpowiednio rozbudowanej
infrastruktury rynku kapitatlowego (regulacji prawnych i instytucji) byto niezbed-
nym warunkiem wykorzystania w programach prywatyzacyjnych, na szersza
skale, metody publicznych ofert.

Celem niniejszego artykulu jest wlasnie praktyczna weryfikacja owych wspot-
zalezno$ci pomiedzy powstaniem i rozwojem rynku kapitalowego, a prywaty-
zacja. W szczegdblnosci chodzi wiec o odpowiedz na dwa pytania:

- jaka role odegrala prywatyzacja w procesie budowy rynku kapitalowego,

- w jaki sposéb rynek kapitalowy wplywal na przebieg proceséw prywatyzacji,
zwlaszcza na jako$¢ tych proceséw oraz wielko$é przychodéw ze sprzedazy
prywatyzowanych zasobdw.

Prywatyzacja jako czynnik rozwoju publicznego rynku kapitalowego

W wielu badaniach na temat wplywu prywatyzacji na rozwdj rynku kapi-
talowego zwraca si¢ uwage na nastepujace aspekty tych proceséw:

- prywatyzacja stwarza inwestorom mozliwosci szerszej dywersyfikacji posia-
danych portfeli lokat (por. [Subrahmaniam, Titman, 1999, s. 1045-1082]),

- poniewaz oferty prywatyzacyjne sa sprzedawane z réznego rodzaju zache-
tami, szczeg6lnie dla inwestoréw indywidualnych, wzrasta ich zaintereso-
wanie nabywaniem akcji na rynku publicznym (por. [Dewenter, Malatesta,
1997, s. 1659-1679)),

- zwigkszenie liczby spélek w publicznym obrocie eliminuje bariery informa-
cyjne dla inwestoréw zagranicznych i przyczynia sie do zwigkszenia naptywu
inwestycji zagranicznych (por. [Hargis, Ramanlal, 1998, s. 263-292]).

Dla zilustrowania rzeczywistego udziatu prywatyzacji przedsiebiorstw pan-
stwowych w rozwoju polskiego rynku kapitalowego mozna przytoczyé dane,
dotyczace liczby spétek wprowadzonych do obrotu publicznego, w ramach
poszczegdlnych metod prywatyzacji, tj. ofert publicznych Skarbu Pahstwa, ,pry-
watyzacji pracowniczej”, programu NFI. Wyjasni¢ przy tym nalezy, ze spo6tki
pracownicze ujete sg w kolumnie ,sp6tki o rodowodzie panstwowym”.

Wedlug stanu na koniec 2005 roku liczba spoétek notowanych na GPW
wynosita 255 (w tym 248 spoétek krajowych i 7 zagranicznych). Mozna zatem
stwierdzi¢, ze sp6tki notowane na GPW, ktére powstaly w drodze prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowych, stanowig ponad potowe ogdlnej liczby spétek,
znajdujacych sie w obrocie gieldowym. Biorac nawet pod uwage, ze cze$é
z nich zostala w p6zniejszym okresie wycofana z publicznego obrotu badz tez
byla przedmiotem fuzji lub przejeé, nie ulega watpliwos$ci, ze o rozwoju GPW
decydowaly procesy prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (zob. takze
[Czekaj, Wos, Zarnowski, 2001, s. 26]).
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Tablica 1

Liczba spélek powstalych w wyniku prywatyzacji przedsigbiorstw panistwowych
i wprowadzonych do obrotu gieldowego w latach 1991-2005

Lata Oferty gl}l)bliczne Spég(;ﬁzt;?jvi;vnzdﬂe Spotki parterowe NFI Razem
1991 9 0 0 9
1992 5 0 0 5
1993 4 0 0 4
1994 8 7 0 15
1995 6 4 0 10
1996 3 6 0 9
1997 10 9 10 29
1998 5 13 11 29
1999 1 8 2 11
2000 1 1 1 3
2001 0 0 1 1
2002 0 0 0 0
2003 0 0 0 0
2004 2 4 1 7
2005 0 0 0 0
Ogotem 54 52 26 132

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych MSP i GPW

W literaturze czesto przyjmuje sie milczgco zatozenie, Ze prywatyzacja
oddziatuje na rozwdj rynku kapitalowego gltéwnie poprzez publiczne oferty
Skarbu Panstwa (por. m.in. [Prywatyzacja a rynek..., 1999, s. 16]). Tymczasem
z danych zawartych w tablicy 1 wynika, ze z ogélnej liczby 132 spétek powsta-
tych w wyniku prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych i wprowadzonych
do obrotu na GPW w analizowanym okresie, tylko 52 zostalo sprywatyzowa-
nych w drodze publicznej oferty. Pozostale — to sp6tki parterowe NFI oraz
spotki o rodowodzie panstwowym, tj. takie, ktére zostaly utworzone w oparciu
o majatek przedsiebiorstw panstwowych, a nastepnie znalazly si¢ w publicznym
obrocie w wyniku decyzji podejmowanych przez ich wtascicieli, wsréd ktérych
byl réwniez Skarb Panstwa.

Charakterystyczne jest, ze liczba spélek sprywatyzowanych za pomocg réz-
nych metod i wprowadzanych do obrotu gieldowego, jest podobna w poszczegdl-
nych latach, tak np. malej liczby ofert publicznych Skarbu Panstwa towarzyszy
na ogoét takze mata liczba spétek parterowych NFI oraz spétek o rodowodzie
panstwowym. Mozna to ttumaczy¢, jak si¢ wydaje, dwoma grupami czynnikéw:
politycznymi uwarunkowaniami prywatyzacji oraz koniunkturg gieldowa.

Wplyw uwarunkowan politycznych na liczbe spélek wprowadzanych do
obrotu gietdowego jest oczywiscie trudny do ustalenia. Mozna jednak przyjaé,
ze nieprzychylny stosunek decydentéw politycznych do prywatyzacji nie sprzyja
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jej dynamice w ogdle, a zarazem nie sprzyja wzrostowi liczby ofert publicznych.
Jesli z kolei wziaé pod uwage, ze w spétkach NFI oraz w spotkach, ktére
w powyzszym zestawieniu okreslono jako spétki o rodowodzie panstwowym,
Skarb Panistwa posiada mniej lub bardziej znaczacy udzial, to réwniez i w tym
przypadku mozliwe jest oddzialywanie czynnika politycznego.

Bardziej oczywista natomiast, we wzroScie zainteresowania wprowadza-
niem spélek do obrotu publicznego, w réznych latach analizowanego okresu,
wydaje sie by¢ rola koniunktury wystepujacej na GPW. W warunkach dobrej
koniunktury dochody z prywatyzacji wykazujg tendencje wzrostowa, co moze
sktaniaé¢ do zwiekszenia liczby ofert zaré6wno spétek Skarbu Panstwa, jak i sp6-
tek w ktérych Skarb Panstwa posiada znaczace udzialy. Szczegélnie odnosi si¢
to do spoélek NFI, bowiem zarzady (firmy zarzadzajace) tych spétek powinny
byly byé zainteresowane maksymalizacjg przychodéw ze sprzedazy akcji na
rynku publicznym.

Przeprowadzona analiza, oparta o liczbe spélek wprowadzanych do obrotu
gietdowego, nie odzwierciedla oczywiscie pelnej roli poszczegélnych metod
prywatyzacji w rozwoju rynku kapitalowego. Role te oceniaé¢ nalezy bowiem
nie tylko w ujeciu bezposrednim, tj. pod wzgledem liczby spétek, ale takze pod
wzgledem stopnia ich kapitalizacji, wdrazania nowoczesnych systeméw zarza-
dzania, rozpowszechniania wzorcéw i zachowan adekwatnych dla gospodarek
o rozwini¢tych rynkach kapitalowych. W sSwietle tak rozumianego kryterium
zgodzié sie trzeba z pogladem, ze decydujgce znaczenie dla rozwoju rynku
kapitalowego w Polsce miata prywatyzacja kapitalowa, realizowana poprzez
oferty publiczne Skarbu Panstwa (zob. na ten temat szerzej [Prywatyzacja a rynek
kapitatowy..., 1999 s. 68-73], [Kowalski, 2001].

Oddzialywanie rynku kapitalowego na prywatyzacje
Rynek kapitalowy jako zrédlo dochodéw z prywatyzacji

Jak juz wczeséniej zatozono prywatyzacja i rynek kapitalowy oddzialujg na
siebie réwniez odwrotnie — poziom rozwoju rynku kapitalowego wplywa na
liczbe spoétek, ktére moga by¢ sprywatyzowane w drodze publicznej oferty oraz
na wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy akcji. Realizacja duzych projektow, takich
jak prywatyzacja TP S.A., Banku Pekao S.A., KGHM czy PKO BP mozliwa
byla dopiero po osiggnieciu pewnego poziomu rozwoju rynku kapitalowego.
Bez udziatu kapitatu zagranicznego oraz w miare rozwinigtego sektora inwe-
storéw instytucjonalnych (fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, firmy
ubezpieczeniowe, itp.) wchloniecie podazy akcji o takiej wartodci nie byloby
mozliwe. W takiej sytuacji albo liczba sprywatyzowanych przedsiebiorstw bytaby
mniejsza, albo przychody z prywatyzacji bylyby nizsze, przy takiej samej licz-
bie sprywatyzowanych firm. Trzeba przy tym podkresli¢, ze zaréwno wieksze
zainteresowanie kapitatu zagranicznego, jak i znaczace zaangazowanie réznych
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inwestoréw instytucjonalnych pojawily sie wtedy, gdy rynek kapitatowy osiggnat
okreslony stopien rozwoju iloSciowego i instytucjonalnego.

W tablicy 2 przedstawiono strukture przychodéw z prywatyzacji w anali-
zowanym okresie, ze szczegdlnym uwzglednieniem przychodéw z prywatyzacji
kapitalowej, w tym prywatyzacji dokonywanej za posrednictwem ofert publicz-
nych Skarbu Panistwa.

Struktura przychodéw z prywatyzacji w latach 1991-2005

Tablica 2

Przychody Przychody Przychody Udzial przychoq.ow Ule?.l ofert
. atvzacii | z atvzacii z ofert z prywatyzacji publicznych
pryw tyzac) prywalyzaq publicznych kapitalowe;j w prywatyzacji
ogélem kapitalowe;j ) . .
Skarbu Panstwa w przychodach kapitatowej
w mnl zt w mln zt i
w min zt ogétem w % w %
1991 170,90 140,5 56,3 82,2 40,1
1992 484,40 310,1 5,9 64,0 1,9
1993 780,40 493,4 38,8 63,2 7,9
1994 1594,90 1271,9 433,3 79,7 34,1
1995 2641,60 2235,5 181,9 84,6 8,1
1996 3749,80 2776,4 41,3 74,0 1,5
1997 6537,70 6178,6 4136,8 94,5 67,0
1998 7068,72 6619,9 4212,3 93,7 63,6
1999 13347,53 12949,7 66,5 97,0 0,5
2000 27181,84 26740,4 186,7 98,4 0,7
2001 6813,85 6451,6 0,0 94,7 0,0
2002 2859,76 2579,2 7,8 90,2 0,3
2003 4143,57 3905,9 0,0 94,3 0,0
2004 10254,00 9975,7 7949,7 97,3 79,7
2005 3847,70 3015,0 0 78,3 0
Razem 91476,40 85643,7 17317,2 93,6 18,9

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych MSP

Przychody z prywatyzacji kapitatowej stanowily w latach 1991-2005 przeciet-
nie niemal 94% ogétu przychodéw z prywatyzacji. Tylko w pierwszej polowie
lat 90., znaczacg czescig catosci przychodéw Skarbu Panistwa (okoto 20-35%),
byly przychody z prywatyzacji bezposredniej. Przychody z ofert publicznych
Skarbu Panstwa natomiast stanowily w badanym okresie okoto 19% tacznych
przychodéw z prywatyzacji. Podobng warto$¢ ma wskaznik udzialu przychodéw
z ofert publicznych w przychodach z prywatyzacji kapitalowej (okoto 20%).
Udzial ten byt bardzo zréznicowany w poszczegdlnych latach i wahat sie od
0 w latach 2001-2003 i 2005, w ktérych nie przeprowadzono ani jednej oferty
publicznej, do niemal 80% w roku 2004, w ktérym sprywatyzowano w ten
spos6b wprawdzie tylko dwie spétki, ale za to o bardzo duzej wartosci.
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Pomimo ze udziat ofert publicznych w przychodach z prywatyzacji w catym
okresie nie jest wysoki, to niewatpliwie oferty te mialy szczegblne znaczenie
zar6wno dla rozwoju rynku kapitalowego, jak i catosci przychodéw uzyski-
wanych z prywatyzacji. Przede wszystkim byly one - co prawda w réznych
okresach z ré6znym nasileniem - czynnikiem dynamizujacym rozwdj publicznego
rynku kapitalowego. Szczegdlnie widoczne jest to na poczatku analizowanego
okresu oraz w tych latach, kiedy publiczny rynek akcji rozwijal si¢ szczegélnie
dynamicznie. Oferty przeprowadzone w roku 1990 i 1991 w ogdle umozliwity
utworzenie GPW oraz powstanie publicznego, wtérnego rynku akcji. Oferty
przeprowadzone w latach 1994-1998 przyczynily sie z kolei do ilo$ciowego
i jakoSciowego rozwoju gieldy, ktéra pod wzgledem technicznych warunkéw
obrotéw osiggnela poziom nie odbiegajacy od poziomu najbardziej rozwinie-
tych gield $wiata. Wazne znaczenie mialy takze prywatyzacje przeprowadzone
w 2004 roku, w ktérym przychody z publicznych ofert stanowily prawie 80%
ogétu przychodéw, a publiczny rynek akcji rozwijal sie szczegélnie dynamicznie.

Prywatyzacja za pomoca publicznych ofert wpltywata réwniez posrednio
na wielko$¢ przychodéw uzyskiwanych z innych metod prywatyzacji. Mozna
bowiem zalozyé, ze wraz z rozwojem rynku kapitalowego wycena spélek pry-
watyzowanych w ten sposéb stawala sie coraz bardziej racjonalna, w coraz
wiekszym stopniu odpowiadata ich rzeczywistej wartosci. Ceny uzyskiwane
ze sprzedazy akcji w ramach publicznych ofert, czy ujmujac to nieco szerzej
- poziom notowan gietdowych, stanowily punkt odniesienia dla wyceny spétek
prywatyzowanych w inny sposéb, zwlaszcza sprzedawanych inwestorom stra-
tegicznym. W roku 1991, a wiec w pierwszym roku dzialania GPW, przecietny
wskaznik cena/zysk notowanych spétek wynosit 4,1 a wskaznik cena/warto$é
ksiegowa 0,47. W roku 2004 wskaznik cena/zysk wynosit 24,4, a wskaznik
cena/warto$¢ ksiegowa 1,86. Majac Swiadomos¢ uproszczen, jakie z koniecznosci
niosg ze sobg takie proste poréwnania, mozna stwierdzi¢, ze w roku 2004 rela-
tywne ceny akcji notowanych na GPW byly od 4 do 6 razy wyzsze niz w 1991
roku. Podobnej tendencji podlegaja ceny akcji prywatyzowanych firm.

Wplyw rynku kapitalowego na wycene prywatyzowanych zasobéw

W kontekscie analizy przychodéw z prywatyzacji kapitalowej, a zwlaszcza
prywatyzacji realizowanej za pomocg publicznych ofert Skarbu Panstwa, istotne
znaczenie ma odpowiedZ na pytanie, czy Skarb Panstwa we wlasciwy sposéb
wykorzystuje mozliwosci, jakie stwarza gieldowy rynek akcji dla optymalizacji
wplywoéw z prywatyzacji. Problem ten ma nie tylko istotne znaczenie ekono-
miczne, ale takze spoteczne i polityczne. Prywatyzacja w Polsce jest bowiem
przedmiotem krytyki, formutowanej z r6znych pozycji i odnoszacej sie do roz-
nych aspektéw tego procesu, jak np. tempo i zakres prywatyzacji, udzial kapi-
talu zagranicznego czy prywatyzacja sektoréow strategicznych. Najwiecej jednak
kontrowersji budzg ceny akcji sprzedawanych przez Skarb Panstwa w ramach
pierwszej oferty publicznej. Na ile ceny te odzwierciedlajg rzeczywistg warto$é
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rynkowa akcji, a na ile sa zanizone? Udzielenie jednoznacznej odpowiedzi na

tak postawione pytanie jest niezwykle trudne2.

Po pierwsze, kryteria oceny projektéw prywatyzacyjnych realizowanych przez
Skarb Panstwa nie sg tak jednoznaczne, jak w przypadku prywatnych inwe-
storow sprzedajacych papiery wartoSciowe na rynku kapitalowym. Prywatny
(indywidualny i instytucjonalny) posiadacz akcji, podejmujac decyzje o ich
sprzedazy, dazy przede wszystkim do uzyskania maksymalnej w danych warun-
kach ceny. Funkcja celu Skarbu Panstwa jest natomiast bardziej ztozona; cena
akcji jest tylko jednym z kryteriéw, jakie bierze sie pod uwage przy realizacji
projektéw prywatyzacyjnych. Niemniej waznymi sa: iloSciowy i jako$ciowy roz-
woj rynku kapitatowego jako niezbednego warunku realizacji waznych reform
ekonomicznych i spotecznych (np. reforma systemu emerytalnego), zwiekszenie
liczby oséb inwestujacych na rynku kapitalowym, pozyskanie inwestora strate-
gicznego, zapewnienie pakietéw socjalnych i inwestycyjnych, itp. Oczywistym
jest, ze te dodatkowe cele winny by¢ osiggane przy zapewnieniu maksymal-
nych przychodéw ze sprzedazy akcji. Dlatego tez poziom cen uzyskiwanych
przez Skarb Panstwa na rynku publicznym musi by¢ jednym z podstawowych
elementéw oceny efektywnosci procesu prywatyzacji.

Po drugie, jednoznaczna odpowiedZ na pytanie — czy ceny sprzedawanych
akcji sg ekonomicznie uzasadnione, tylko na podstawie analizy ich bezwzgled-
nego poziomu, wyrwanego z kontekstu koniunktury gieldowej, jest praktycz-
nie niemozliwa. W tym celu konieczne jest postuzenie sie pewnymi posred-
nimi formami wnioskowania. Wydaje sie, Ze co najmniej dwie metody takiego
wnioskowania moga by¢ przydatne do oceny racjonalno$ci zachowan Skarbu
Panstwa, a mianowicie:

- mozna prébowac udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy oferty Skarbu Panistwa
realizowane sg w optymalnym czasie, tzn. w warunkach dobrej koniunktury
gietdowej, a wigc wtedy, gdy ceny akcji na rynku kapitalowym sg relatywnie
wysokie. Pomocna w tym wzgledzie moze by¢ analiza takich wskaznikow
jak: poziom indeksu gieldowego, wskaznikéw cena/zysk, czy tez wskaznikow
cena/warto$¢ ksiegowa,

— istotnych argumentéw moze dostarczy¢ takze poréwnanie wzglednego
poziomu cen uzyskiwanych ze sprzedazy akcji firm prywatyzowanych
z poziomem cen uzyskiwanych przez inwestoréw prywatnych. Poniewaz
celem inwestora prywatnego jest maksymalizacja stopy zwrotu z transakcji
gieldowych, totez poréwnanie zachowan tych inwestoréw i Skarbu Pafistwa
moze byé pomocne w ocenie postepowania Skarbu Panstwa jako sprzeda-
jacego aktywa na rynku kapitalowym.

2 Rozwazane tu kwestie stanowiag waski wycinek szeroko analizowanej problematyki efektywno-
$ci rynku kapitalowego. W literaturze $wiatowej problem ten doczekat si¢ duzej liczby prac
teoretycznych i empirycznych. Ich przeglad mozna znalez¢ w co najmniej kilku thtumaczonych
na jezyk polski monografiach i podrecznikach akademickich, takich jak np.: [Haugen, 1996],
[Elton, Gruber 1998]. Do prac autoréw polskich podejmujacych te problematyke mozna zali-
czyé: [Czekaj, Wos, Zarnowski, 2001].
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Akcje spolek Skarbu Panstwa sprzedawane sg na rynku publicznym inwe-
storom prywatnym w ramach tzw. pierwszych ofert publicznych. Obok pub-
licznych ofert Skarbu Panstwa na rynku kapitatowym sprzedawane sg réwniez,
w ramach pierwszych ofert publicznych (IPO - Initial Public Offering), akcje
firm prywatnych. Mozna zatem podjgé préobe poréwnan wzglednego poziomu
cen uzyskiwanych w ofertach publicznych oraz ofertach prywatnych. Do tego
celu mozna wykorzystaé teoretyczng koncepcje niedowarto$ciowania pierwszych
ofert publicznych.

Obserwacja i analiza proceséw wystepujacych na rozwinigetych rynkach
kapitatowych sktonita wielu badaczy do sformutowania tezy o niedowartoscio-
waniu pierwszych ofert publicznych. Istota tego zjawiska wyraza si¢ w tym,
ze inwestorzy nabywajacy akcje w ramach ofert publicznych z reguly osiggaja
nadzwyczajne zyski. Ceny akcji uzyskiwane podczas pierwszych notowan giel-
dowych sg z reguly wyzsze niz ceny uzyskiwane w ramach oferty publiczne;j.
Podkresli¢ przy tym nalezy, ze r6znicy tej nie da sie wyjasni¢ zmiang warun-
kéw wystepujacych na rynku kapitalowym w momencie oferty i péZniejszego
pierwszego notowania gietldowego. Stopy zwrotu osiggane przez inwestoréw
sprzedajacych akcje nabyte w ramach publicznych ofert w trakcie pierwszej
sesji, na ktérych byly notowane, sa wyzsze niz mozliwe w tym czasie (tzn. od
momentu oferty publicznej do pierwszego notowania gietdowego) do uzyskania
przecietne stopy rynkowe.

Wyb6r terminu ofert publicznych

Naturalng cechg proceséw wystepujacych na rynku kapitalowym, a w szcze-
g6lnosci na rynku gietldowym, sg wahania poziomu cen (kurséw) notowanych
waloréw. Analizujgc dane gieldowe mozna wyr6zni¢ okresy, w ktérych ceny
papieréw wartoSciowych ksztaltujg sie na relatywnie wysokim poziomie, jak
tez i takie, w ktérych mamy do czynienia ze spadkami cen instrumentéw
finansowych. Jest zrozumiale, Zze ogdlna koniunktura gietdowa wplywa takze
na ceny uzyskiwane ze sprzedazy akcji w ramach publicznych ofert Skarbu
Panstwa. Jezeli na gietdzie panuje dobra koniunktura, ktérej wyrazem sg rela-
tywnie wysokie kursy akcji, to mozna oczekiwaé, ze w okresie tym réwniez
ceny uzyskiwane przez Skarb Panstwa bedg relatywnie wysokie, co powodo-
waé bedzie maksymalizacje przychodéw z prywatyzacji. W okresach stabej
koniunktury gietdowej ceny akcji uzyskiwane w ramach ofert publicznych beda
z kolei odpowiednio nizsze. Wyb6ér momentu, w ktérym przeprowadzane sg
oferty publiczne jest zatem jednym z wazniejszych czynnikéw decydujacych
o efektywnos$ci proceséw prywatyzacyjnych, mierzonej poziomem przychodéw
uzyskiwanych z prywatyzacji.

W tablicy 3 zamieszczono kilka wskaznikéw, ktére moga byé pomocne
w udzieleniu odpowiedzi na pytanie, czy czas w ktérym przeprowadzano oferty
publiczne Skarbu Panstwa byl optymalny z punktu widzenia maksymalizacji
przychodéw ze sprzedazy. To za$ moze byé jednym z kryteriéw oceny, czy
zachowania Skarbu Pafistwa, jako sprzedajacego akcje, byly racjonalne.
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Tablica 3
Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje na GPW w latach 1991-2004
Liczba Stopa Oferty Ofe.rty
notowanych | Kapitalizacja | WIG zZwrotu publiczne publiczne C/Z | C/WK
spotek z WIG facznie Sk/arbu
Panstwa

1991 9 161 786 -13,8 9 9 4,1 0,47
1992 16 351 927 17,9 5 3,4 | 0,60
1993 22 5845 11584 1149,0 4 13,3 | 2,14
1994 44 7450 7473 -35,4 22 8 16,4 | 3,43
1995 65 11271 7585 1,5 21 6 6,9 | 1,23
1996 83 23000 14342 89,1 18 3 14,8 | 2,07
1997 143 43766 14668 2,3 46 10 13,2 | 1,33
1998 198 72442 12795 -12,8 57 5 16,3 | 1,43
1999 221 123411 18083 41,3 24 1 36,2 | 1,91
2000 225 130085 17847 -1,3 13 1 28,5 1,98
2001 230 103370 13822 -22,6 0 31,3 | 1,34
2002 216 110565 14366 3,9 4 0 70,3 | 1,35
2003 203 167717 20820 44,9 0 146,2 1,42
2004 230 291697 26636 27,9 36 2 24,4 | 1,86
2005 255 424900 35600 33,7 35 0 15,5 | 2,06

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych MSP, KPWiG i GPW

Wskaznikami informujacymi o stanie koniunktury gieldowej lub tez wzgled-
nym poziomie cen uzyskiwanych w transakcjach gietdowych moga byé: WIG,
wskaznik cena/zysk oraz wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa. Mozna zatem posta-
wié teze, ze racjonalny inwestor powinien sprzedawaé akcje wtedy, gdy prze-
cietny poziom wymienionych wskaznikéw jest relatywnie wysoki. Trzeba jednak
mie¢ na uwadze, ze proces wprowadzania papieréw warto$ciowych do obrotu
publicznego oraz gieldowego jest do$¢ czasochtonny w zwigzku z czym nalezy
z koniecznos$ci zaktadad istnienie pewnego op6znienia — podjecie decyzji o prze-
prowadzeniu oferty publicznej, w reakcji na korzystng koniunkture gietdowa,
moze zmaterializowaé sie dopiero po uplywie pewnego czasu. Jezeli teza ta
jest prawdziwa, to powinien istnie¢ statystyczny zwigzek pomiedzy poziomem
powyzszych wskaznikéw w danym roku, a liczbg akcji wprowadzanych do
obrotu publicznego w roku nast¢pnym. Prosta analiza statystyczna tych wskaz-
nikéw oraz aktywnos$ci inwestoréw prywatnych oraz Skarbu Panstwa na rynku
pierwotnym pozwala na sformutowanie kilku istotnych wnioskéw.

Po pierwsze, wspdlczynniki korelacji pomiedzy poziomem powyzszych
wskaznikéw w danym roku, a liczbg akcji wprowadzanych do obrotu pub-
licznego w tym samym roku sa w wigkszo$ci ujemne lub bliskie zera. Poniewaz
koniunktura na gieldzie ksztaltuje sie w sposéb losowy, to uczestnicy rynku
kapitalowego nie mogg jej przewidzie¢ z wyprzedzeniem — reagujg z op6znie-
niem, czyli dopiero wtedy, gdy omawiane wskazniki uksztaltujg sie na ,zado-
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walajgcym” poziomie. Sprawia to, ze oferty nie sg realizowane w optymalnym
czasie — sg spdznione z punktu widzenia mozliwosci osiggania maksymalnych
przychodéw ze sprzedazy oferowanych akcji, ze wzgledu na czas niezbedny
do przygotowania i przeprowadzenia oferty. Ponadto trzeba zauwazy¢, ze czas,
jaki uptywa od momentu podjecia decyzji o przeprowadzeniu oferty publiczne;j
sprzedazy akcji do momentu pierwszych notowan, ksztaltuje sie pod wptywem
czynnikéw w znacznej mierze niezaleznych od wprowadzajacego akcje do pub-
licznego obrotu, takich jak: prawne regulacje wprowadzania papieréw war-
to$ciowych do publicznego obrotu, sprawno$¢ instytucji nadzorczych (KPWiG)
oraz sprawno$¢ instytucji organizujacych rynek (GPW, CeTO i KDPW). W ana-
lizowanym okresie czas niezbedny do zrealizowania zamiaru przeprowadzenia
publicznej oferty skrécit sie, co stwarza lepsze warunki do optymalizowania
momentu przeprowadzenia oferty.

Po drugie, wspétczynniki korelacji ulegajg pewnej poprawie, jezeli anali-
zujemy relacje pomiedzy aktywno$cig na rynku ofert publicznych a poziomem
wskaznikéw w okresie poprzedzajacym. Poprawa ta dotyczy statystycznie istot-
nej zaleznosci (wspotczynnik korelacji 0,606) pomiedzy stopg zwrotu z WIG
a przyrostem liczby spotek ogétem, czyli przyrostéw bedacych wynikiem ofert
zaréwno Skarbu Panstwa, jak i innych podmiotéw. Wspétczynniki korelacji
pomiedzy liczbg akcji a pozostalymi wskaznikami, tj. cena/zysk i cena/war-
to$¢ ksiegowa sg réowniez i w tym przypadku bliskie zera. Fakt, ze podmioty
sprzedajace akcje w ofercie publicznej kierujg sie przede wszystkim stanem
koniunktury gietdowej, a nie pozostalymi wskaznikami, wydaje si¢ zrozumialy,
jezeli uwzglednimy, ze wskazniki C/Z i C/WK mozna wlasciwie interpretowac
tylko w odniesieniu do pojedynczych firm. Ponadto wskazniki te ksztaltujg sie
nie tylko pod wplywem koniunktury gieldowej (poziomu notowan), ale takze
innych wielko$ci. Np. wskaznik cena/zysk zalezy réwniez od wielkoSci zysku,
ktéry moze ulega¢ znacznym wahaniom w kolejnych latach, w §lad za zmianami
ogdblnej koniunktury gospodarczej. Poniewaz kursy akcji reaguja z wyprzedze-
niem na pewne zjawiska, totez moga one wzrasta¢ wtedy, gdy oczekuje sie
wzrostu zyskéw, a nie wtedy, gdy zyski sa juz relatywnie wysokie. Badanie
zwigzkéw pomigdzy poziomami tych wskaznikéw, kursami akeji i aktywnoscig
na rynku pierwotnym wymagatoby bardziej precyzyjnej analizy statystycznej?.

Po trzecie, relacje pomigdzy koniunkturg gieldowa, a aktywno$cia Skarbu
Panstwa na rynku ofert publicznych sg podobne, jak w odniesieniu do wszystkich
spolek wprowadzanych do obrotu gieldowego. Liczba spétek wprowadzonych do
obrotu publicznego przez Skarb Panstwa wykazuje tendencje wzrostowa w roku
nastepnym po wystgpieniu poprawy koniunktury gietdowej. Wspétczynnik kore-
lacji jest dodatni i wynosi w tym przypadku 0,457. Chociaz jest statystycznie
nieistotny, to jednak sygnalizuje on pewne prawidlowosci w zachowaniach
Skarbu Panstwa.

3 Taka analiza wymagataby jednak szczegbétowego rozwazenia kwestii tradycyjnie podejmowanych
w ramach prac po$wieconych teorii rynku kapitalowego i przekraczataby ramy zakreslone
dla niniejszego opracowania.
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Czy jednak nizszy poziom opisywanego wspétczynnika korelacji moze $wiad-
czy¢ o slabszej motywacji Skarbu Panstwa do maksymalizacji przychodéw
ze sprzedazy akcji. Nalezy zauwazy¢, ze na poziom wspélczynnika korelacji
wplyw mogly wywrzeé¢ dane z lat 2001-2003, w ktérych Skarb Panistwa nie
przeprowadzil zadnej publicznej oferty, nie wykorzystujac tym samym oka-
zji do uzyskania wysokich cen w warunkach hossy internetowej, jaka miata
miejsce na gieldach $wiatowych pod koniec ubiegtej dekady. Pamietaé jednak
trzeba, ze procesy prywatyzacji, w tym zwlaszcza oferty publiczne Skarbu
Panstwa, sa poddane dzialaniu czynnikéw o charakterze politycznym, ktére
moga powodowad, ze wybér momentu wprowadzenia akcji do obrotu pub-
licznego jest suboptymalny. Brak jest jednak przekonujacych dowodoéw, ze
Skarb Panstwa zachowuje sie, w poréwnaniu z zachowaniami prywatnych
posiadaczy akcji, szczegdlnie nieracjonalnie. Zachowania Skarbu Panstwa na
rynku pierwszych ofert publicznych, analizowane z punktu widzenia wyboru
odpowiedniego terminu przeprowadzenia oferty, nie odbiegajg zasadniczo od
zachowan pozostatych (prywatnych) uczestnikéw rynku kapitalowego. Podobnie
jak podmioty prywatne, Skarb Pafstwa stara sie z optymalizowa¢ moment
oferty publicznej, co jednak jest trudne ze wzgledu na naturalng zmiennos$é
koniunktury gietdowe;j.

Wycena akcji prywatyzowanych firm

Systematyczne niedowarto$ciowanie pierwszych ofert publicznych jest jed-
nym z tych zjawisk ekonomicznych, ktére mimo licznych dociekan empirycz-
nych i teoretycznych nie doczekalo sie¢ w pelni zadowalajacego wyjasnienia.
Wyniki wielu badan, w ktérych wykorzystano dane z wielu krajow, wskazuja,
ze inwestorzy uzyskuja statystycznie istotne, ponadprzecietne stopy zwrotu,
nabywajac akcje w pierwszych ofertach publicznych. Zjawisko to jest tym bar-
dziej interesujace, ze obserwowane jest na wielu rynkach i w dlugich okresach
czasu. Zgodnie z klasycznym rozumieniem konkurencyjnego rynku, inwesto-
rzy wiedzac, ze zakup akcji w pierwszych ofertach publicznych przynosi nad-
zwyczajne zyski, winni zglasza¢ takie zapotrzebowanie na akcje sprzedawane
w ramach tych ofert, ktére doprowadzitoby do wzrostu cen i w rezultacie
wyeliminowanie tych nadzwyczajnych zyskéw. Tymczasem obserwacja relacji
pomiedzy cenami w ofercie publicznej oraz w trakcie pierwszego notowania
gieldowego wskazuje, ze inwestorzy nie niwelujg réznic w wycenie ofert na
rynku pierwotnym w stosunku do cen ich pierwszych notowan.

Majac na uwadze powszechno$¢ omawianego zjawiska na rynkach kapitato-
wych réznych krajéw mozna postawi¢ dwa pytania: czy zjawisko to wystepuje
réwniez na relatywnie mlodym rynku polskim i czy dotyczy takze akcji sprze-
dawanych przez Skarb Panstwa w ramach pierwszej oferty publiczne;j.

Pierwsze w literaturze polskiej badania tej kwestii przeprowadzit [Sukacz,
2005, s. 159], ktéry analizowal zjawisko niedowarto$ciowania pierwszych ofert
publicznych na rynku polskim w latach 1991-2002. Przedmiotem analizy byly
kursy akcji 193 spoélek, ktére w tym czasie zostaly wprowadzone do obrotu
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publicznego oraz gieldowego. Badania te potwierdzily, ze na polskim rynku réow-
niez wystepuje niedowarto$ciowanie pierwszych ofert publicznych. Inwestorzy
nabywajacy akcje w publicznej ofercie osiggaja ponadprzeci¢tne stopy zwrotu,
sprzedajac je na pierwszej sesji gieldowej, na ktérej byly notowane. Z punktu
widzenia gléwnego nurtu rozwazan zawartych w artykule istotne znaczenie
ma nie tyle samo wystepowanie zjawiska niedowartoSciowania, ile ewentualne
odchylenia skali niedowarto$ciowania w przypadku ofert Skarbu Panstwa i ofert
spotek prywatnych.

Jak wynika z cytowanych badan, $rednia stopa zwrotu osiggana przez inwe-
stora, ktéry nabyl akcje spétki prywatnej w ofercie publicznej, a nastepnie
sprzedal je na pierwszej sesji gieldowej, na ktérej byly notowane, wynosita
27,4%, natomiast stopa zwrotu w przypadku zakupu akcji spétki prywatyzowa-
nej przez Skarb Panstwa w drodze publicznej oferty wynosita 25,5%; byta zatem
nizsza o okoto 2 punkty procentowe. Mogloby to oznaczaé, ze Skarb Panstwa,
wystepujac na rynku pierwszych ofert publicznych, okazal si¢, w badanym
okresie, bardziej skutecznym sprzedawca niz spétki prywatne. Interpretujac te
sytuacje, trzeba mie¢ na uwadze kilka okolicznos$ci, oddzialujgcych na zacho-
wania inwestorow.

W przypadku ofert Skarbu Panstwa, chodzi o proces prywatyzacji, co ozna-
cza, ze wplywy ze sprzedazy akcji stanowig dochody budzetu. Z natury rzeczy nie
zasilajg one zatem kapitatowo spétek, ktérych akcje sg sprzedawane. Inwestorzy
powinni zgdaé wiec wyzszych rentownosci, przynajmniej w poréwnaniu do
nowych emisji akcji spétek prywatnych, a zatem i skala niedowartosciowania IPO
powinna by¢ wyzsza. Z drugiej strony jednak, pamietaé nalezy, ze w wielu przy-
padkach Skarb Panstwa sprzedawat spétki o monopolistycznej pozycji w wielu
atrakcyjnych sektorach, w zwigzku z czym mozna byto oczekiwaé odwrotnej
reakcji — inwestorzy beda sklonni zaptaci¢ okreslong premie za udostepnienie
im korzystnych okazji inwestycyjnych w dochodowych i zamkni¢tych bran-
zach, a to winno przyczynia¢ sie do zmniejszenia skali niedowartosciowania.

Trzeba rowniez uwzglednié, ze Skarb Panstwa nie jest klasycznym podmio-
tem gospodarujgcym, nastawionym na maksymalizacje zysku, gdyz réwnoczes-
nie dazy do osiagniecia innych, sygnalizowanych wcze$niej, celéw. Ponadto,
dla powodzenia projektéw prywatyzacyjnych, stosuje réznego rodzaju zachety
np. w postaci dyskonta lub wrecz celowego zanizenia wyceny. Zrozumiale wigc
staje sie oczekiwanie wyzszego niedowarto$ciowania ofert prywatyzacyjnych
Skarbu Pafistwa, w poréwnaniu z ofertami prywatnymi. Osiggnieta mniejsza
skala tego niedowarto$ciowania oznacza zatem, ze realizacja owych innych
celéw i zachet nie przyczyniala sie w znaczacy sposéb do ograniczania przy-
chodéw z prywatyzacji.

Whnioski koficowe

Pomiedzy prywatyzacja, a rozwojem rynku kapitalowego zachodza istotne
wspoltzalezno$ci. Prywatyzacja jest, obok innych koniecznych dziatan, niezbed-
nym warunkiem rozwoju rynku kapitalowego w krajach przeprowadzajacych
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transformacje systemowa. Z drugiej strony, na zasadzie sprzezenia zwrotnego,
rozwdj rynku kapitalowego wspomaga procesy prywatyzacji, wplywajac nie
tylko na wielko$¢ uzyskiwanych przychodéw, ale réwniez przyczyniajac sie
pod podniesienia jako$ci tych procesow.

Skarb Panstwa, wystepujac na rynku kapitalowym jako sprzedawca akcji,
zachowuje sie niemniej racjonalnie niz prywatni inwestorzy zbywajacy posia-
dane aktywa. Wybor terminu ofert publicznych jest, bioragc pod uwage ograni-
czenia, jakim podlega Skarb Panstwa, réwnie trafny, jak wybory dokonywane
w tym wzgledzie przez prywatnych inwestoréw. Takze ceny uzyskiwane ze
sprzedazy akcji w ramach ofert publicznych nie odbiegaja na niekorzy$é od
cen uzyskiwanych przez inwestoréw prywatnych.
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PRIVATIZATION AND THE CAPITAL MARKET

Summary

The article examines the relationship between privatization and the development
of Poland’s capital market during the country’s transition from central planning to
a free market. The paper traces the role of privatization in the process of building
a capital market and the influence of the capital market on the course of privatization.
The analysis is based on some widely known capital market theories, methods of
analysis and simple statistical methods including correlation coefficients. As a result
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of the analysis, the author formulates the following conclusions: first, privatization,
accompanied by the necessary legal and institutional regulations, was indispensable
for the development of the stock market; second, the capital market had a significant
contribution to the effectiveness of privatization processes; third, the government, in its
capacity as the seller of shares of privatized enterprises on the capital market, acted
no less rationally than private investors.

Keywords: privatization, capital market, stock, investors, effectiveness



