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UJECIE REGIONALNE
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1. Wstep

Jeden z gtownych problemow, z ktorym stykaja si¢ podmioty gospodarcze,
stanowi pozyskiwanie dlugoterminowych srodkéw finansowych na inwestycje
rozwojowe. Przy tym, w warunkach obserwowanego aktualnie w gospodarce
polskiej wzrostu gospodarczego oraz znacznego i zwigkszajacego si¢ nadal natg-
zenia konkurencji w sektorze bankowym, kwestig problematyczng nie jest w za-
sadzie samo pozyskanie dlugoterminowych srodkéw finansowych, ale raczej ra-
cjonalny wybdr co do wykorzystywanej w strategiach przedsigbiorstw metody
finansowania rozwojowego.

W polskim systemie gospodarczym, ktory, zdaniem autora, moze by¢ za-
kwalifikowany do grupy gospodarek, gdzie finansowanie inwestycyjne oparte
jest przede wszystkim o system bankowy, przedsigbiorstwa, realizujac inwesty-
cje rozwojowe, preferuja zwlaszcza kredytowe zasilanie zwrotne. Jednak, jak si¢
wydaje, od kilku lat rosnie w tym wzglgdzie rowniez znaczenie Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie jako instytucji umozliwiajacej podmiotom gospo-
darczym wykorzystanie kapitalow udzialowych — modelowo bezzwrotnych, a wige
z punktu widzenia teorii kosztu kapitalu — wzglednie tanich. Jednak, w przeci-
wienstwie do pozyskiwania na inwestycje rozwojowe srodkéw finansowych
w formie kredytow dhlugoterminowych dostepnych praktycznie wszystkim ro-
dzajom przedsigbiorstw, spelniajacym wymogi odnosnie ocenianej zdolnosci
kredytowej, podmiotami, ktore moga wykorzysta¢ mechanizm gieldowy w kre-
acji wlasnych funduszy, sa spdtki kapitalowe, w szczegolnosci akcyjne. Przy
tym ze wzgledu na innowacyjnos¢ GPW, widoczng zwlaszcza w okresie 2006-
2007, uwaza sig¢, ze sktonnosc spotek kapitatowych do upublicznienia, w wyniku
czego moga pozyskiwac srodki finansowe, wprowadzajac swoje papiery warto-
sciowe na gietd¢ warszawska, moze ulec zwigkszeniu. Jednoczesnie oczekuje
si¢, ze preferencje co do pozyskiwania funduszy w drodze publicznych emis;ji
akcji moga w wigkszym niz dotychczas stopniu wykazywaé rowniez podmioty
prowadzace dziatalno$¢ w regionach peryferyjnych, takich jak podlaski.
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Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie ewolucji warunkow do-
puszczeniowych przedsigbiorstw na Gietdg Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie na przestrzeni kilkunastu lat jej dziatalnosci, poczawszy od 1991 r. Przy tym
analiza regionalna liczby notowanych na GPW spdétek oraz ich kapitalizacji do-
tyczy okresu 1991-2005.

2. Ewolucja warunkow dopuszczeniowych na rynku akcji GPW

Na rynku akcji Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie moga by¢ no-
towane spotki kapitalowe uprzednio dopuszczone do obrotu publicznego przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego (od wrzesnia 2006 r., wczesniej przez Komisje¢
Papierow Wartosciowych 1 Gield, a na poczatkowym etapie rozwoju regulowanego
polskiego rynku kapitalowego — Komisj¢ Papierow Wartosciowych). Wsrdd pod-
stawowych warunkéw dopuszczeniowych papierow wartosciowych na GPW
mozna wskazac:

a) konieczno$¢ sporzadzenia przez emitenta odpowiedniego dokumentu in-
formacyjnego o jego dotychczasowej dziatalnosci, projektach rozwojo-
wych iemisji papierow wartoSciowych oraz zatwierdzenie go przez
wlasciwy organ nadzoru (wg stanu na koniec 2005 r.: KPWiG, wg stanu
na koniec 2006 r.: KNF), chyba Ze sporzadzenie stosownej dokumenta-
cji nie jest konieczne?;

b) brak ograniczen w zbywalnosci wyemitowanych na rynku publicznym
papierow wartosciowych, jakie maja zosta¢ wprowadzone do obrotu
gietdowego, w zwiazku z czym przedmiotem cyrkulacji kapitalowej na
GPW moga by¢ jedynie papiery bezimienne, czyli na okaziciela (do ob-
rotu gieldowego nie moga by¢ dopuszczone papiery imienne i na zlece-
nie). Potencjalnie przyjete rozwigzania umozliwiaja wigce funkcjonowa-
nie w ramach publicznego obrotu gietdowego nie tylko spotek akcyj-
nych, ale réwniez spolek komandytowo-akcyjnych. Jednak w zwiazku
z zasadami adu korporacyjnego, wdrazanymi od 2002 r. na GPW, przy-
puszcza si¢, ze w praktyce publiczne emisje akcji drugiego z wymienio-
nych rodzajow spotek kapitalowych raczej nie cieszylyby si¢ realnym
zainteresowaniem wsrod inwestorow, a wigc szanse pozyskania przez
nie kapitatow udziatowych w oparciu o mechanizmy regulowanego ryn-
ku papieréw warto$ciowych nalezy oceni¢ jako marginalne;

c) odpowiednie rozproszenie papierow wartosciowych, jak si¢ uwaza,
w celu zapewnienia subrynkowi ich notowan do$¢ wysokiego poziomu
ptynnosci, majacego wptyw na racjonalno$¢ ksztattowania si¢ ich kur-

2 W przypadku papieréw wartosciowych Skarbu Pafstwa oraz Narodowego Banku Polskiego ich
dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na GPW odbywa si¢ niejako ,,automatycznie”, z mocy
prawa, w zwiazku z dostarczeniem stosownego wniosku przez emitenta. Dokument umozliwiajacy
obrot gietdowy stanowi w takim przypadku memorandum informacyjne, przy czym cyrkulacja ka-
pitalowa wskazanymi w nim instrumentami powinna odbywac¢ si¢ na terytorium Polski [5; 6; 7].
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sOwW wymiennych, a wigc realnos¢ wyceny rynkowej wartosci przedsig-
biorstw publicznych;

d) stabilng sytuacj¢ prawna potencjalnego emitenta (wobec niego nie moze

toczy¢ si¢ postgpowanie upadtosciowe lub likwidacyjne), co ma zapew-
nia¢ ograniczenie ryzyka inwestycyjnego [5; 6; 7].
Nalezy zaznaczy¢, ze wg stanu na koniec 2006 r. akcje, stanowigce jedna z pierw-
szoplanowych grup instrumentow finansowych znajdujacych si¢ w obrocie na
gieldzie warszawskiej, mogly by¢ wprowadzane na regulowany (podstawowy)
rynek urzgdowy, w tym jego segment PLUS, a takze regulowany (rownolegly)
rynek nieurzedowy, w tym jego segment PRIM.

Jednak w zwiagzku z wdrazang koncepcja rozwoju Gietdy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie [9, s. 2-7], majacg na celu m.in. zwigkszenie przejrzystosci
wtornego regulowanego rynku kapitalowego w 2007 r., GPW zaprzestata publikacji
informacji o skladzie segmentéw PLUS i PRIM. Wg stanu na 19 marca 2007 r. do
segmentu PLUS zakwalifikowane byly nast¢pujace spotki: BZWBK, ELBUDO-
WA, INGBSK, KETY, MOSTALEXP, z kolei do segmentu PRIM nie byta zalicza-
na zadna spotka znajdujaca si¢ w obrocie gietdowym w Polsce.

Ponadto od 2007 r. akcje wszystkich spotek notowanych na rynku regulowa-
nym organizowanym przez GPW zostaly zakwalifikowane do trzech segmen-
tow: 5 PLUS, 50 PLUS i 250 PLUS. Nalezy zauwazy¢, ze jedynym kryterium
zaliczenia spotek gieldowych do nowo okreslonych segmentéw rynku regulo-
wanego jest wartos¢ ich kapitalizacji, liczona jako $rednia arytmetyczna kapita-
lizacji z trzech ostatnich miesigcy. Przy tym warto$¢ progowa kapitalizacji spot-
ki na potrzeby kwalifikacji do wymienionych segmentow rynku regulowanego
od marca 2007 r. ustalana jest na podstawie kursu zamknigcia akcji i praw do
akcji; odpowiednio:

a) do segmentu 5 PLUS nalezg akcje spotek, ktorych kapitalizacja nie

przekracza 50 mln EUR;

b) do segmentu 50 PLUS nalezg akcje spotek, ktorych kapitalizacja wynosi

od 50 min EUR do 250 mln EUR wlacznie;

¢) do segmentu 250 PLUS nalezg akcje spotek, ktorych kapitalizacja przek-

racza 250 min EUR.

We wczesniejszym okresie swojego funkcjonowania (1991-2006) Gietda Pa-
pierow Warto$ciowych w Warszawie wyodrebniata rozne segmenty notowan akcji,
wprowadzajac w kolejnych latach unormowania organizacyjne, w zwiazku
z ktorymi, ogolnie rzecz biorac, utatwiano dostgp emitentow papierdw warto-
sciowych na GPW. Przyktadami w tym zakresie, zdaniem autora, moga by¢:
uruchomienie rynku réwnoleglego (1993 r.), jak tez rynku wolnego (1994 r.),
w przypadku ktorego w poczatkowej fazie istnienia na gieldzie warszawskiej
brak byto norm progowych’.

3 Nalezy zauwazyc¢, ze mimo braku warunkéw dopuszczeniowych na rynku wolnym GPW w okresie
1994-1996, nie notowano wowczas na nim zadnych instrumentéw finansowych. Emitenci, po wpro-
wadzeniu papieréw wartosciowych do obrotu publicznego, nie deklarowali preferencji co do loko-
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Nalezy zauwazy¢, ze w maju 2007 r. zostala urzeczywistniona przez Gieldg
Papieréw Wartosciowych w Warszawie koncepcja budowy platformy inwesty-
cyjnej dla dos¢ matlych, ale innowacyjnych przedsigbiorstw, poza rynkiem re-
gulowanym, opartej na zasadach OTC (jako potencjalna dopuszczona wczesniej
odpowiednimi przepisami prawa). Alternatywny zorganizowany system obrotu
NewConnect powstal w zwigzku zrozpoznanymi potrzebami inwestycyjnymi
polskich spotek nowoczesnych technologii, ktore zamierzaja pozyskac kapitat
w celu sfinansowania inwestycji rozwojowych, ale nie sg w stanie spelni¢ wy-
mogow dopuszczeniowych na zasadnicze rynki notowan Gieldy [4, s. B7].

Jak si¢ oczekuje, ,parkiet” ten powinien stanowi¢ uzupehienie oferty giel-
dowej adresowanej do podmiotdw gospodarczych w ramach wdrazanej na GPW,
zgodnej z jej celem strategicznym, koncepcji Nowego Rynku®. Na NewConnect
beda bowiem notowane spolki o kapitalizacji do 20 mln zl, ale réwniez prawa do
akcji, prawa poboru, kwity depozytowe oraz inne instrumenty dtuzne emitowane
przez dos¢ mate, ale wzglednie rozwojowe przedsigbiorstwa.

Uwaza sig, ze istotny dla rozwoju tego segmentu transakcyjnego Gieldy, jak
tez notowanych na nim spoétek, moze by¢ sposob publikacji jego indeksow. Jed-
nym z nich ma by¢ indeks dochodowy, o konstrukcji zblizonej do pozostatych
indeksow stosowanych na GPW, natomiast drugim — zagregowany wskaznik
efektywnosci dzialalnosci podmiotéw z segmentu NewConnect, obliczany w opar-
ciu o czastkowe wskazniki ich przychodowosci.

W celu utrzymania do$¢ wysokiego poziomu ptynnosci segmentu NewConnect
spotki na nim notowane beda zobligowane do nawigzania wspolpracy z animato-
rem na okres dwoch lat, w czasie ktorych powinny zmieni¢ rynek cyrkulacji, do-
celowo na podstawowy. Z kolei ulatwieniem w procesie pozyskania kapitatu
w wyniku emisji papieréw wartosciowych realizowanych przez ,mate” spotki
moze by¢ brak koniecznosci sporzadzenia prospektu inwestycyjnego lub memo-
randum informacyjnego, jezeli warto$¢ ich oferty publicznej nie przekroczy
rownowartosci 2,5 mln EUR. Spotka powinna przygotowaé wtedy jedynie od-
powiedni dokument informacyjny zatwierdzony przez autoryzowanego doradcg

wania swoich emisji na rynku wolnym. Powszechnie uwazano, iz nie zapewnia on korzysci porow-
nywanych z osigganymi na ,,parkiecie” podstawowym lub réwnolegtym [3, s. 1].

* W ramach jednego z gtéwnych kierunku dziatan GPW okreslonego jako: , ksztaltowanie poprzez ry-
nek gieldowy podstaw wzrostu gospodarczego” od 2006 r. realizowane sa przez Gieldg Papierow War-
tosciowych w Warszawie dziatania, w zwiazku z ktérymi ma zosta¢ na niej utworzony w 2007 r. subry-
nek, nazywany Nowym Rynkiem, stuzacy finansowaniu rozwojowych przedsigbiorstw zaliczanych do
sektora MSP. Zaklada sig, ze beda na niego dopuszczane papiery wartosciowe emitentow, ktorych ka-
pitalizacja ksztaltuje si¢ na poziomie do 25 min zk. Nowy ,,parkiet” powinien zapewni¢ spotkom pu-
blicznym wzglednie tani i stosunkowo fatwy dostgp do kapitatu. Oczekuje sig, ze do konca 2007 r. beda
na nim notowane akcje kilkudziesigciu spotek. Zaktada sig tez, ze w procesie tworzemia ,,platformy” fi-
nansowania malych i srednich przedsigbiorstw za posrednictwem gieldy warszawskiej bgda bra¢ row-
niez udziat wybrane podmioty posrednictwa rynkowego (autoryzowani doradcy). Dzigki nim odbeda si¢
spotkania edukacyjno-promocyjne z przedsigbiorcami zainteresowanymi finansowaniem przy wykorzy-
staniu mechanizmu rynku papier6w wartosciowych, co moze mie¢ niebagatelne znaczenie w regionach

peryferyjnych [2, s. 6-8].

Rozbudov
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oraz GPW, z pomini¢ciem Komisji Nadzoru Finansowego. Wéowczas obrot wy-
emitowanymi papierami warto$ciowymi b¢dzie mogt si¢ rozpoczaé w ciagu pig-
ciu dni roboczych od zatwierdzenia dokumentacji emisyjnej, a wigc dos¢ szyb-
ko, co moze mie¢ znaczenie dla pozyskania kapitatu na przedsigwzigcia rozwo-
jowe wiasnie w zwiazku z emisjg papierow wartosciowych we wspotpracy z Giel-
da i by¢ swoistg alternatywa dla zasilenia zwrotnego kredytem inwestycyjnym.

W zwigzku z przeprowadzong analiza ksztaltowania warunkéw dopuszczenio-
wych akcji na GPW w latach 1991-2006 (tabela 1) nalezy stwierdzi¢, iz podsta-
wowe kryteria dopuszczeniowe na GPW, wskazane wczesniej, a dotyczace stabilno-
$ci prawnej emitenta, nieograniczonej zbywalnosci akcji, koniecznosci sporzadzenia
odpowiedniej dokumentacji ofertowej, a w konsekwencji dopuszczenia do regulo-
wanego obrotu publicznego na gieldzie, w caltym analizowanym okresie pozostaty
w zasadzie obowigzujace dla wyodrgbnianych przez gielde warszawska rynkow
notowan. Jezeli chodzi natomiast o warunki progowe, doprecyzowujace pozadang
(w danym okresie) przez GPW sytuacj¢ finansowg emitenta publicznego, nalezy
stwierdzi¢, ze ulegaly one zaostrzeniu na przestrzeni badanego okresu, poza warun-
kiem osiaganej rentownosci, ktory poczatkowo zaostrzono na rynku podstawowym
i wprowadzono na rynku réwnoleglym, a nastgpnie zrezygnowano z jego stosowa-
nia. Wzmiankowana tendencja utrzymywata si¢ w zasadzie do wprowadzenia
w 2004 r. uregulowan rynku gietdowego zgodnych ze standardami wspdlnotowymi.
Zrezygnowano wowczas z przewazajacej czgsci warunkow dopuszczeniowych dla
rynku réwnoleglego, zliberalizowano tez normy ostroznosciowe dla rynku podsta-
wowego, ktory wskazywany byl jako pierwszoplanowy, pozadany rynek notowan
instrumentéw finansowych na gietdzie warszawskiej. Przy tym w ramach segmen-
tow PLUS rynku urzgdowego i PRIM rynku nieurzgdowego, bazujacych na kon-
cepeji ,.rynku oficjalnych notowan”, wprowadzono dodatkowe warunki dopuszcze-
niowe, w zwiazku z ktorymi wymagano od emitentow spenienia odpowiednich
standardow informacyjnych 1 zarzadczych wynikajacych z koncepcji regulacyjnych
rynku kapitalowego w ramach zasad tadu korporacyjnego na GPW.

3. Liczba spotek gieldowych i ich kapitalizacja w skali regionalnej

Z kolei odnoszac si¢ do kwestii lokalizacji spotek gietdowych (tabela 2) oraz
ich kapitalizacji (tabela 3), nalezy stwierdzi¢, ze zdecydowana wigkszos¢ spotek
publicznych, ktorych akcje sa notowane na warszawskiej gietdzie, ma swoja sie-
dzibe¢ na terenie wojewddztwa mazowieckiego. Wg stanu na koniec 2005 r. tylko
nieliczne przedsigbiorstwa z innych regionow Polski, zwlaszcza regionow okre-
$lanych mianem peryferyjnych, podjely decyzj¢ odnosnie pozyskania srodkow fi-
nansowych na rozwdj w drodze emisji publicznej. W tym kontekscie nalezy za-
uwazy¢, ze Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie w pierwszych latach
dziatalnosci w znacznym stopniu stanowila niejako ,,mechanizm prywatyzacyjny”,
a wige jej rzeczywista rola w kreacji kapitatowe] spolek stricte prywatnych jest,
zdaniem autora, mniejsza niz mozna by wnioskowac z zaprezentowanych danych
odnoszacych si¢ do wartosci rynkowej spotek gietdowych.




Tabela 1. Wybrane warunki dopuszczenia akcji do obrotu na GPW (1991-2006)

1991 1993 1996- 1998 1999- 2003
Wyszezegllnienie podsryt::/l;wy p odsryt::vl;wy rynek rownolegty] podl;yt::vl:)wy Irynek réwnolegty] rynek wolny* D od;y::/l;wv irynek rownolegly] rynek wolny

W stosunku do danego podmiotu nie toczy sig¢ po-

stgpowanie upadiosciowe, badz likwidacyjne; spo-
rzadzenie, zatwierdzenie i przedstawienie odpo-
wiedniego dokumentu (prospektu emisyjnego) tak tak tak tak tak tak tak tak tak
wraz zwnioskiem o dopuszczenie do obrotu
gietdowego;  nieograniczona zbywalnos¢ akcji;

uprzednie dopuszczenie do obrotu publicznego.
Minimalna wartos¢ akcji, kiore maja byé dopusz-| 4 11, 51 24minzt 12 min 2t 40 min 2t 14 min 74 4minzl 40min 2t 14 min 2t 4minzt
czone do obrotu gieldowego.

Minimalna warto$¢ ksiggowa spétki 24 min zt 24 min z 12 min zt 65 min zt 22 min zt 4 min zt 65 min zt 22 min zt 4 min zt
Minimalna warto$¢ akcji, ktére zostaly do-|
puszczone do obrotu na GPW i sa w posiadaniul
akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wigcej - - - 32 min zt 11 min z 1,5 min zt 32minz 11 min zt -
niz 5% ogolnej liczby glosow na walnym

zgromadzeniu.

.. - [ 25% lub o naj- | 10% lub o naj- 25% lub onaj- | 10% lub o naj-

Ic\l/ém(;g:_ thr:ly g@d;;ial;cjl, ;;l;;nzﬁt:lkycizl:ﬁf::m; mniej 500 tys. | mniej 200 tys. mniej 500 tys. | mniej 200 tys.

ktorych kz’xzdy posia dapnie wiecej niZJ 50, ogé}llgej - - - akeji spélki o akgji spélki o - akeji sp(’)lki o akcjispéiki o -
liczby alos In adzen wartosci co naj- | wartoéci co naj- wartosci co naj- | wartosci co naj-

12Dy gi0SOW na wainym zgromaczeniu. mniej 70 min zt | mniej 35 min zt mniej 70 min z} | mniej 35 min 2t

Minimalna liczba akcjonariuszy posiadajacych ak-| 500 500 50 500 300 } 500 300 :
cje dopuszczone do obrotu.

S min zt S min zt 16 min zt
(w tym dodatni | (w tym dodatni |dodatni wynik fi-] (w tym dodatni
wynik finansowyfwynik finansowy| nansowy przed |wynik finansowyl
Minimalny faczny zysk przed opodatkowaniem. przed opodatko- | przed opodatko- jopodatkowaniemj przed opodatko- - - - - -
waniem za waniemza  |za ostatni rok ob-|  waniem za
ostatni rok obra- | ostatni rok obra-| rachunkowy | ostatni rok obra-
chunkowy) chunkowy) chunkowy)

Okres, za ktéry ermter:it must d:])glo;g: Plibhczne, ostatnie trzy lata | ostatnie trzy lata | ostatnie dwa lata | ostatnie trzy lata | ostatnie dwa lata | ostatni rok obro- | ostatnie trzy lata | ostatnie dwa lata | ostatni rok obro-
! owane przcz odpowiednt podmiot rocznej - iy ve obrotowe obrotowe obrotowe obrotowe towy obrotowe obrotowe towy
sprawozdanie finansowe.

*) powstaly w 1994, warunki dopuszczeniowe wprowadzono w 1996

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [1, 5, 6, 7, &].

Zdigitalizowano i udostepniono w ramach projektu pn.
Rozbudowa otwartych zasobéw naukowych Repozytorium Uniwersytetu w Biatymstoku,
dofinansowanego z programu ,,Spoleczna odpowiedzialno$¢ nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawie umowy SONB/SP/512497/2021




Tabela 1 ed. Wybrane warunki dopuszczenia akcji do obrotu na GPW (1991-2006)

wg stanu na koniec 2006 (przy czym wymieniony ponizej podziat rynku gieldowego wprowadzono w 2004 r.)

rynek réwnole-

Wyszczegonienie 5 i
yszczeg ryn?;l;;gztjv;v;)wy rynck podstawowy (urzedowy), segment PLUS aly 525;1;2@ rynek “’“::;’rlsfg gile;‘dm"w”’
tak; rdwniez nastgpujace obowigzki:
tak; réwniez nastgpujace sporzadzanie i podawanie do publicz-
W stosunku do danego podmiotu nie toczy sig po-| zyku angielskim, rownoczesnie z polska wersja jezykowa, skonsolidowanych i nej wiadomosci skonsolidowanych ra-
stgpowanie upadlosciowe badz likwidacyjne; spo- jednostkowych raportéw rocznych, pétrocznych oraz kwartalnych, a takze ra- portoéw kwartalnych, organizowanie,
rzadzenie, zatwierdzenie i przedstawienie odpo-| portéw biezacych, zorganizowanie, co najmniej dwa razy w roku, otwartych co najmniej dwa razy w roku otwar-
wiedniego dokumentu (prospektu emisyjnego) tak spotkan z inwestorami i analitykami, podawanie do publicznej wiadomosci ka- tak tych spotkan z inwestorami i anality-
wraz z wnioskiem o dopuszczenie do obrotu giel- lendarza wydarzen korporacyjnych, publikowanie raportéw biezacych i okreso- kami, podawanie do publicznej wiado-]
dowego;  nieograniczona zbywalno$¢ akcji; wych na stronach internetowych emitenta, zawarcie umowy z animatorem emi- modci kalendarza wydarzen korpora-
uprzednie dopuszczenie do obrotu publicznego. tenta (w przypadku emitentow akcji niewchodzacych w skfad indeksu WIG20), cyjiych, publikowanie raportéw bie-
przestrzeganie wszystkich zasad tadu korporacyjnego zacych i okresowych na stronach in-
ternetowych emitenta
Minimalna wartos'.c' akcji, ktore majg by¢ dopusz- 100 min EUR 100 min EUR ) .
czone do obrotu gieldowego.
Minimalna wartos¢ ksiggowa spotki. 1 mln EUR 1 min EUR - -
Minimalna warto$¢ akcji, ktore zostaty dopusz-
czone do obrotu na GPW i sg w posiadaniu akcjo-|
nariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wigcej niz - 12 min zt (poczatkowo w 2004 r.: 3 min EUR) - -
5% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadze-
niu.
‘bi/hmmalny udziat akeji, Ja.kle zpsta{y fiopuszcmne 25% lub co DM 5594 lub co najmniej 500 tys. akcji spotki o wartosci co najmniej 17 min EUR
o obrotu, bedace w posiadaniu akcjonariuszy, z| 500 tys. akcji spotki ik 2004: 25% lub ‘mniei 500 tys. akeii spéiki 0 wartodci B R
ktorych kazdy posiada nie wigcej niz 5% ogolnej] o wartosci co naj- (poczatkowo, w #£270 1UD 0 naymniq) tys. akeji spotki o wartosct co

liczby gloséw na walnym zgromadzeniu.

mniej 17 min EUR

najmniej 14 min EUR)

Minimalna liczba akcjonariuszy posiadajacych ak-

300 (warunku tego nie stosuje si¢ do spotek, ktorych akgje byly juz notowane na

cje dopuszczone do obrotu. Gieldzie)

Minimalny taczny zysk przed opodatkowaniem. - - - -
Okres, za ktéry emitent musi oglosi¢ publiczne| .

zweryfikowane przez odpowiedni podmiot roczne| ostatrufottlz‘);(l:ata ob- ostatnie trzy lata obrotowe - -

sprawozdanie finansowe.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [1; 5; 6; 7; 8].
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Tabela 2. Ilos¢ spdtek debiutujacych na GPW (bez spotek zagranicznych) w danym roku okresu 1991-2005 (szt.), wg stanu na
koniec 2005 r.

region administracyjny| 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | razem (111(192912111
2005)
zachodnio-pomorskie 2 2 0,85%
pomorskie 1 2 1 1 1 2 3 11 4,70%
warminsko-mazurskie 1 1 1 1 4 1,71%
[podlaskic 2 1 3 1,28%
lubuskie 1 1 0,43%
wiclkopolskie 1 1 2 1 2 1 2 5 15 6,41%
|kujawsko-pomorskie 1 1 3 1 1 1 3 11 4,70%
mazowieckie 4 2 6 5 6 10 9 9 5 1 1 14 10 82 35,04%
dolnoslaskie 1 1 2 3 1 2 2 1 4 3 20 8,55%
todzkie 2 1 1 2 1 1 1 9 3,85%
lubelskie 1 1 3 1 2 8 3,42%
opolskie 1 1 0,43%
Slaskie 2 4 1 1 3 8 3 2 2 1 2 29 12,39%
Swigtokrzyskie 1 1 2 1 5 2,14%
podkarpackie 1 1 2 2 1 1 1 2 11 4,70%
matopolskie 2 1 1 1 4 3 3 1 2 4 22 9,40%
razem 6 5 5 16 8 13 32 37 19 11 7 5 5 32 33 234 1100,00%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [1; 8].
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Tabela 3. Wartos¢ kapitalizacji w mln z}t spotek debiutujacych na GPW (bez spolek zagranicznych) w poszczegolnych latach
okresu 1991-2005, wg stanu na koniec 2005 r.

region udzial
administra- | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | razem | (1991-
cyjny 2005)
;ﬁgiﬁz 1383,7]1383,7 | 0,45%
pomorskic 7228 | 872 | 309 | 509 1294,7 59,1 |5259,0|7504,5 | 2,45%
warmitisko- 187,5 1114 50,9 306,8 656,5 | 021%
mazurskie
podlaskic 1867,0 952,0 | 28190 | 0,92%
lubuskie 215 215 | 0,01%
wielkopolskie | 58,6 1809 | 4880 374 3932 | 5254 | 9509 | 1238,5|3872,8] 126%
[cwawsko- 56,9 26,5 34909 | 568 | 67,1 16,7 209,9 41247 135%
[pomorskie
mazowieckie 9668,7 | 614,0 | 73800 |3331,4 | 26668 |13 154,1|65423,6|31 827,6| 2 491,2 624 | 178,7 |39587,8(24 668,5p01 054, 65,64%
dolnoslaskic 10323,9] 512,7 1740 | 2928 | 4922 | 11689 | 34684 2188 [24955| 1744 [193214] 631%
todzkic 132,5 90 | 185 | 7657 | 267 94,1 5988 | 16452 | 0,54%
lubelskie 46,1 (125000 84,9 2044 1231,7 |14 067,1] 4,59%
opolskie 453 453 0,01%
[slaskic 5550,5 7801,1| 199 | 1461 | 181,1 | 3823 |1167,1] 192,10 | 191 | 173,1 194,2 15916,5] 5,20%
kwictokrzyskie 16380 354 |19248 151,5 37497 | 1,22%
podkarpackie | 202,2 897,2 4932 | 878 123 3834 | 5054 | 4192 |3000,7 | 0.98%
matopolskie 2069 | 999 215515 1157,8| 6614 | 19776 | 4935 1309 5100 | 3155 |27 1050 8,85%
razem 59439 | 97256 | 111447(17 0352|125 129,3| 6497,9 |32 843,571 566,1{34 125,0| 3901,9 | 4929,8 | 833,0 | 14003 |44 971,1|36 241,2[306 288,5 100,0%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [1; 8].
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GPW jako instytucja zasilenia finansowego, ujecie regionalne 241

3. Podsumowanie

Poczawszy od 2006 r. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie prowadzi
zakrojone na szeroka skal¢ prace zmierzajace do dopasowania publicznego rynku
papieréw wartosciowych nie tylko do potrzeb prywatyzowanych przedsigbiorstw,
wzglednie rozwinigtych korporacji kapitalowych, ale tez mniejszych firm zglaszaja-
cych popyt na kapitaly inwestycyjne. Wdrazane koncepcje organizacyjne, odno-
szace si¢ m.in. do liberalizacji warunkdéw dopuszczeniowych, zwlaszcza w odniesig-
niu do podmiotow gospodarczych sektora MSP, mogg przyczyni¢ si¢ do znacznego
zwigkszenia ilo$ci spotek publicznych w obrocie gietdowym, jak tez ich kapitaliza-
cji. Oczekuje si¢, ze przyczyni si¢ to do rozwoju polskiego rynku finansowego,
a takze zdynamizuje procesy wzrostowe we wzglednie matych lokalnych podsyste-
mach gospodarczych, gdzie wigkszos¢ podmiotow prowadzacych dziatalnosé go-
spodarcza mozna okresli¢ mianem ,,matych” obecnie, ale w wyniku wejscia na
gielde by¢ moze ,,duzych” w przysztosci.
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