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Streszczenie. Spotka z udzialem Skarbu Panstwa odzwierciedla fakt
zaangazowania kapitatlowego panstwa w sfere gospodarcza. Jezeli zaangazowanie
to dotyczy spotek gietdowych, to mozna postawic¢ hipoteze, ze panstwo posrednio
determinuje sytuacje¢ na rynku kapitalowym. Celem artykutu jest weryfikacja tej
hipotezy. Badaniem objgto spdiki gietdowe, ktéorych udzialowcem jest Skarb
Panstwa. Scharakteryzowano stopien kontroli wtascicielskiej, poddano analizie
potencjat finansowy tych spotek oraz ich pozycj¢ na rynku gietdowym.

Stowa kluczowe: Skarb Panstwa, spotka gietdowa, nadzor wiascicielski

STOCK EXCHANGE COMPANIES OWNED BY THE STATE TREASURY
— FINANCIAL ASPECTS AND MARKET POSITION

Abstract. Companies owned by the State Treasury reflect the fact that the
state capital is involved in the economic sphere. If this involvement is related to
stock exchange companies, a hypothesis can be put forward that the state
indirectly determines the situation on the capital market. The objective of this
article is to verify this hypothesis. The study covers stock exchange companies
owned by the State Treasury. The degree of ownership control has been
characterized, the financial potential of these companies and their position on the
stock exchange market have been analyzed.

Keywords: State Treasury, stock exchange company, ownership supervision

1. Wstep

Spotka z udzialem Skarbu Panstwa jest specyficznym podmiotem gospodarczym,
poniewaz jej dzialalno$¢ jest nadzorowana przez organ reprezentujacy wiladze panstwowe.

Wyraza ona fakt zaangaZzowania kapitalowego panstwa w sfer¢ gospodarcza. Jezeli
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zaangazowanie to dotyczy spolek gieldowych, to mozna sformulowaé hipoteze, ze
sprawowanie nadzoru wiascicielskiego przez panstwo posrednio determinuje sytuacje na
rynku kapitalowym. Celem artykuhu jest weryfikacja tej hipotezy. Badaniem objgto 17 spotek
gieldowych, w ktorych udzialy posiada Skarb Panstwa. Obok charakterystyki stopnia kontroli
wlascicielskiej nad spotkami, analizie poddano potencjat finansowy tych spofek i ich pozycje
na rynku gietldowym. Na podkreslenie zastuguje fakt, ze niemal wszystkie spotki gietdowe,
ktérych udzialowcem jest Skarb Panstwa znajduja si¢ na liScie 24 podmiotdw o strategicznym
znaczeniu dla gospodarki, a wigc sa wazne z punktu widzenia ekonomicznego

bezpieczenstwa kraju i moga odgrywac rolg liderow w procesie rozwoju gospodarczego.

2. Spétka z udzialem Skarbu Panstwa — problemy ogélne

Pojecia ,,spotka Skarbu Panstwa” oraz ,spotka z udzialem Skarbu Panstwa” dotychczas
kojarzyty si¢ z Ministerstwem Skarbu Panstwa. Spotka Skarbu Panstwa jest szczegdlnego
rodzaju spotka, wykorzystywana do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w imieniu
panstwa. Utworzona zostaje zwykle w wyniku przeksztatcenia przedsigbiorstwa panstwowego
w jednoosobowa spotke akcyjna, oparta na mieniu panstwowym. Spotka ta wstepuje we
wszystkie stosunki prawne, ktoérych podmiotem bylo przedsigbiorstwo panstwowe, bez
wzgledu na charakter tych stosunkéw. Z prawnego punktu widzenia spotka SP staje si¢
podmiotem, ktora obowiazuja uregulowania zawarte w Kodeksie spdtek handlowych. Z kolei
spotka z udziatem SP jest pojgciem szerszym, poniewaz obejmuje takze podmioty, w ktorych
Skarb Panstwa nie jest jedynym wiascicielem. W tym przypadku mozna wyrdznié te,
w ktorych Skarb Panstwa ma wigkszo$¢ udzialow (tzw. pakiet kontrolny) oraz gdzie ma ich
mniej niz z potowe [5].

Spotki z udziatem SP stanowia konsekwencj¢ przeksztalcen wlasnosciowych, zwiazanych
z transakcjami sprzedazy akcji jednoosobowych spdlek SP podmiotom niepanstwowym.
W okresie od pazdziernika 1990 r. do konca wrzesnia 2016 r. zawartych zostalo ponad 2400
transakcji zbycia akcji (udziatdéw) spotek nadzorowanych przez Ministerstwo Skarbu Panstwa
(wczesniej Ministerstwo Przeksztalcen Wtasnosciowych). Byly one realizowane byly
w roznych formach. Najwigcej transakcji dokonato si¢ na podstawie zgody Rady Ministrow
(634) oraz zaproszenia do rokowan (330). Znaczaca rolg odegraly takze takie formy jak
przetarg publiczny (242 transakcje) oraz aukcje ogloszone publicznie (105). Transakcje
zbycia akcji zrealizowane w ofercie publicznej zwiazane z emisja akcji na rynku gietdowym
dotyczyty 66 spotek, natomiast ze sprzedaza akcji na rynku regulowanym 334 spotek [7].

Najwigksze przychody ze sprzedazy akcji 1 udzialbw w ramach proceséw
prywatyzacyjnych osiagnigto w 2010 r. — ponad 22 mld zt. W kolejnych latach przychody
Z tego tytutu systematycznie zmniejszaly si¢ a w latach 2015 1 2016 nie przekroczyly nawet
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50 min =zt (tabela 1). Podobne tendencje wystapity w odniesieniu do liczby
sprywatyzowanych spotek ( spadek ze 169 w 2011 r. do 52 w 2015 r. i 15 w 2016 r.) Na
uwage natomiast zastuguja przychody z dywidend zasilajace budzet panstwa. Od 2013 r.
kwoty z tego tytulu sa wyzsze od przychodow ze sprzedazy. Spoiki z udzialem SP w okresie
2011 — 2016 wplacity do budzetu 28,8 mld zl, najwigcej w latach 2012 (7,8 mld zt) i 2013
(6,4 mid zt).

Tabela 1
Przychody budzetu panstwa z tytutu z prywatyzacji i dywidend w latach 2011 - 2016
Rok Podmioty Przychody z prywatyzacji | Dywidendy
sprywatyzowane min zi
2011 169 13.059 5147
2012 113 9.158 7774
2013 77 4.396 6414
2014 67 1.006 3844
2015 52 44 4548
2016 15 44 1063

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie [6].

Z dniem 1 stycznia 2017 r. na mocy Ustawy o zasadach zarzqdzania majqtkiem
panstwowym oraz Ustawy Przepisy wprowadzajqce ustawe o zasadach zarzqdzania mieniem
panstwowym Ministerstwo Skarbu Panstwa zostalo postawiono w stan likwidacji. Na
podstawie stosownego rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 3 stycznia 2017 r. uprawnienia
wlascicielskie w stosunku do spotek nadzorowanych dotychczas przez MSP przejeli
Ministrowie, pelnomocnicy rzadu lub panstwowe osoby prawne. Premier peini funkcjg
koordynatora. Na liscie znalazly si¢ 432 spolki. Najwigcej, bo ponad 240 podmiotow
zarzadzane jest przez ministra rozwoju i finanséw. Wérdd nich sa m. in. PKO BP i PZU.
Minister energii nadzoruje 42 podmioty. Dotyczy to mi¢dzy innymi gieldowych spolek
KGHM, PKN ORLEN, PGE, PGNIG. Minister obrony narodowej wziat w zarzad ponad 20
spotek, w tym: Hutg Stalowa Wola, Polska Grupg Zbrojeniowa, Polski Holding Obronny.

Na szczegolng uwage zastuguje wskazany w artykule 13 Ustawy 0 zasadach zarzqdzania
mieniem panstwowym wykaz spolek, ktorych akcje nie moga by¢ zbyte. Obejmuje on 24
spofki o strategicznym znaczeniu dla gospodarki, w tym az 16 spofek, ktorych akcje sa
notowane na gieldzie a takze m.in. Polska Grupe Zbrojeniowa oraz Polski Holding Obronny.

Zmiana uregulowan prawnych nie ma wptywu na interpretacj¢ spotki z udziatem SP jako
formy organizacyjno prawnej przedsigbiorstwa. Zmienia si¢ jedynie sposob realizacji praw

z akcji Skarbu Panstwa poprzez przekazanie zarzadzania nad spotkami do resortow.
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3. Potencjal finansowy gieldowych spolek z udzialem Skarbu Panstwa

Najogolniej przez potencjat przedsigbiorstwa rozumie si¢ 0got jego zasobow, od ktorych
zaleza mozliwe rozmiary prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej i miejsce przedsigbiorstwa
na rynku [4, s. 156]. W innym ujeciu potencjal przedsigbiorstwa dotyczy okreslonych
mozliwosci jego funkcjonowania i rozwoju, ktore oparte sa na szczeg6lnych zdolnosciach, na
kompetencjach, na sprawnosciach zawartych w zasobach przedsigbiorstwa, a takze na
umiejetnosci korzystania z zasobéw otoczenia [2, S. 390; 3, s. 77]. Potencjat przedsigbiorstwa
uwarunkowany jest zatem jego zasobami, ich struktura oraz umiejgtnoscia tworzenia
optymalnych kombinacji zasobow. Obok zasobéw wyznacznikiem potencjalu sa cechy
kierownictwa, ktore decyduja o przetrwaniu przedsigbiorstwa 1 o jego rozwoju. Chodzi tu
o sprawnos$¢ decyzyjna menedzerow zarzadzajacych firma, ich kreatywno$¢, zdolnosé
adaptacyjna, czy gotowo$¢ do ponoszenia ryzyka.

Z interesujacego nas punktu widzenia istotny jest potencjat tkwiacy w zasobach
finansowych, ktore sa nastgpstwem finansowania przedsigbiorstwa. Proces finansowania
obejmuje dwa etapy inwestowania kapitatu [1, s. 10]:

— przez wlascicieli i wierzycieli — inwestowanie w przedsigbiorstwo,

— przez przedsigbiorstwo — w aktywa niezbedne do prowadzenia dziatalnos$ci.

Wyr6znikiem inwestowania kapitalu w ujeciu ksiggowym sa aktywa przedsigbiorstwa
oraz kapitaly wlasne, na ktére sktadaja si¢ $rodki wniesione przez wiascicieli oraz zyski
wypracowane przez przedsigbiorstwo. Kapitaly udostgpnione przedsigbiorstwu przez
wierzycieli maja charakter zwrotny, stanowia uzupetnienie kapitaldw wlasnych, umozliwiajac
poszerzenie bazy finansowania i przez to pozwalaja na zwigkszenie rozmiaréw dziatalnosci.
To kapitaly wlasne tworza fundament funkcjonowania przedsigbiorstwa, sa zaangazowane
dlugoterminowo 1 dlatego stusznie uznawane za najbardziej stabilne zrédlo finansowania.
Poniewaz koncowym rezultatem zastosowania aktywoéw w dzialalno$¢ przedsigbiorstwa sa
okreslone dobra w postaci produktéw i ustug, ktore sa takze swoistego rodzaju zasobami,
potencjat finansowy przedsigbiorstwa mozna wyraza¢ rowniez wartoscia przychodow ze
sprzedazy. Jest to tym bardziej uzasadnione, ze migdzy innymi na podstawie warto$ci
sprzedazy ocenia si¢ pozycj¢ konkurencyjna przedsigbiorstwa na rynku. Reasumujac
powyzsze, miernikami potencjatu finansowego przedsigbiorstwa, ktdre zostanag wykorzystane
do charakterystyki aspektow finansowych gietdowych spotek z udziatem Skarbu Panstwa sa:

— warto$¢ aktywow,

warto$¢ kapitatlow wilasnych,

— wynik finansowy netto,

— warto$¢ przychodow ze sprzedazy.

Zgodnie ze stanem na koniec 2016 r. Skarb Panstwa byl udzialowcem ponad 400 spoétek,

z czego kontrolowat 48 (wigkszo$ciowy pakiet kontrolny akcji). W tej grupie znajduje si¢ 17
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spotek notowanych na WGPW, doskonale znanych polskim inwestorom gietdowym. Ich
wykaz wraz z informacja o wartosci aktywow, kapitatu zaktadowego i kapitatu wlasnego oraz
o udziale w ilo$ci akcji przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Wybrane charakterystyki spotek z udziatem Skarbu Panstwa notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie (stan na 31.12.2016)

Kapital wlasny (mln z})
Spélka Aktywa _ Udzial -
(mln zh) ogolem w tym: kapital zakladowy w liczbie akcji (%0)
PKO BP 285572 32584 1250 29,4
PZU 125345 13 010 86 34,2
PGE 67474 42 679 19 165 58,4
PKN ORLEN 55559 26 763 535 27,5
PGNiG 49672 32013 5778 72,3
TAURON 33456 16 649 8762 30,1
KGHM 33442 15772 2000 31,8
ENEA 24537 12 167 441 51,5
LOTOS 19326 8611 185 53,2
ENERGA 18731 8777 4521 51,5
JSW 11520 4003 587 54,8
GRUPA AZOTY 10777 6 367 496 33,0
PKP CARGO 6491 3243 2239 33,0
PHN 2681 1965 46 69,9
POLICE 2060 1096 750 5,0 (79,8)*
GPW 1157 748 42 35,0
BEDZIN 727 156 16 5,0

*)W nawiasie uwzglgdniono réowniez udziat w akcjonariacie spotki AZOTY (66,0%) oraz Agencji Rozwoju
Przemystu (8,8%)
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie serwisu internetowego Bankier pl. oraz [5].

Wigkszosciowe pakiety akcji (ponad 50%) Skarb Panstwa posiada w siedmiu spdikach.
Ponadto o kontrolnych pakietach akcji mozna mowi¢ w odniesieniu do spotek, w ktérych
akcjonariuszami sa inne spotki. GRUPA AZOTY posiada 96% akcji w spotce PULAWY oraz
66% w spofce POLICE. Réwniez 66% akcji spotki BOGDANKA posiada ENEA. Jezeli chodzi
o spolkke¢ BEDZIN, jest ona w kontrolowana przez osoby fizyczne, a Skarb Pafistwa
z 5% udzialem nie ma tu, w odr6znieniu od pozostalych spotek, wptywu na decyzje zarzadcze.
Analizujac aktywa, najwigkszym potencjatem dysponuja instytucje finansowe: PKO BP 1 PZU
(facznie 411 mld =z, co stanowi 55% ogolu aktywoéw gieldowych poélek
z udzialem Skarbu Pafistwa). Specyfika instytucji finansowych jest jednak to, ze ich aktywa
bazuja na srodkach deponowanych przez ich klientow, dlatego wartos¢ kapitalow wiasnych
PKO BP i PZU wynosi jedynie 45,6 mld zi, a wigc tylko 20% ogotu aktywow objetych
badaniem spdlek. Z pozostalych spotek najwigkszym pod wzglgdem wartosci potencjatem
majatkowym moga si¢ wykaza¢ PGE, PKN ORLEN oraz PGNiG, ktére dysponuja takze
najwigkszymi zasobami kapitalu wlasnego (45% kapitalu wlasnego ogodtem analizowanych

spotek). Z decyzyjnego punktu widzenia istotne znaczenie ma relacja migdzy kapitatem
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zaktadowym a aktywami. Emisja akcji odnosi si¢ bowiem do kapitatu zaktadowego. Inwestor
posiadajacy wigkszosciowy udziat w spolce o relatywnie niskim kapitale zakladowym moze
mie¢ wpltyw na zarzadzanie spotka o relatywnie duzym potencjale majatkowym. Przyktadem sa
spotki z wigkszosciowym udzialem Skarbu Panstwa ENEA, LOTOS i JSW, ktorych faczny
kapitat zakladowy wynosi 1,2 mld zl, a warto$¢ aktywow przekracza 55 mld zt. Najwigkszymi
dysproporcjami migdzy aktywami a kapitalem zakladowym charakteryzuja si¢ PZU (relacja
aktywa/kapitatl zakladowy wynosi az 1457 razy) oraz PKO BP (228 razy), a z pozostalych
spotek: Lotos (104,5) i PKN ORLEN (103,9). Srednio dla ogdhlu spotek objetych badaniem
aktywa 16-krotnie przewyzszaja kapitat zaktadowy.

Ocena finansowych aspektow funkcjonowania spdtek powinna uwzglednia¢ dhuzszy
horyzont czasowy. Zbiorcze informacje charakteryzujace potencjat finansowy gietdowych
spotek z udzialem SP w latach 2011-2016 przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Podstawowe charakterystyki potencjatu finansowego gietfdowych spotek z udziatem SP
w latach 2011 - 2016

- P o
Przychody _Wynlk Kapitaly Wskazniki rentownosci (%)
ze finansowy | Aktywa
Lata . wlasne
sprzedazy netto ROS ROA ROE
min z}
2011 301 960 32 149 533 457 206 459 10,6 6,1 16,1
2012 344 251 25 585 550 616 216 068 7,4 4,7 12,1
2013 324 760 19 199 573 452 223 244 5,9 3,4 8,7
2014 314 813 11 285 644,520 226 175 3,6 1,9 5,0
2015 291 452 -2 563 693 038 217 089 -0,8 -0,4 -1,2
2016 280 132 13 628 747 630 226 360 4,9 1,2 6,1
Relacja
2016/2011 0,927 0,424 1,401 1,096 X X X

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie serwisu internetowego Notoria Serwis.

Stosunkowo dobra sytuacja finansowa gieldowych spotek z udzialem SP w 2011 r.
w kolejnych latach zacz¢la ulegaé pogorszeniu. W 2012 r. mimo wzrostu przychoddéw ze
sprzedazy wynik finansowy netto ulegl zmniejszeniu. W nastgpnych okresach obserwujemy
spadkowa tendencj¢ zaréwno przychodéw ze sprzedazy, a przede wszystkim wyniku
finansowego netto (w 2015 r. spotki jako catos¢ wykazaly stratg w kwocie 2,5 mld zb).
Konsekwencja jest gwaltowne obnizenie poziomu wskaznikow rentownosci, ktorych poziom
w 2011 r. byt stosunkowo wysoki. W 2016 r. tylko spotki paliwowe (PKN ORLEN, LOTOS
1 PGNiG) oraz spélka POLICE mialy wyzszy poziom zysku netto w porownaniu do 2011 r.
Zysk netto w PZU byt nizszy o 17%, a w PKO BP az o0 25%.

Podstawowa przyczyna obnizenia wyniku finansowego netto byly wszelkiego rodzaju
odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow. Sama idea odpisu polega na zapewnieniu, ze warto$¢
aktywow, ktore spotka ma w swoim bilansie, nie jest zawyzona. Zgodnie z zasada

sprawozdawczosci wartos¢ aktywow nie powinna przekraczaé ich warto$ci odzyskiwanej, czyli
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korzysci, ktore te aktywa w przyszlosci generuja. Jezeli w otoczeniu gospodarczym dzieje si¢
co$, Co powoduje pojawienie si¢ watpliwosci dotyczace tych spodziewanych korzysci, to spotka
jest zobowiazana do przeprowadzenia testu na utrat¢ wartosSci.

Juz w 2012 r. w KGHM, mimo wzrostu sprzedazy o 4,6 mld zl, zysk netto obnizyt si¢
z 11 mld zt do 4,7 mld z}, natomiast w latach 2015 i 2016 spotka ta odnotowala gigantyczne
straty — tacznie 9,3 mld zL. Wplyw na to mialy migdzy innymi odpisy aktualizujace, wynikajace
ze spadku cen miedzi oraz utraty warto$ci nalezacych do spoiki kopaln w Chile, Kandzie
i USA. Odpisow aktualizujacych wartos¢ aktywow w 2015 r. dokonaly réwniez TAURON
(4,9 mld zt), JSW (2,7 mld zt), ENEA (1,7 mld z}), a takze na mniejsza skale PGNiG, Lotos
i PKN ORLEN - w tym przypadku wynikalo to glownie ze zmian cen surowcow
energetycznych i dotyczylo aktualizacji wartosci zapasow (w przypadku JSW takze z likwidacji
aktywow trwatych w zwiazku z restrukturyzacja). Lacznie w 2015 r. odpisy aktualizacyjne
przekroczyty 17 mld zl, a ujemny wynik finansowy odnotowalo 6 spotek: najwigksza strate
wykazaty: KGHM (5 mld zt), JSW (3,3 mld zl) oraz PGE (3,0 mld zt). Dokonywanie odpisow
aktualizujacych jest zatem wynikiem oceny przez spotke wplywu zmian w otoczeniu

makroekonomicznym na warto$¢ ich aktywow.

4. Pozycja gieldowa spolek z udzialem Skarbu Panstwa

Znaczacy potencjat finansowy gieldowych spdétek z udzialem SP, wyrazajacy si¢
w aktywach (blisko 750 mld zt w 2016 r.) i kapitale wlasnym (226 mld zt) niewatpliwie musi
mie¢ wplyw na to, co dzieje si¢ na Gieldzie Papierow Warto$ciowych. Spotki te dzialaja
w kluczowych dla gospodarki sektorach, maja ugruntowana pozycj¢ i1 relatywnie duzy udziat
w rynku. Udziat Skarbu Panstwa gwarantuje ponadto wsparcie finansowe dla spotki w przypadku
gorszej koniunktury. Z tego wzgledu spotki te wybierane sa przez inwestorow do budowania
stabilnego portfela, tym bardziej, ze wigkszo$¢ z nich wyptaca dywidendy.

Wyrdznikiem pozycji rynkowej spotki gietdowej jest jej warto$¢ rynkowa. Wartos¢ rynkowa
spotki podlega biezacej wycenie przez rynek gieldowy. Scieraja si¢ na nim oczekiwania
inwestorow dotyczace efektywnosci alokacji kapitalu powierzonego spoice. Inwestorzy oceniaja
potencjat dochodowy 1 mozliwosci rozwojowe spotek. Warto$¢ rynkowa spotki nie moze by¢
utozsamiana z wartoscia bilansowa kapitaldéw wlasnych, ktora jest wartodcia ksiggowa. Relacja
warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej charakteryzuje zatem rynkowa wycena kapitalu
wlasnego 1 przez analitykow finansowych okre$lana jest mianem wskaznika P/BV (cena/warto$¢

ksiggowa). Zgodnie z koncepcja zarzadzania przez warto$¢ poziom tego wskaznika powyzej
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1 oznacza, ze spolka jest wyceniona przez rynek powyzej swojej wartosci ksiggowej tzn. kreuje
wartos¢ dodana.

Oceny pozycji rynkowej spotek z udzialem SP dokonano na podstawie danych za lata 2013-
2016, poniewaz spotki ENERGA, PHN oraz PKP CARGO debiutowaty na gieldzie w 2013 r.
Mimo, ze liczba spotek z udziatem SP stanowi niewielki odsetek w ogolnej zbiorowosci spotek
notowanych na gietdzie (3,9% spotek krajowych), to ich udziat w kapitalizacji gietdy jest bardzo
wysoki. W 2013 r. wynosit on 63,2%, jednak w ciagu trzech lat ulegl obnizeniu do 59,0%.
Wynika to ze zmniejszenia wartosci rynkowej spotek z udziatem SP z 236 mld zt w 2013 r. do
212 mld zt w 2016 1. (0 10%), gdy tymczasem wartos¢ rynkowa ogdhu spotek obnizyla si¢ w tym
okresie 0 6,1% (z 593 mld zt do 557 mld zl). W uzupemieniu doda¢ nalezy, ze az dziesig¢ z tych
spotek wchodzi w sklad indeksu gieldowego WIG20, obejmujacego 20 najwigkszych spolek,
ktorych ich udziat w wartosci wszystkich spélek z tego indeksu wynosi nieco ponad 90%,
a w wartos$ci pakietu 60%. Spoiki z udziatem SP odgrywaja takze wazna role w indeksie WIGdiv,
obejmujacym 30 spotek o najwyzszej stopie dywidend. W 2015 r. w skladzie portfela indeksu
WIGdiv znajdowato si¢ 9 spolek z udzialem SP, a ich udzial w wartosci pakietu akcji
skfadajacych si¢ na ten indeks wynosit 52,8%, w 2016 r. liczba spolek zmniejszyta si¢ do 5,
a udzial w wartosci pakietu do 35,3%.

Oba indeksy traktowane sa jako charakterystyki tendencji rozwoju rynku kapitalowego
i uznawane jako parametry obrazujace makroeckonomiczna sytuacj¢ gospodarcza kraju. Sa
bacznie obserwowane przez inwestorow gieldowych, ktorzy oceniajac potencjat dochodowy
i mozliwosci rozwojowe spélek, podejmuja decyzje 0 kupnie lub sprzedazy akcji.
Odzwierciedleniem tych decyzji sa zmiany kursow akcji wyrazajace si¢ w stopach zwrotu oraz
wycena rynkowa kapitatu wlasnego (wskaznik P/BV). Jak wynika z informacji zamieszczonych
w tabeli 4 pozycja rynkowa spofek z udziatem SP pozostawia wiele do zyczenia, a w latach 2013
— 2016 ulegta pogorszeniu.

Dodatnia stopg zwrotu z inwestycji w akcje za okres 2013-2016 (bez uwzglednienia
dywidend) odnotowano zaledwie w odniesieniu do 6 spotek. Mialo to istotny wpltyw na
ksztattowanie si¢ indeksow gietfdowych WIG20 1 WIGdiv — warto$¢ pierwszego z nich na koniec
2016 r. byla nizsza w poréwnaniu z 2013 r. o 19,9%, za$ drugiego 8,1%. Tymczasem indeks
WIG, obliczany dla wszystkich spélek notowanych na gieldzie, wzrost o 1 %. Oznacza to, zZe
inwestorzy gietdowi, relatywnie rzecz ujmujac, wyzej wyceniali spotki catkowicie
sprywatyzowane niz spotki nadzorowane przez SP. Réwniez rynkowa wycena kapitatu wlasnego
jest niekorzystna. O ile w 2013 r. wskaznik P/BV dla ogo6tu spofek z udzialem SP przekraczat
poziom 1 (1,04), to trzy lata p6zniej wynidst tylko 0,94. Istotny wplyw na to mialo pogorszenie
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warto$ci tego wskaznika w spotkach finansowych (PZU, PKO BP) i spotkach energetycznych
(PGE, ENEA, ENERGA, TAURON).
Tabela 4

Podstawowe wskazniki oceny pozycji na rynku gietdowym spotek z udziatem SP
w latach 2013 - 2016

Wartos$¢ rynkowa Stopa zwrotu Cena/Wartos¢ ksiggowa
Spotki w min z} z akcji (%) (P/IBV)
(31.12 2016) 2016/2013 2013 2016
PKNORLEN 36 483 108,0 0,62 1,47
PKOBP 35175 -28,6 2,02 1,09
PGNIG 33217 9,4 1,06 1,07
PzU 28 677 -26,0 3,06 2,32
PGE 19 539 -35,8 0,70 0,48
KGHM 18 496 -21,6 1,04 0,90
JSW 7 854 25,9 0,75 2,21
LOTOS 7071 53,6 0,51 0,83
GRUPA AZOTY 6217 0,3 0,99 0,94
TAURONPE 4994 -34,8 0,43 0,31
ENEA 4194 -30,1 0,53 0,35
ENERGA 3743 -43,3 0,84 0,43
PKP CARGO 2105 -43,5 1,09 0,66
POLICE 1688 -6,6 1,70 1,38
GPW 1676 -3,8 2,86 2,32
PHN 785 -34,4 0,61 0,40
BEDZIN 73 15,9 0,75 0,48
Razem 211987 X 1,04 0,94

Zrédlo:  Opracowanie wlasne na podstawie Biuletynéw Statystycznych GPW  (2013-2016)
i Rocznikow Gietdowych GPW (2013-2016).

5. Zakonczenie

Wyniki badania jednoznacznie weryfikuja prawdziwos¢ sformutowanej hipotezy. Spotki
z udzialem SP reprezentuja znaczacy potencjat finansowy, ktory nie jest w pelni wykorzystany,
o czym $wiadczy tendencja spadkowa zar6wno poziomu rentowno$ci, jak 1 wskaznikdw pozycji
rynkowej. Czg$ciowo jest to uwarunkowane czynnikami koniunkturalnymi, zwiazanymi
z wahaniami cen surowcoéw na rynkach swiatowych 1 niestabilnoscia rynkéw finansowych. Nie
bez znaczenia sa dzialania restrukturyzacyjne w gornictwie wegla kamiennego, w ktorych
finansowanie zaangazowane sa spotki energetyczne oraz wprowadzenie tzw. podatku
bankowego. Jednak inwestorzy gieldowi negatywie reaguja rOwniez na arbitralne decyzje
podejmowane przez rzad badZ opinie wyrazane przez przedstawicieli rzadu. Przykladem jest
wypowiedZ ministra energii w dniu 21.09.2016 r. dotyczaca celowosci podwyzszania kapitatu
zakladowego z zasobow kapitatu zapasowego w spotkach energetycznych. Rynek gietdowy
zareagowat na to spadkiem w ciagu trzech dni kursu akcji spotek: PGE o 7,6%, ENEA 0 7,2%,
TAURON o0 5,9%. Podobna sytuacja wystapita po decyzji zwiazanej z dokapitalizowaniem



440 M. Wypych

przez spotki energetyczne Polskiej Grupy Gorniczej w celu nabycia wybranych aktywow
Katowickiego Holdingu Weglowego. Po ogloszeniu komunikatu w tej sprawie pod koniec
marca 2017 r. w ciagu dwoch tygodni kurs akcji spoétki ENERGA obnizyt si¢ o 10,5%, spotki
ENEA o0 7,5% a spotki PGE o 6,7%. Inwestorzy negatywnie oceniaja takze zmiany obsady
stanowisk we wladzach spotek. Po objeciu wiadzy przez PiS na og6lna liczbe 82 czlonkéw
zarzadu stanowiska zachowalo 13 osoéb, natomiast w radach nadzorczych sposrod 130
czlonkéw zmiany nie dotyczyly 35 o0sob. Dochodzi takze do wymiany skiadu wiadz
powotanych przez nowa ekipg rzadzaca. Do konca marca 2017 r. w odniesieniu do zarzadu
odnotowano 18 takich przypadkéw, w radach nadzorczych az 37. Ma to wptyw na niestabilno$é
procesu zarzadzania spoika.
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