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ZNACZENIE STRUKTURY WLASCICIELSKIEJ
SPOLEK PUBLICZNYCH DLA ROZWOJU POLSKIEGO
RYNKU KAPITALOWEGO W LATACH 2008-2012

SIGNIFICANCE OF PUBLIC COMPANIES OWNERSHIP
STRUCTURE FOR POLISH CAPITAL MARKET
DEVELOPMENT IN THE YEARS 2008-2012

DOI: 10.15611/pn.2015.395.36

Streszczenie: Rynek kapitalowy powinien by¢ miejscem efektywnego pozyskiwania $rod-
kéw na rozwoj przedsigbiorstw. Ksztatt struktury kapitalu determinowany jest przez wie-
le czynnikow, a decyzje spotek dotyczace wyboru pomigdzy kapitalem wlasnym a ditugiem
pozyskiwanym na rynku kapitatowym wplywaja na kierunek rozwoju poszczegdlnych jego
segmentow. Obserwowany wysoki poziom koncentracji struktur wiascicielskich pozwala na
przyjecie zatozenia, ze utrzymanie kontroli przez dominujacego akcjonariusza jest jednym
z czynnikow wplywajacym na podejmowane przez spotki decyzje finansowe. Celem badan
przeprowadzonych na grupie niefinansowych spoétek publicznych, notowanych na Glownym
Rynku GPW w Warszawie w latach 2008-2012, jest weryfikacja tego zalozenia. Badania
wykazaty, ze wysoki poziom wycen rynkowych w latach 2009 i 2010 sprzyjat optymaliza-
cji struktury zrédet finansowania, wptywajac na obnizenie poziomu zadluzenia tych spotek.
Z kolei niski poziom wycen rynkowych w latach 2011-2012 stanowit istotng barier¢ pozy-
skania kapitalu w formie emisji akcji, w szczegdlnosci dla spotek najbardziej narazonych
na utrat¢ kontroli przez dominujacego akcjonariusza, przyczyniajac si¢ do rozwoju rynku
obligacji korporacyjnych.

Stowa kluczowe: whasnos¢, struktura whascicielska, rynek kapitatowy, akcjonariusz dominu-
jacy, akcja, obligacja korporacyjna, kapital wlasny, dlug, ryzyko.

Summary: Capital market should be a place of efficient fund raising for the development of
enterprises. The direction of capital market development is determined by capital structure
decisions in terms of choice between equity and debt taken by public companies. An
empirical study conducted by the author on a group of non-financial public companies listed
on the Warsaw Stock Exchange in the years 2008-2012 shows that high market valuation
was important for capital structure optimazition, allowing companies to decrease the debt
level. On the contrary low market valuation of companies was a significant barrier for equity
market development, in particular in case of companies where the risk of loosing control by
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a dominant shareholder after new shares issue was high. Simultaneously low market valuation
of public companies contributed to corporate bond market development.

Keywords: ownership, ownership structure, capital market, dominant shareholder, share,
corporate bond, equity, debt, risk.

Niczego, co warte jest posiadania, nie mozna zdoby¢ bez ryzyka

George Bernard Shaw

1. Wstep

Rynek kapitalowy jest miejscem pozyskania finansowania na rozwoj przedsig-
biorstw. Mogga one korzysta¢ z mozliwosci emisji instrumentéw udziatowych i dtuz-
nych. Z zatozenia rynek kapitatlowy powinien zapewnia¢ efektywne finansowanie
rozwoju przedsigbiorstw oraz pozwala¢ na optymalizacje zrodet finansowania.

Wydaje sie, ze jedng z barier w swobodzie wyboru poszczegolnych zrodet kapi-
tatu jest ksztalt struktury wlascicielskiej. Przy niskich poziomach wycen rynkowych
spotek emisja akcji wigze si¢ z nadmiernym rozwodnieniem udzialu w kapitale do-
tychczasowych akcjonariuszy. Moze mie¢ to szczegdlne znaczenie w przypadku
skoncentrowanych struktur wtascicielskich i wystepowania akcjonariusza dominu-
jacego lub grupy kilku takich akcjonariuszy, sprawujacych aktywna kontrole i reali-
zujacych okreslone korzysci, wynikajace z tej kontroli. W ich przypadku dodatkowa
emisja akcji na niekorzystnych warunkach moze si¢ wigza¢ z ryzykiem utraty tej
kontroli.

Na potrzeby niniejszego artykutu przyjeto zalozenie, ze ksztatt struktury wtasci-
cielskiej jest jednym z czynnikow determinujacych wybodr zrodet finansowania dzia-
falnosci, a decyzje finansowe spotek jako uczestnikéw rynku kapitalowego wptywa-
ja na kierunek rozwoju poszczegdlnych segmentow tego rynku. Celem artykutu jest
weryfikacja tego zatozenia. Empiryczng podstawe tej weryfikacji stanowig wyniki
badan wtasnych, przeprowadzonych na grupie niefinansowych spotek publicznych
notowanych na Gtownym Rynku Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
w latach 2008-2012.

2. Akcjonariusz dominujacy w strukturze wlasnosci

Wyniki prowadzonych badan wskazuja na duzy stopien koncentracji struktur wtasci-
cielskich spotek, wskazujacy na znaczny udziat dominujacego akcjonariusza w struk-
turze wiasnosci. R. La Porta, F. Lopez-De-Silanez i F. Shleifer [1999], analizujac
struktury wlasnosciowe najwigkszych spotek w kazdym z 27 wybranych krajow,
wykazuja, ze rozproszony akcjonariat jest charakterystyczny dla krajow z common
law, przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych, ale tez w Wielkiej Brytanii. Row-
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niez w Japonii mamy do czynienia z rozproszong strukturg wtasnosci. Poza wymie-
nionymi krajami charakterystyczne jest wystepowanie dominujgcego akcjonariusza,
czgsto jest to rodzina, zatozyciel przedsigbiorstwa badz jego nastepcy, czasami pan-
stwo. Zdaniem autorow bardziej skoncentrowana struktura akcjonariatu wystepuje
w krajach o stabszej ochronie prawnej akcjonariuszy mniejszosciowych. Podobnie
M. Becht i C. Mayer [2000] wskazuja, ze w Austrii (52%), Belgii (56%), Niemczech
(57%) i we Wtoszech (54,5%) w przypadku niefinansowych spotek publicznych je-
den whasciciel posiada ponad 50% praw gtosu. Mediana dla spotek w Danii, Hiszpa-
nii i Szwecji, w zakresie udziatu wigkszosciowego akcjonariusza w gtosach, wynosi
odpowiednio 43,5%, 34,5% i 34,9%, w Holandii 43,5%. Dla odmiany w Wielkiej
Brytanii mediana ta wynosi tylko 9,9%, a w Stanach Zjednoczonych nieco powyzej
5% (Nasdaq 8,6% 1 Nyse 5,4%). W Szwajcarii udzial najwigkszego akcjonariusza
wynosi $rednio 31,61% [Sikavica 2008], w Belgii 21% [Hamadi 2010].

Badania przeprowadzone przez M. Faccio i L.H.P. Langa [2002] w 13 krajach
europejskich na probie 5232 spotek publicznych wykazaty, ze srednia liczba spotek,
gdzie wystepuje akcjonariat rozproszony, wynosi 36,93%, a $rednia liczba spotek
pozostajacych pod kontrolg rodziny ksztattuje si¢ na poziomie 44,29%. Najwigkszy
procent spotek o rozproszonym akcjonariacie wystepuje w Wielkiej Brytanii i Ir-
landii, odpowiednio 63,08% i 62,32%, najwigkszy procent spotek kontrolowanych
przez rodziny wystepuje we Francji, Niemczech, Wtoszech i Portugalii, odpowied-
nio 64,82%, 64,62%, 59,61% i 60,34%. Najwicksze zaangazowanie panstwa jako
akcjonariusza dominujacego wystepuje w Austrii, Finlandii, Norwegii i we Wlo-
szech. Szczegotowe wyniki zaprezentowano w tab. 1.

W Polsce obserwowany jest wysoki udziat akcjonariusza dominujgcego w struk-
turze wlasnosci. Wyniki wybranych badan, wskazujace na mediane wielkosci naj-
wiekszego pakietu akcji, i odpowiadajgca temu pakietowi mediang udziatu w gtosach
zaprezentowano w tab. 2. Wyzsze poziomy udziatu w kontroli niz we wspotwia-
snosci wynikajg z obecnosci struktur akcji uprzywilejowanych co do prawa glosu.
Struktury te wzmacniaja poziom kontroli wlascicielskiej oraz tagodza negatywny
efekt rozwodnienia udziatu przez dotychczasowych akcjonariuszy w przypadku
emisji nowych akcji.

Badania przeprowadzone przez R. Wilczynskiego [2014] na grupie niefinanso-
wych spoétek publicznych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2008-2012
wykazaty, ze §redni udziat najwigkszego akcjonariusza w gtosach w kazdym z ba-
danych okresow wynosit okoto 41,5%, a odpowiadajacy mu udzial w kapitale okoto
39,5%. Dodatkowo autor zwrocil uwage, ze mechanizm uprzywilejowania akcji co
do prawa glosu wystegpowat w co czwartej badanej spolce.

Dominujacy akcjonariusze sg bardzo czesto zatozycielami przedsigbiorstw. Sg
pomystodawcami sposobu prowadzenia biznesu, posiadaja niezbedng wiedze i do-
$wiadczenie oraz znajomos¢ rynku, na ktérym funkcjonujg te przedsicbiorstwa. Do
czasu rozwodnienia swojego udziatu w kapitale posiadaja samodzielno$¢ decyzyjna,
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Tabela 1. Struktura whascicielska spotek w wybranych krajach Europy

) . . Procent spotek kontrolowanych poprzez:
. Liczba Akcjonariat
Kraj , . .
spotek r0Zproszony rodzin inwestorow ARStWO struktury
¢ finansowych P krzyzowe

Austria 99 11,11 52,86 8,59 15,32 1,01
Belgia 130 20,00 51,54 12,69 2,31 0,00
Finlandia 129 28,68 48,84 0,65 15,76 0,00
Francja 607 14,00 64,82 11,37 5,11 0,00
Niemcy 704 10,37 64,62 9,07 6,30 2,62
Irlandia 69 62,32 24,63 4,35 1,45 0,00
Wrtochy 208 12,98 59,61 12.26 10,34 0,72
Norwegia 155 36,77 38,55 4,46 13,09 2,27
Portugalia 87 21,84 60,34 4,60 5,75 0,00
Hiszpania 632 26,42 55,79 11,51 4,11 0,05
Szwecja 245 39,18 46,94 2,86 4,90 0,41
Szwajcaria 214 27,57 48,13 9,35 7,32 0,23
Wielka 1953 63,08 23,68 8,94 0,08 0,00
Brytania

Ogotem 5232 36,93 44,29 9,03 4,14 0,51

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [Faccio, Lang 2002].

Tabela 2. Struktura wiascicielska spotek publicznych w Polsce

Procentowy udzial najwigkszego
Rok Zespot badawcezy Proba akcjonariusza (mediana)
we wlasnosci w glosach
2002 P. Tamowicz 210 niefinansowych 37,2 39,5
M. Dzierzanowski spotek publicznych
2004 M. Aluchna 136 spotek 47,7 49,7
M. Dzierzanowski publicznych
M. Przybylowski
A. Zamojska-Adamczak
2006 S. Rudolf 203 spotki 38,3 41,6
P. Urbanek publiczne
2009 P. Urbanek 350 spotek 36,7 40,0
publicznych
2011 P. Urbanek 378 spotek 36,72 40,13
publicznych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Urbanek 2011].
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ktora oprocz samodzielnego decydowania o celach przedsigbiorstwa pozwala im na
szybka reakcj¢ w przypadku zmian zachodzacych w otoczeniu. To, czego potrzebu-
ja, to kapitat na rozwoj w sytuacji, kiedy nie sg w stanie osobiscie takiego kapitatu
zapewni¢. Jako wtasciciele czesci przedsicbiorstwa, z zatozenia dgzg do jak najbar-
dziej efektywnego wykorzystania posiadanego majatku. Udziaty bedace ich wtasno-
$cig zapewniaja mozliwos¢ kontroli nad aktywami przedsiebiorstwa i dysponowania
nimi w taki sposob, aby zapewni¢ im jak najwicksze korzysci. Prawo wilasnosci
i prawo do kontroli determinujg znaczng cze$¢ decyzji w przedsigbiorstwie.

Nalezy rowniez pamigta¢, ze dominujacy akcjonariusz ponosi duze wigksze
ryzyko niz pozostali akcjonariusze. Ponosi takze duzo wicksze koszty zwigzane
z kontrola przedsiebiorstwa i monitoringiem dziatan. Nierzadko tez wystepuje jako
wierzyciel, porgczajac za zobowiazania spotki lub udzielajac bezposredniego finan-
sowania (propping). Nie bez znaczenia sg takie aspekty, jak prestiz, uznanie, repu-
tacja, ktorych utrata moze by¢ bardziej dotkliwa niz zaangazowanych srodkow pie-
ni¢znych. Stad obserwowane zjawisko checi zachowania kontroli ma z pewnoscig
wiecej podstaw niz wskazywana najczgsciej che¢ nierownego traktowania akcjona-
riuszy mniejszosciowych.

Istotne zaangazowanie kapitatowe wigkszosciowego wlasciciela zacheca go do
podejmowania dziatan zwigzanych z budowaniem wzrostu wartosci rynkowej przed-
siebiorstwa, gdyz ten wptywa bezposrednio na wzrost jego bogactwa. Dlatego tez co
do zasady interes obu grup jest wspolny. Wyzsza warto$¢ rynkowa przedsicbiorstwa
sprzyja mozliwosci przeprowadzania dalszych emisji akcji przy mniejszym koszcie
zwigzanym z utrata procentowego udzialu we wlasnosci, co wptywa pozytywnie na
mozliwo$¢ utrzymania kontroli przez dominujacego wiasciciela.

3. Sytuacja na rynku kapitalowym w Polsce w latach 2008-2012

Rynek kapitatowy to zgodnie z definicja W. Debskiego [2010] ogo6t transakeji kupna
sprzedazy, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe o okresie dtuzszym od
roku. To rowniez miejsce, gdzie nastepuje efektywne finansowanie rozwoju przed-
sigbiorstw. Przedsigbiorstwa, majac do dyspozycji dostep do instrumentéw udzia-
towych i instrumentéw dtuznych, poprzez dostep do tego rynku zyskujg mozliwosé
optymalizacji wlasnej struktury kapitalowej. Rynek kapitalowy to rowniez miejsce
bezpiecznej alokacji oszczednosci spoteczenstwa. Z tej perspektywy bardzo istotne
znaczenie ma kwestia wiarygodno$ci emitentow i calego rynku.

Lata 2008-2012 to okres dynamicznych zmian na polskim rynku kapitatowym.
Kryzys finansowy, jaki miat miejsce w roku 2008, spowodowal odptyw znacznej
czesci kapitalu, co znalazto odzwierciedlenie w spadku indeksu WIG o 51,07%.
W roku 2009 sytuacja si¢ zmienita i pozytywne nastroje po stronie inwestorow
znalazty odzwierciedlenie we wzro$cie indeksu WIG o 46,85%. Korzystajac z tak
dobrej sytuacji, przedsigbiorstwa, odczuwajgce zarazem skutki polityki ogranicza-
nia akcji kredytowej przez banki, pozyskaty 14,6 mld PLN poprzez emisje akcji
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wilasnych. Jednoczesnie w roku 2009 zaczgto wprowadza¢ zmiany o charakterze in-
stytucjonalnym na rynku instrumentow dtuznych. Kamieniem milowym byto utwo-
rzenie przez Gieldg Papieréw Warto$ciowych platformy Catalyst, zapewniajacej
swobodny obrot obligacjami korporacyjnymi przedsiebiorstw, ich biezaca rynkowa
wyceng, a nadanie emitentom wprowadzajacym do obrotu swoje obligacje statusu
spotek publicznych natozyto na nich okreslone obowiazki informacyjne. Wptyneto
to na zwigkszone zainteresowanie inwestoréw tym segmentem rynku w kolejnych
okresach. Obligacje korporacyjne stanowily intersujaca alternatywe dla obligacji
emitowanych przez Skarb Panstwa, ktore ze wzgledu na obnizke stop procentowych
stawaly si¢ coraz mniej zyskownym instrumentem.

Tabela 3. Sytuacja na rynku kapitatowym w latach 2008-2012

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010 2011 2012
Zmiana Indeksu WIG [w %] -51,07 46,85 18,77 | -20,83 26,24
Emisje akcji GR GPW [w mld PLN] 7,6 14,6 5,6 82 5,6
Emisje obligacji [w mld PLN] 2,8 2.4 7,8 10,9 12,9
w tym: wprowadzone do obrotu na Catalyst: - 0,1 2.3 43 7.4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

W latach 2010-2012 zaobserwowano nieproporcjonalny wzrost rynku obligacji
korporacyjnych w stosunku do rynku akcji. Wzrost ten w duzej mierze spowodo-
wany byt spadkiem koniunktury na rynku instrumentéw udziatowych. W roku 2012
warto$¢ emisji obligacji byta ponaddwukrotnie wyzsza niz warto$¢ emisji akcji wia-
snych przedsigbiorstw, a ponad 57% wartosci obligacji zostalo wprowadzone do
obrotu na rynku Catalyst. Rynek obligacji powinien stanowi¢ alternatywe¢ przede
wszystkim dla kredytu bankowego. Obserwowane zmiany na rynku kapitalowym
pokazuja, ze w okresie tym byla to czgsciej alternatywa w stosunku do emisji akcji
spowodowana barierg zwiazang z niskg wyceng rynkowg przedsigbiorstw 1 wysokim
ryzykiem utraty kontroli nad sp6tka przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Dynamiczny rozwdj segmentu instrumentéw dhuznych przy jednoczesnym bra-
ku rozwoju segmentu instrumentdéw udzialowych doprowadzit do stanu nieréw-
nowagi, ktory znalazt odzwierciedlenie we wzroscie poziomu ryzyka wszystkich
uczestnikow catego rynku kapitalowego. Obserwowane pogorszenie sytuacji finan-
sowej wielu emitentow wskazuje na koniecznos$¢ podjecia dziatan zmierzajacych do
zapewnienia rownomiernego rozwoju poszczegdlnych jego sektorow. W roku 2013
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie rozpoczeta cykl dziatan zwigza-
nych z wypracowaniem strategii zrownowazonego rozwoju dla rynku kapitalowego
[GPW 2014a]. W ramach rekomendacji dla rynku kapitatowego wskazuje sig:

e podjecie dzialan zmierzajacych do osiggnigcia w perspektywie najblizszych
kilku lat standardowego dla krajow rozwinigtych poziomu integracji polskiego
rynku kapitalowego z rynkami migdzynarodowymi poprzez zwigkszenie konku-
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rencyjnosci krajowych podmiotow tworzacych szeroko rozumiang infrastruktu-
re rynku;

* podjecie systematycznych dziatan zmierzajacych do stalego podnoszenia wia-
rygodnosci rynku kapitatlowego w szczegdlnosci poprzez stworzenie systemu
profesjonalnej i przejrzystej oceny emitentow oraz monitorowania ryzyka na
polskim rynku obligacji kierowanych na rynek publiczny.

Ptynny rynek akcji i rozwinigty rynek dtugu korporacyjnego i skarbowego to
rowniez dwa gtowne filary rozwoju w ramach strategii Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie na lata 2014-2020 [GPW 2014b].

4. Struktura wlascicielska spolek publicznych
a zmiany na rynku kapitalowym — wyniki badan

Celem przeprowadzonych badan jest weryfikacja zatozenia, ze stopien koncentracji
struktur wiascicielskich poprzez podejmowane decyzje w zakresie struktury zrddet
finansowania spotek publicznych wptywa na kierunek rozwoju poszczeg6lnych seg-
mentoéw rynku kapitatowego.

Badania zostaly przeprowadzone na grupie niefinansowych spoétek publicznych
notowanych na Glownym Rynku Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
w latach 2008-2012. Z badan wytaczono spotki konczace rok obrotowy w terminie
innym niz 31 grudnia (ze wzgledu na konieczno$¢ zachowania porownywalnosci
danych) oraz spotki charakteryzujace si¢ ujemnym poziomem kapitatow wiasnych.

Zrédto informacji dotyczacych struktury wiascicielskiej stanowig bazy danych
udostepnione przez GPW w Warszawie. Zrodto danych o charakterze finansowym
stanowig raporty roczne spotek. Wycene rynkowa spotek oszacowano na podstawie
kursu akcji, wedtug stanu na koniec kazdego roku obrotowego.

Badane spoéiki zostaty podzielone na trzy grupy pod wzgledem udzialu akcjo-
nariusza dominujgcego w glosach — od 0% do 33%, od 33% do 66% oraz powy-
zej 66%. Dokonujac takiego podziatu, kierowano si¢ progami ,.kontroli” ujgtymi
w ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu [Ustawa z 29 lipca 2005]. Wczesniej
prowadzone badania dotyczace stopnia koncentracji udziatu dominujacego akcjona-
riusza w strukturze wlasnosci [Wilczynski 2014] wykazaty bowiem, ze w przypadku
spotek, gdzie wystepuja struktury akcji uprzywilejowanych co do glosu, bardziej
prawidtowym podejs$ciem jest traktowanie akcjonariusza dominujacego jako grupy
akcjonariuszy uprzywilejowanych facznie.

Dla kazdej grupy spotek oraz dla kazdego z badanych okresow odrgbnie dokona-
no kalkulacji mediany ksztaltowania si¢ nastepujacych wskaznikow:

* relacji pomigdzy warto$cig rynkowa a wartoscig ksiggowa,

* relacji pomigdzy zadluzeniem oprocentowanym a kapitatem wlasnym,

* EM Score, autorstwa E. Altmana [2005], stuzacego do oceny ryzyka upadtosci
przedsigbiorstw dla rynkow wschodzacych.
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Wielkos¢ populacji badanych spotek w kazdym z okresow oraz wyniki badan
przedstawiono w tab. 4. Nalezy zwroci¢ uwagge, ze w roku 2010, kiedy wyceny ryn-
kowe byly najwyzsze, najwiekszy wzrost liczby notowanych spotek zaobserwowa-
no w grupie 33—-66% (+15,5%), z kolei w roku 2011, gdy wyceny rynkowe byly
najnizsze, wzrost liczebnosci w przypadku tej grupy spotek rowniez byt najnizszy
(+5,37%). W latach 2011 i 2012, kiedy warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw byla niz-
sza niz warto$¢ ksiggowa (mediana dla poszczeg6élnych grup), najwigksze wzrosty
liczebnosci spotek nastgpowaty w grupie o najbardziej rozproszonym akcjonariacie.

Tabela 4. Struktura wiascicielska a zmiany na rynku kapitalowym w latach 2008-2012

Wyszczegdlnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Liczba spolek 35 | 33 | 338 | 362 | 362
Udziat w glosach: Liczba spotek
do 33% 120 121 122 133 136
od 33% do 66% 133 129 149 157 158
powyzej 66% 62 63 67 72 68
Udziat w glosach: Liczba spotek (zmiana do roku poprzedniego)
do 33% b.d. 0,83% 0,83% 9,02% 2,26%
0d 33% do 66% b.d. -3,01% 15,50% 5,37% 0,64%
powyzej 66% b.d. 1,61% 6,35% 7,46% —5,56%
Udziat w glosach: Warto$¢ rynkowa/Wartos¢ ksieggowa (mediana)
do 33% 0,82 1,25 1,46 0,79 0,80
od 33% do 66% 0,77 1,32 1,49 0,87 0,95
powyzej 66% 1,04 1,22 1,59 0,90 0,95
Udzial w glosach: Dlug oprocentowany/Kapital wlasny (mediana)
do 33% 0,19 0,22 0,26 0,31 0,26
0d 33% do 66% 0,42 0,36 0,32 0,38 0,44
powyzej 66% 0,34 0,25 0,34 0,37 0,39
Udziat w glosach: EM Score (mediana)
do 33% 7,19 7,51 7,31 7,47 7,44
od 33% do 66% 7,05 7,37 7,26 7,47 7,16
powyzej 66% 7,80 7,70 7,44 7,67 7,43

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Dodatkowo, analizujac wyniki badan, zaobserwowano:

* trwala w czasie tendencj¢ w zakresie ksztattowania si¢ poziomoéw zadtuzenia
w poszczegoOlnych grupach. Najwyzsze poziomy zadtuzenia w grupie 33—66%,
najnizsze poziomy zadluzenia w grupie 0-33%,

* trwalg w czasie tendencj¢ najwyzszych poziomow ryzyka mierzonych wskazni-
kiem EM Score w grupie 33—-66%,

* trwalg w czasie tendencj¢ zwigkszenia poziomow zadtuzenia wraz z obnizeniem
wycen rynkowych przedsigbiorstw w grupie 33—-66% oraz zmniejszanie pozio-
mow zadhuzenia wraz ze wzrostem wycen rynkowych.

Udzial dominujacego akcjonariusza ma wigc duze znaczenie z punktu widze-
nia ograniczenia rozwoju gietdy spowodowanego niska wycena rynkowa spotek.
Szczegolnie istotne jest to w sytuacji, kiedy wskazuje si¢ oparcie przysztosci gietdy
na matych i $rednich przedsigbiorstwach o rodowodzie prywatnym [GPW 2014a].
Stopien koncentracji struktur wtascicielskich jest rowniez istotny z punktu widzenia
ryzyka, jakie niesie ze sobg ograniczenie mozliwosci optymalnego ksztattowania
struktury kapitatu w zakresie ksztaltowania relacji pomiedzy dlugiem oprocentowa-
nym a kapitalem wtasnym. Spotki o skoncentrowanym akcjonariacie wykazuja wyz-
sze poziomy zadluzenia, co przektada si¢ na wyzszy poziom ryzyka. Nie pozostaje
to bez wplywu na bezpieczenstwo polskiego rynku kapitatowego, w szczegdlnosci
tak mocno rozwinigtego w ostatnich latach rynku obligacji korporacyjnych.

5. Zakonczenie

Lata 2008-2012 byly okresem zmian na rynku kapitatowym zar6wno w przypadku
rynku akcji, jak i obligacji korporacyjnych przedsigbiorstw. W latach 2009-2010
wysokie wyceny rynkowe sprzyjaty emisji akcji, z kolei spadek koniunktury na tym
rynku w latach 2011-2012 spowodowal, Ze przedsigbiorstwa chetniej poszukiwaly
dtugu jako zrodta finansowania dziatalnosci.

Przeprowadzone badania wykazaty, ze wysoki stopien koncentracji struktur wia-
Scicielskich spotek publicznych w Polsce mial wptyw na decyzje dotyczace struk-
tury zrodet finansowania. Podmioty o rozproszonym akcjonariacie byty mniej za-
dhuzone niz spotki z udzialem dominujacego akcjonariusza. Nalezy podkresli¢, ze
dysproporcja ta byta wigksza w okresie niskich wycen rynkowych akcji.

Nieproporcjonalny wzrost rynku instrumentow dtuznych w stosunku do rynku
instrumentéow udziatowych w latach 2011-2012 znalazt swoje odzwierciedlenie
w zmianach w strukturze kapitatu polskich spotek publicznych, wplywajac na zwigk-
szenie poziomu ryzyka nie tylko emitentow, lecz tez pozostatych uczestnikow rynku
kapitatowego. Stad za konieczne i stuszne nalezy uzna¢ podejmowane inicjatywy
przygotowania i wdrozenia strategii zrdwnowazonego rozwoju rynku kapitatowego.
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