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WSTEP

Celem artykutu jest wskazanie na istotne zmiany, ktére zaobserwowano
na polskim rynku kapitalowym w obszarze legislacyjnym'. Nowelizacje oraz
wprowadzane w zycie nowe akty prawne, a przede wszystkim liberalizacja czgsci
przepisoéw powinna wplywaé pozytywnie na rozwdj rynku regulowanego.
Na tle przemian prawnych przeprowadzonych w Polsce, w artykule opisano
najwazniejsze tendencje $wiadczace o rozwoju rynku gieldowego.

ZMIANY PRAWNE NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

Regulacje prawne sg niezwykle istotne dla funkcjonowania i rozwoju
kazdego rynku, nie tylko kapitalowego. Wlasciwe prawo pozwala efektywnie
i skutecznie pozyskiwaé kapital na rynku publicznym, a takze zarzadzaé wol-
nymi srodkami. Czytelne i zrozumiale zapisy prawne zawsze beda przyciaga¢
inwestoréw i emitentéw na rynek gieldowy. Wraz z rozwojem rynku finanso-
wego oraz calej gospodarki, polskie prawo bylo kilkukrotnie poprawiane i udo-
skonalane. Bardzo waznym krokiem w procesie zmian legislacyjnych bylo
dostosowanie prawa do wymogow stawianych przez Uni¢ Europejska. Dzieki
tym dostosowaniom mozna powiedzie¢, ze polskie ustawodawstwo kapitato-
we zblizyto nasz kraj do standardéw funkcjonujacych w krajach UE.

Istotne zmiany prawne przeprowadzone w ostatnich latach nastapily po-
przez wprowadzenie w zycie zapisow ustawy z dnia 12 marca 2004 roku o zmianie

! Zmiany prawne przedstawiane w artykule dotyczg zmian wprowadzanych w 2004 roku.
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ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz zmianie innych ustaw”.
Ustawa ta dostosowala polskie prawo do wymagan Unii Europejskiej poprzez
wprowadzenie w zycie postanowient miedzy innymi nast¢pujacych Dyrektyw:

Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE w sprawie informacji
poufnych i manipulacji na rynku,

Rady Wspdlnot Europejskich 93/22/EWG o uslugach inwestycyjnych
w zakresie papieréw wartosciowych,

Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/34/WE o dopuszczaniu papie-
réw wartosciowych do oficjalnych notowan gietdowych i o informacjach
na temat tych papieréw warto$ciowych, jakie musza zosta¢ opubliko-
wane - dzigki tym zapisom umozliwiono emitentom z panstw czlon-
kowskich przeprowadzenie tzw. oferty réwnoleglej w panstwie czlon-
kowskim innym niz RP oraz na terytorium RP,

Kolejnym krokiem milowym w zmianach polskiego prawa publicznego

bylo wprowadzenie w zycie 3 ustaw organizujacych funkcjonowanie i obroét

rynku publicznego w Polsce. Dnia 29 lipca 2005 roku polski Sejm uchwalil:

ustawe o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pu-
blicznych - ustawa ta nazywana jest ustawa o ofercie i spétkach?,
ustawe o obrocie instrumentami finansowymi, zwang potocznie ustawa
o obrocie?,

ustawe o nadzorze nad rynkiem kapitalowym - ustawa o nadzorze’.
Wprowadzajac w zycie nowe ustawodawstwo w zakresie rynku publicz-

nego chciano:

zwiekszy¢ konkurencyjnosé rynku i spowodowaé by byl on bardziej zli-
beralizowany,

zharmonizowaé polskie prawo z prawem UE, oraz

wprowadzi¢ trzy odrebne akty prawne, gdzie kazdy z nich regulowalby
inny aspekt rynku kapitalowego®.

Najwazniejsze zmiany, zdaniem autorki, zostang krétko przedstawione

ponizej.

Wraz z wejSciem w zycie nowych ustaw, przestalo w Polsce obowigzy-

wa¢ pojecie ,dopuszczenie do publicznego obrotu”. W zwigzku z tym, spotka,

2
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6

rynku,

Dz.U. Nr 64, poz. 594.

Dz.U. Nr 184, poz. 1539.

Dz.U. Nr 183, poz. 1538.

Dz.U. Nr 183, poz. 1537.

Nowe regulacje rynku kapitatowego — najwazniejsze zmiany i ich konsekwencje dla uczestnikow
KPWiG 2005 r.
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ktoéra chce pozyska¢d kapital na rynku publicznym, przedstawia KNF prospekt
do zatwierdzenia. KNF ma 10 dni na podjecie tej decyzji, pod warunkiem
dostarczenia kompletnych materialéw (w przypadku spoétek, ktorych zadne
instrumenty nie byly jeszcze dopuszczane do publicznego obrotu jest to
20 dni). Wczesniej maksymalny termin wydania decyzji w sprawie zgody na
wprowadzenie papierow wartosciowych do publicznego obrotu wynosit 2 mie-
sigce od dnia zlozenia wniosku, takze oczywiscie pod warunkiem zlozenia
pelnej dokumentacji. Réznica w liczbie dni jest dla emitenta istotna.

Ponadto, w szczegdlnych przypadkach, dozwolone sa emisje bez przy-
musu prospektowego’ lub na podstawie memorandum, ktére jest prostszym
dokumentem. Dzigki tym zmianom proces emisji jest na pewno tanszy i szyb-
szy. Spotka publiczna nie musi obecnie wprowadza¢ swoich instrumentéw
na rynek regulowany, co migdzy innymi sprawia, ze nie musi ona wtedy pod-
dawa¢ sie wymaganiom wtérnego rynku publicznego, czyli na przyklad pu-
blikowaé raportéw biezacych. Emitent jest zobowigzany obecnie do wykony-
wania swoich obowigzkéw informacyjnych w stosunku do rynku dopiero od
dnia zlozenia wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

Kolejna wazna zmiana dotyczy form przygotowania i publikacji pro-
spektu emisyjnego. Obecnie mozna przygotowac prospekt jako dokument
jednolity lub w 3 cze$ciach:

— dokument rejestracyjny zawierajacy informacje o emitencie,
— dokument ofertowy zawierajacy informacje o ofercie papieréw warto-

Sciowych,

— dokument podsumowujacy najwazniejsze informacje zamieszczone w po-
wyzszych dwoéch dokumentach.

W zaleznosci od formy przygotowania prospektu inna jest procedura
skladania i zatwierdzania prospektu. Bardzo wazna zmiana, zdaniem autor-
ki, jest wprowadzenie w zycie zasady dotyczacej informacji zawartych w pro-
spekcie - ,wlaczania przez odeslanie”. Jesli spélka opublikowala wczesniej
jakie$ informacje, ktére takze zgodnie z wymogami prawa powinny by¢ za-
warte w prospekcie, nie musi ich drugi raz w prospekcie zamieszcza¢. Dzigki
temu prospekt bedzie krotszy, prostszy i szybszy do przygotowania. Ponadto
do tej pory spotka musiala o wszystkich zmianach w prospekcie informowac¢
rynek w postacie publikacji raportéw biezacych. Obecnie wystarczy, ze emi-
tent opublikuje te zmiany raz w formie aneksu do prospektu. Obecnie emi-
tent nie musi publikowa¢ prospektu w formie papierowego dokumentu.
Emitent moze zamiesci¢ prospekt na swojej stronie internetowej, natomiast

7 W przypadku, gdy emisja kierowana jest do inwestora kwalifikowanego, ktéry obecnie
moze by¢ takze osoba fizyczna lub gdy nominalna warto$¢ jednostkowa akcji jest wysoka.
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na stronie organu zatwierdzajacego prospekt bedzie znajdowac si¢ link do
strony www, na ktorej dany prospekt jest zamieszczony.

Wreszcie ostatnig zmiang, ale jak bardzo wazna, jest wprowadzenie w Pol-
sce zasady ,jednolitego paszportu europejskiego”. Polega on na tym, ze spotki
z krajow UE, ktorych prospekt zostal zatwierdzony przez macierzysta komisje
nadzoru, moga pozyskiwaé kapital na rynku zagranicznym, bez koniecznosci
przechodzenia takiej samej procedury w kraju obcym. Dzigki tej zmianie pol-
skie spotki moga pozyskiwac fatwiej kapital na rynkach zagranicznych, a spétki
zagraniczne z krajéw UE moga pozyskiwa¢ srodki na polskim rynku publicz-
nym, a takze moga notowac swoje papiery warto$ciowej na polskim rynku regu-
lowanym, co na pewno bedzie sprzyja¢ dynamicznemu rozwojowi naszej gieldy.

Nowe ustawodawstwo wprowadzilo takze zmiany majace na celu jesz-
cze wigksza ochrong malego akcjonariusza spétki publicznej. Doprecyzowane
zostaly przepisy dotyczace wezwania publicznego do sprzedazy akcji miedzy
innymi poprzez umozliwienie KNF ingerencji w warunki wezwania. Takie
zmiany moga spowodowac jeszcze wigksze zainteresowanie drobnych inwe-
storéw inwestycjami w instrumenty gieldowe. Kolejnym wprowadzonym przy-
wilejem dla mniejszosciowych akcjonariuszy, ale takze jednoczesnie dla pod-
miotéw dominujacych jest przymusowy wykup akcji. Polega on na tym, ze
wlasciciel, co najmniej 90% gloséw, ma prawo zada¢ przymusowego wykupu
akcji od inwestoréw mniejszosciowych. Dzigki temu mozna szybko wycofa¢é
malo plynne akcje z rynku regulowanego. Takie wymuszenie moze nastapic
takze z inicjatywy malych inwestoréw. Ustawa ponadto okresla, w jaki spo-
s6b zostanie ustalona minimalna cena, ktéra musi zaoferowaé akcjonariusz
wigkszosciowy.

Z wspomnianym wyze]j brakiem koniecznosci wprowadzania emisji na
rynek regulowany zwigzane jest takze zniesienie ograniczen w zakresie prze-
noszalnosci papieréw warto$ciowych, ktére sa juz obrocie regulowanym. I tak
na przyklad transakcje zawierane pomigdzy duzymi podmiotami beda obec-
nie zawierane poza rynkiem i bez wiedzy rynku, i co wazne, po cenach, ktore
nie musza by¢ zwiazane z cenami rynkowymi.

Wazne zmiany zostaly takze wprowadzone w zasadach funkcjonowania
systemu depozytowo-rozliczeniowego, w warunkach prowadzenia dziatalno-
Sci inwestycyjnej, w mozliwosci powstawania alternatywnych systeméw obro-
tu instrumentami finansowymi. Te zmiany, mimo ze sa bardzo wazne nie sa
tu przedstawiane, gdyz zdaniem autorki nie maja bezposredniego wplywu na
zwigkszone zainteresowanie emitentéw i inwestoréw rynkiem gieldowym.

Powstala takze mozliwos¢ funkcjonowania tzw. agenta firm inwestycyj-
nych, ktérego celem dzialania jest zdobywanie klientéw dla firm inwestycyj-
nej, w ktérej dany agent jest zatrudniony. Taka zmiana moze zwiekszy¢ gro-



ZMIANY PRAWNE NA RYNKU PUBLICZNYM | ICH MOZLIWY WPLYW NA ROZWO) RYNKU GIELDOWEGO 333

no emitentéw potencjalnie zainteresowanych rynkiem publicznym, a nie
majacych dotychczas dostgpu do firm inwestycyjnych.

Nalezy takze wspomnie¢ o zapisach prawnych, zgodnie z ktérymi oso-
by, ktére sporzadzaja rekomendacje dotyczace okreslonych instrumentéw fi-
nansowych i ich emitentéw, musza doktadaé¢ wszelkich staran, aby przedsta-
wiane przez nich opinie byly staranne i rzetelne. Ma to ochroni¢ drobnych
inwestoréw, ktorzy korzystaja z tego typu rekomendacji przy dokonywaniu
inwestycji. W celu ochrony drobnych inwestoréw wprowadzone zostaly takze
zapisy, majace na celu jak najszybsze wykrycie transakcji, ktorych celem jest
manipulowanie kursem gietdowym.

Zmianie ulegly zasady licencjonowania doméw maklerskich - dopusz-
czono mozliwo$é tworzenia domu maklerskiego w formie spétki z ograni-
czong odpowiedzialnoscia oraz handlowej spétki osobowej (z ograniczonym
zakresem wykonywanej dzialalnosci maklerskiej).

Z wejSciem w zycie powyzszych ustaw, zwigzane bylo takze wprowadze-
nie szeregu rozporzadzen uscislajacych pewne zagadnienia. Wsrdd tych roz-
porzadzen mozna wyrdznié:

— Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie obowigzkow sprawozdaw-
czych podmiotéw prowadzacych na terytorium RP dzialalnos¢ ma-
klerska, w zakresie wykonywania czynnosci posrednictwa w nabywaniu
i zbywaniu maklerskich instrumentéw finansowych bedacych w obro-
cie na zagranicznych rynkach regulowanych,

— Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie szczegdlowych warunkéw,
jakie musi spelnia¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emiten-
ci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku -
rynek regulowany nie dzieli si¢ juz na rynek urzedowy i nieurzedowy,
natomiast w ramach rynku regulowanego wyodrebniony zostal rynek
oficjalnych notowan gieldowych,

— Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie warunkéw, jakie musi
spetnia¢ rynek regulowany,

— Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub
wystawcow,

— Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie trybu i warunkow udzie-
lania przez firmy inwestycyjne pozyczek na nabycie maklerskich instru-
mentéw finansowych,

— Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005 r. w spra-
wie przekazywania i udostepniania informacji o niektérych transakcjach
instrumentami finansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadzenia li-
sty osob posiadajacych dostep do okreslonych informacji poufnych,
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Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie prowadzenia przez Ko-
misje Papieréw Wartosciowych i Gield rejestru inwestoréw kwalifiko-
wanych,

Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie dopuszczania instrumen-
tow finansowych niebedacych papierami wartosciowymi do obrotu na
rynku regulowanym,

Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie sposobu prowadzenia
przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield ewidencji instrumen-
tow finansowych,

Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych,
Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie szczegélowych warunkow,
jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne,
Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie nabywania akcji spotki
publicznej w drodze przymusowego wykupu.

Rozwdj polskiego rynku kapitalowego

Polski publiczny rynek kapitalowy rozwijal si¢ w poszczegélnych okre-

sach z réznym nasileniem. Jednak ostatnie 3 lata (2004-2006) stanowily okres

widocznej i niepodwazalnej prosperity. Przedstawiajac najwazniejsze dane

dotyczace rozwoju Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, warto za-

stanowi¢ si¢ nad tym, co na niej bedzie dzialo si¢ dalej i jak wprowadzone

zmiany w polskim ustawodawstwie, opisane powyzej, moga przyczynic si¢ do

dalszego jej rozwoju.

Tabela 1. Kapitalizacja GPW (w mln zt)
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Zrodto:  Polski Rynek Kapitatowy 19912006, Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, Warszawa, wrzesien 2006, s. 8.
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Kapitalizacja spélek notowanych na polskiej gieldzie w ciagu ostatnich
5 lata rosta bardzo dynamicznie. W 1991 roku wyniosta ona 161 mln zl, a na
koniec sierpnia 2006 roku bylo to juz 459 799 mln zl. Na koniec 2005 roku
relacja kapitalizacji do PKB wyniosta 32,6%, co jest zadowalajacym wynikiem.
Szczegdlnie zadowalajace sa wzrosty w ciagu ostatnich 3 lat.

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie w calym okresie swojego
istnienia miala lepsze i gorsze lata, jesli chodzi o liczbe notowanych na niej
instrumentéw. Na pierwszej sesji w 1991 roku notowanych bylo tylko S akeji
spotek publicznych, natomiast po 10 latach jej dzialania bylo to juz 225 spot-
ek. Waznym rokiem dla GPW byl rok 2003, kiedy to po raz pierwszy zaczely
by¢ notowane na niej akcje spotki zagranicznej.
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Wykres 1. Liczba spotek notowanych na GPW
Zrodto:  Polski Rynek..., s. 5.

GPW w Warszawie swoj pierwszy rok funkcjonowania zakonczyla obro-
tami na poziomie 30 mln zt. Z roku na rok te obroty rosly, srednio o okolo
50% rocznie. Cho¢ byly takze lata spadku obrotéw w stosunku do lat ubie-
glych (1995, 2001, 2002).

Analiza udzialu poszczegdlnych rodzajéw inwestoréw w obrotach giel-
dowych dowodzi, iz w latach 1997-1998 najwigkszy udzial w rynku mialy
dwie grupy inwestoréw: indywidualni i zagraniczni (po 38% - 1997 i po 39%
- 1998). Do 2000 roku widoczny byl istotny wzrost zainteresowania gielda
u inwestoréw indywidualnych - w 2000 roku bylo to 50% w obrotach akcja-
mi na GPW. Poczynajac od 2002 roku mozna zaobserwowaé natomiast od-
mienng tendencje - wzrost zainteresowania inwestoréw instytucjonalnych
(miedzy innymi bylo to zainteresowanie funduszy emerytalnych), a spadek
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inwestoréw indywidualnych (2003 rok bylo to 29%). Rok 2005 - rok wstapie-
nia Polski do Unii Europejskiej - to z kolei rok inwestoréw zagranicznych
- 41% w rynku akgji.

Tabela 2. Wartos$¢ obrotéw na GPW

WART0SC PRZECIETNA SREDNIA WARTOSG

Rok OBROTOW AKCJAMI DZIENNA WARTOSC OBROTOW SESYJNYCH JEDNEJ TRANSAKCUI
(MLN zt) (MLN zt) (zt)

1991 30 08 950

1992 228 2,3 1849

1993 7873 518 5089

1994 23420 1246 4914

1995 13671 53,3 6897

1996 2989 1133 12 551

1997 52 342 1914 13624

1998 62 338 2131 14838

1999 88974 2845 16332

2000 169 096 4146 21792

2001 80443 2422 19357

2002 63 662 1917 16876

2003 79774 264,7 21648

2004 118518 4305 27838

2005 1910196 698,80 36255

Zrédto: Polski Rynek..., s. 10-13.

Liczba i warto$¢ przeprowadzanych ofert publicznych jest dla kazdego
rynku gieldowego bardzo waznym czynnikiem wplywajacym na rozwoj gieldy,
jej potencjal. Za posrednictwem polskiej gieldy papieréw wartosciowych prze-
prowadzono 670 ofert publicznych, z czego najlepszym okresem byl rok 1997.

Na koniec 2005 roku GPW w Warszawie, pod wzgledem kapitalizacji
(79,4 miliarda euro), zajmowala miejsce przed takimi gieldami, jak: gielda
w Luksemburgu, Pradze, Budapeszcie. Od polskiej gieldy wieksze z kolei sa
gieldy w Irlandii, Austrii, Wloszech, co dowodzi, ze GPW nalezy do gield $red-
niej wielkos$ci pod wzgledem kapitalizacji®. Ale, co warto podkreslié, z wszyst-
kich gield, ktérych kraje macierzyste weszly do UE w 2005 roku, GPW jest

8 Polski Rynek Kapitatowy 1991-2006, Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield, Warszawa,
wrzesien 2006, s. 14-15.
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najwigksza. Dokonujac klasyfikacji gield europejskich pod wzgledem wielkosci
warto moze poréwna¢ GPW do najwiekszych gield. Kapitalizacja LSE na ko-
niec 2005 roku to 2592,62 mld euro, a Euronextu - 2 294, 83 mld euro. Wiel-
kos¢ GPW to problem calego regionu. Poréwnanie wszystkich gield z krajow
wchodzacych do UE w 2005 roku wskazuje jak duza jest przepas¢ pomiedzy
rynkami kapitalowymi w tzw. starej i nowej UE. Laczna kapitalizacja krajow
nowej UE to 170 mld euro, czyli 2% kapitalizacji wszystkich gield UE’.

Tabela 3. Liczba przeprowadzonych ofert publicznych oraz $rednia ich wartos¢ (min zt)

Wyszczegdlnienie

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
08.2006

Liczba ofert publicznych | 54 | 32 48 90 73 |54 |62 27 16 (28 |80 |58 |4
Srednia wartos¢ oferty 34 39 23 87 110 | 91 66 108 | 159 | 243 [ 173 | 142 |5

oo

o

Zrodto:  Polski Rynek..., s. 6.

Poza wartoscia kapitalizacji nalezy takze szczegdlng uwage zwrdci¢ na
jej wzrosty w poszczeg6lnych latach oraz na jej dynamike w poréwnaniu do
innych gield, co pozwoli dokona¢ oceny, w jak szybkim tempie polska gietda
si¢ rozwija. Szczegdlnie wazne jest poréwnanie GPW w Warszawie z gielda
wiedenska, gdyz wlasnie ona stawiana jest jako najwigkszy konkurent dla GPW
w kontekscie pozycji lidera regionu Europy Srodkowo - Wschodnie;.

Tabela 4. Roczne wzrosty kapitalizacji wybranych gietd

2001 2002 2003
weson | 000 | e e | smon [N | eea | o | ey
1 Sofia SE 366,53 1 GPW 76,79 1 Sofia SE 105,6
2 Bucarest SE 36,18 2 Prague SE 76,76 2 Iceland SE 86,67
3 Ljublana SE 15,11 3 lceland SE 76,6 3 Malta SE 66,3
4 Oslo Bors 112 4 Budapest SE 59,05 4 Wiener Borse | 65,83
5 Bratislava SE 11,02 5 Sofia SE 50,33 5 Oslo Bors 55,63
9 Budapest SE -9,72 6 Bratislava SE | 47 7 GPW 52,93
1 Wiener Borse | -11,22 7 Wiener Borse | 44,11 8 Prague SE 43
14 GPW -14,56 10 Ljublana SE 25,71 10 Budapest SE | 31,12
18 Prague SE -25,58 19 Bratislava SE | 15,12

° Ibidem, s. 15.
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2004 2005

NUMER WZROST NUMER WZROST

Miessca | GIEEDA (%) | MiEISCA GIEEDA| (9
GPW 76,79 Sofia SE 105,6

Prague SE 76,76

lceland SE 86,67

Iceland SE 76,6

Malta SE 66,3

Budapest SE | 59,05

Sofia SE 50,33

Oslo Bors 55,63

Bratislava SE | 47

GPW 52,93

N[l s~ I —

Wiener Borse | 44,11

1
2
3
4 Wiener Borse | 65,83
5
7
8

Prague SE 43

10 Ljublana SE | 25,71

10 Budapest SE | 31,12

19 Bratislava SE | 15,12

Zrodto: Polski Ryrek..., s. 17.

Liczba spélek notowanych na GPW jest bardzo duza w poréwnaniu

z gieldami z naszego regionu. Na koniec 2005 roku najwigkszy jej rywal
- z Austrii w regionie notowal 92 spétki, a GPW 234. Tak duza liczba noto-

wanych spolek przy znacznie nizszej kapitalizacji gieldy powoduje, ze $rednia

kapitalizacja polskiej spotki na GPW wynosita 339 mln EURO, natomiast
spotki austriackiej 1,16 mln EURO™.

Tabela 5. Liczba notowanych spétek krajowych oraz ich kapitalizacja na koniec 2005 roku

GIELDA LiczBA NOTOWANYCH SPOLEK KRAJOWYCH | EACZNA KAPITALIZAGJA SPOLEK KRAJOWYCH (MLN EURO)
Wiener Borse R 107 085,00
Prague SE 35 31 059,49
Budapest SE 44 27 586,40
GPW 234 79 353,46
Ljublana SE 116 6 696,60
Bratislava SE 224 3729,29

Zrédto: Polski Rynek.., s. 18.

Konczac przedstawienie GPW na tle wybranych gield europejskich war-
to tez zwrdci¢ uwage na wielkos¢ kapitalizacji poszczegdlnych spélek noto-
wanych na GPW oraz na innych gieldach Europy. Najwieksza polska spotka
bank PKO BP SA - warta 6527 mln GPB - jest o polowe mniejsza niz naj-

10" Tbidem, s. 18.
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wigksza czeska spotka CEZ. Wiecej od polskiej najwigkszej spotki warte sg
takze 4 spotki z rynku wiedenskiego. Najlepszym poréwnaniem wskazujagcym
na pozycje GPW w Europie jest zestawienie kapitalizacji PKO BP SA do ka-

pitalizacji spélki z LSE - General Electric Co. (195 710 mln GPB)".
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Zrédto:  Polski Rynek..., s. 20.

Tabela6. Zagraniczni emitenci na GPW

NAZWA SPOLKI DATA DEBIUTU KRAJ POCHODZENIA SSEKTOR
Bank Austria Creditanstalt AG 14.10.2003 Austria bankowos¢
BorsodChem 8.10.2004 Wegry przemyst chemiczny
BMP AG 16.12.2004 Niemcy nowe technologie
MOL 22.12.2004 Wegry przemyst paliwowy
AmRest Holding NV 27.04.2005 Holandia inne ustugi
SkyEurope Airlines a.s. 27.09.2005 Austria inne ustugi
Astarta Holding 17.08.2006 Ukraina przemyst Spozywczy
Asseco Slovakia 10.10.2006 Stowacja informatyka
CEZ 25.10.2006 Czechy przemyst energetyczny

Zrodto:  E. Mucihski, Czeski olbrzym na GPW, Rzeczpospolita, 24.10.2006, s. B4.

W celu poréwnania wielkosci obrotéw na GPW ponizej zostal zamiesz-
czony wykres obrazujacy obroty na gieldach z naszego regionu w latach 2000-
-2005. Sytuacja nie przedstawia si¢ dla GPW korzystanie. O ile w roku 2000
bylismy liderem pod wzgledem wielkosci obrotéw (21 mld EURO), to wraz

11 Tbidem, s. 19.
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z pogorszeniem sie¢ koniunktury na rynkach finansowych obroty na GPW spa-
dly, ale w przeciwienstwie do innych gield nie odbily si¢ w okresach prospe-
rity. Ostatecznie na koniec 2005 roku gieldy w Pradze i w Wiedniu zajmowa-
ly wyzsza od GPW pozycje.

Na koniec warto wskaza¢ takze na spélki zagraniczne, ktorych akcje noto-
wane s3 na GPW w Warszawie. Liczba spolek nie jest jeszcze zbyt duza, jednak
warto$¢ akeji notowanych na GPW jest znaczna. Kapitalizacja spétki CEZ, liczac
po kursie otwarcia, wyniosta ponad 71 mld zl, co czyni z CEZu najwigksza spotke
notowang na GPW. Pod wzgledem kapitalizacji CEZ jest najwigksza spotka w Eu-
ropie Srodkowej. To jest na pewno bardzo wazny atut dla polskiej gietdy.

ZAKONCZENIE

Wprowadzone w zycie zmiany prawne moga tylko poméc w rozwoju naszego
rynku regulowanego. Umozliwienie emitentom przygotowywania uproszczonej for-
my prospektu emisyjnego w stosunku do poprzedniej jego formy jest czynnikiem,
ktéry obnizy koszty przygotowania emisji, a dzieki temu by¢ moze zachecié szcze-
golnie Srednie przedsigbiorstwa do pozyskiwania kapitalu na rynku publicznym.
Takze mozliwos¢ opublikowania prospektu w formie elektronicznej jest w tym za-
kresie istotna. Ponadto warto takze szczegdlng uwage zwrdcié na powstanie tzw.
agentéw firm inwestycyjnych. Moga oni poprzez swoja prace przekonywacé, szcze-
g6lnie mate i Srednie przedsi¢biorstwa do wchodzenia na rynek regulowany. Czesto
brak odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia w kadrze zarzadzajacej malym i $rednimi
podmiotami gospodarczymi, hamuje je przed konfrontacja z rynkiem publicznym,
ktory wydaje sie¢ im niedostepny. I wreszcie, wejscie Polski do struktur Unii Europej-
skiej oraz dostosowanie naszego prawa do standardéw panujacych w tych struktu-
rach, zmniejszylo w pewnym stopniu ryzyko inwestycyjne alokacji srodkow w spotki
gieldowe, co bedzie zapewne skutkowa¢ pojawianiem si¢ na polskiej gieldzie kolej-
nych emitentéw, a takze nowych inwestorow, ktérzy obecnie sa i tak bardzo liczni.

LEGAL CHANGES ON THE PUBLIC MARKET AND THEIR POSSIBLE INFLUENCE
ON THE STOCK-EXCHANGE MARKET DEVELOPMENT

SUMMARY

Last year the Polish public capital market was characterised by lots of changes.
These changes were connected specially with the fast development of the Polish stock
market and of course with changes in the Polish law. This was mostly a result of
adopting to EU requirements. The main goal of this paper is to present reasons that
will cause further development of the Polish capital market in the future.
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dr, Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu
dr, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu
mgr, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu

dr Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadza-
nia, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w To-
runiu

dr, Uniwersytet im. Adama Mickiewicza

dr, Wydziat Prawa i Administracji Uniwersy-
tetu Szczecinskiego

- dr, Uniwersytet Slaski w Katowicach



Barbara Polszakiewicz - dr hab., prof. UMK, Wydzial Nauk Ekono-
micznych i Zarzadzania, Uniwersytet Miko-
taja Kopernika w Toruniu

Wieslawa Przybylska-Kapusciniska - dr hab., prof. AE, Akademia Ekonomiczna
w Poznaniu

Andrzej Stawiniski - prof. dr hab., Szkola Gléwna Handlowa
w Warszawie

Urszula Zagoéra-Jonszta - prof. dr hab., Akademia Ekonomiczna w Ka-
towicach

Marian Zalesko - dr, Wydzial Ekonomiczny, Uniwersytet w Bia-
tymstoku

Urszula Ziarko-Siwek - dr, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu






Dotychczas w ramach serii ,,Ekonomia i Prawo” ukazaly sie:

. Tom L. Lad instytucjonalny w gospodarce, Torun 200S5.

2. Tom II. Lad instytucjonalny w gospodarce, Torun 2006.

W przygotowaniu:

Tom IV. Wlasnos¢ i kontrola w teorii i praktyce, czg$¢ 2.
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