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Streszczenie. Celem artykutu jest ocena zmian w strukturze akcjonariatu 28 spotek migruja-
cych z rynku NewConnect na rynek regulowany GPW w Warszawie. Przyjeta hipoteza badawcza
zaktada, iz przejscie z rynku NewConnect na rynek glowny GPW prowadzi do zwigkszenia udziatu
w kapitale zaktadowym instytucji finansowych. W strukturze akcjonariatu badanych spoétek ziden-
tyfikowano trzy grupy inwestoré6w notyfikowanych: osoby fizyczne, instytucje finansowe oraz spot-
ki. Wybrane zmienne opisujace struktur¢ akcjonariatu zostaty obliczone dla okresu przed zmiana
i po zmianie rynku notowan akcji. Wyniki nieparametrycznego testu Wilcoxona nie potwierdza-
ja przyjetej hipotezy badawczej, ale pozwalaja stwierdzi¢, iz zmiana rynku prowadzi do wzrostu
udziatu free float i zmniejszenia koncentracji wlasnos$ci.
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row Wartosciowych w Warszawie
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1. WPROWADZENIE

Istniejacy od 30 sierpnia 2007 r. rynek NewConnect zostal utworzony przez
Gietde Papieréw Wartosciowych z mysla o matych i srednich przedsi¢biorstwach,
ktoére moga wprowadza¢ do obrotu nan swoje akcje i pozyskiwa¢ dodatkowy ka-
pitat. Jest to rynek, ktory moze by¢ etapem posrednim w rozwoju spotki, prowa-
dzacym ostatecznie do przeniesienia obrotu akcjami na rynek regulowany GPW.
NewConnect funkcjonuje wedtug formuty Alternatywnego Systemu Obrotu!,
a podstawowym dokumentem regulujagcym obrot instrumentami finansowymi jest
Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu (2015)

Podmioty zmieniajace rynek notowan zobowigzane sg przygotowac prospekt
emisyjny, niezaleznie od tego, czy procesowi temu towarzyszy emisja nowych

" Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie, Wydzial Ekonomiczny, Instytut Ekonomii
i Finansow, Zaktad Finansow Podmiotow Gospodarczych, anna.w-misztal@wp.pl

'Definicje ASO zawiera Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538 ze zm.), ktora jest zbiezna z Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentdw finansowych (DZ.U. L
145 z230.4.2004), w ktorej ASO jest okreslany jako Multilateral Trading Facilities.
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akcji czy jedynie nastepuje przeniesienie notowan akcji na rynek regulowany?.
Dodatkowo istnieje wymog osiggnigcia okreslonego poziomu kapitalizacji spot-
ki (minimum 12 mln euro) oraz — co istotne z punktu widzenia celu niniejszego
artykutu — odpowiedniego poziomu rozproszenia akcji zapewniajacego ich plyn-
nos¢. Przepisy prawa wymagaja bowiem, aby akcje znajdujace si¢ w posiadaniu
akcjonariuszy, z ktorych kazdy uprawniony jest do wykonywania mniej niz 5%
glosow na walnym zgromadzeniu emitenta (tzw. fiee float), stanowity minimum
15% wszystkich akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego.
Jednoczes$nie 100.000 akcji objetych wnioskiem powinno mie¢ warto$¢ co naj-
mniej 1 mln euro ustalong na podstawie ostatniej ceny sprzedazy lub ceny emisyj-
nej (Regulamin Gietdy, § 3, ust. 2, pkt 2).

Podjeciu decyzji o zmianie rynku notowan towarzysza pewne oczekiwania,
ktore znajdujg swoj wyraz w reakcjach rynku po upublicznieniu tej informacji.
W literaturze przedmiotu stwierdza si¢, iz juz sam fakt podjecia decyzji o prze-
niesieniu notowan akcji na rynek o wigkszych wymogach formalnych jest pozy-
tywnym sygnalem dla rynkéw finansowych. W wyniku zmiany rynku notowan
nastepuje wzrost rozpoznawalnosci spotek, zwiekszaja si¢ ich obowigzki infor-
macyjne, zmienia si¢ sposob zawierania transakcji czy tez ustalania ceny, a takze
w wiekszym stopniu zostaja zabezpieczone interesy akcjonariuszy (Cisse i Fontai-
ne 2011: 3). Teoretycznie, jak zauwazajg Cisse i Fontaine, zmniejszenie asymetrii
informacji powinno wobec tego przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia wartosci rynkowej
spotki lub tez ograniczenia ryzyka blednej wyceny instrumentow finansowych
notowanych na tym rynku. Liczne korzysci osiagane przez akcjonariuszy powinny
skutkowa¢ wzrostem popytu na akcje, zwigkszeniem ich pltynnosci oraz zmniej-
szeniem kosztu kapitatu (Cisse 1 Fontaine 2011: 3).

Cisse i Fontaine dodatkowo analizowali motywy, jakimi kierujg si¢ spotki,
decydujac si¢ na zmiang rynku notowan. Najczesciej wskazywano nastepujace
motywy: wigksza rozpoznawalno$¢ spotki, wzrost wiarygodnos$ci w kontaktach
z klientami, dostawcami, partnerami handlowymi, wzrost ptynnosci akcji, wiek-
sze mozliwosci pozyskania kapitatu w celu wsparcia wzrostu wewngtrznego lub
zewnetrznego spotki, umozliwienie obecnym i przyszlym akcjonariuszom czer-
panie korzysci z gwarancji i zabezpieczen, jakie oferuje rynek regulowany (Cisse
i Fontaine 2011: 6-7).

Menedzerowie polskich spétek notowanych na NewConnect, decydujacy
si¢ na zmiang rynku, jako motywy tej decyzji podaja: wzrost wartosci rynkowej
spotki, zwigkszenie ptynnos$ci akcji, wzrost zainteresowania spotka wsrod inwe-
storow, pozyskanie renomowanych instytucji finansowych, wigksze mozliwosci

2Precyzyjnie kwestie te reguluje Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 12 maja 2010 roku
w sprawie szczegbtowych warunkow, jakie musza spetnia¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych
oraz emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. 2010 nr 84
poz. 547; takze § 3 Regulaminu Gieldy).
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pozyskania kapitatu w poréwnaniu z rynkiem alternatywnym, a takze wzrost pre-
stizu, rozpoznawalnosci i wiarygodnosci spotki, co zdaniem zarzgdzajacych po-
winno skutkowaé wzrostem liczby klientow, przychodow i zyskow?.

Konfrontacja oczekiwanych i rzeczywistych efektow zwigzanych ze zmiang
rynku notowan jest przedmiotem réznych badan empirycznych, dotyczacych za-
réwno amerykanskich, jak i europejskich rynkow. Jednym z obszarow badawczych
jest ocena wptywu zmiany rynku notowan na warto$¢ rynkowa akcji i ich ptynnosé
(McConnell 1984; Clyde i in. 1997; Tse, Devos 2004; Cisse i Fontaine 2011; Asyn-
gier 2015). Najczesciej obserwuje sie¢ wzrost ceny akcji tuz po ogloszeniu decyzji
o zmianie rynku notowan, natomiast po dokonaniu tej operacji cena spada. Zmia-
na rynku notowan przyczynia si¢ do zwiekszenia pltynnosci akcji i zmniejszenia
zmienno$ci notowan, za$ inwestorom umozliwia realizacj¢ transakcji po nizszym
koszcie. Innym obszarem badawczym sa efekty finansowe osiggane przez badane
podmioty po zmianie rynku (Dharan, Tkenberry 1995; Papaioannou i in. 2003).

Bezposrednig inspiracja do powstania niniejszego artykutu byty badania pro-
wadzone przez Bakera i innych (1998; 1999a; 1999b; 1999c¢), ktorzy analizowali
m.in. wptyw zmiany rynku notowan na rozpoznawalno$¢ spoiki na rynku ame-
rykanskim. Wsrod stosowanych przez nich miar rozpoznawalnosci spotki (ang.
visibility effects) znalazly si¢: liczba inwestoréw instytucjonalnych, liczba posia-
danych przez nich akcji oraz ich udziat procentowy w strukturze akcjonariatu.

Zmiana rynku notowan moze zatem prowadzi¢ do zmian w strukturze ak-
cjonariatu. W tym kontekscie pojawia si¢ pytanie, czy takze w przypadku spotek
przechodzacych z NewConnect na rynek regulowany GPW obserwuje si¢ takowe
zmiany i czy faktycznie spotki te pozyskuja nowych inwestorow? Celem niniejsze-
go artykutu jest zatem ocena zmian w strukturze akcjonariatu spotek migrujacych
z rynku NewConnect na rynek regulowany GPW w Warszawie.

2. DEFINICJA STRUKTURY AKCJONARIATU

Przez strukture akcjonariatu rozumie si¢ charakterystyke wysokosci udzia-
6w skupionych w rekach okreslonych grup akcjonariuszy (Wypych 2015:
785). W zaleznos$ci od przyjetego celu badania akcjonariuszy spotek akcyj-
nych mozna klasyfikowaé wedtug réznych kryteriow*. Przyjmujac za kryterium
klasyfikacji stopien zaangazowania w sprawy spotki, wyrdznia si¢ inwesto-
row aktywnych i pasywnych. W podejsciu rynkowym akcjonariusze aktywni
to inwestorzy poszukujacy okazji rynkowych i dokonujacy czestych transakeji

3 Sa to motywy, ktore zidentyfikowata autorka artykutu, analizujac wywiady prasowe z mene-
dzerami oraz komunikaty prasowe niektorych spotek zmieniajacych rynek notowan akcji.

4Szeroki przeglad kryteriéw klasyfikacyjnych wystepujacych w opracowaniach empirycznych
prezentuje Adamska (2012).
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kupna i sprzedazy akcji. Ich przeciwienstwem sg akcjonariusze pasywni, sto-
sujacy strategie ,,kup i trzymaj”. W podejsciu corporate governance akcjona-
riusz aktywny to inwestor zaangazowany w sprawy spotki, m.in. uczestniczg-
cy w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i podejmowaniu waznych decyzji
dotyczacych spotki. W zalezno$ci od wielko$ci posiadanych udziatow oraz
mozliwosci wptywania na decyzje podejmowane na walnym zgromadzeniu,
wyrodznia si¢ akcjonariuszy posiadajacych pakiet kontrolny, dominujacych,
znacznych, mniejszo$ciowych, drobnych. Ze wzgledu na tozsamos¢ akcjo-
nariuszy, mozna ich klasyfikowa¢ wedhug réznego stopnia szczegdtowosci
i dostepnosci danych. Biorac pod uwage tozsamos$¢ inwestora, bardzo czesto
w strukturze akcjonariatu wyrdznia si¢: osoby fizyczne, Skarb Panstwa, insty-
tucje finansowe i niefinansowe (firmy) (Adamska 2012: 42-43).

Zgodnie z powszechnie stosowang klasyfikacja, inwestoréw mozna podzieli¢
na dwie grupy: instytucjonalnych i indywidualnych. Inwestorzy instytucjonalni
to instytucje dokonujace dtugoterminowych inwestycji na rynku kapitatowym
w oparciu o srodki pozyskane od 0sob fizycznych oraz przedsiebiorstw niefinan-
sowych. Inwestorami instytucjonalnymi sg najczesciej towarzystwa ubezpiecze-
niowe, fundusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne (Adamska 2014). Od in-
westorow instytucjonalnych oczekuje sie, iz przyjma aktywng postawe w procesie
nadzoru korporacyjnego, co powinno przyczynic si¢ do wigkszej efektywnosci
spotki i wygenerowania korzyS$ci dla pozostatych akcjonariuszy?.

W badaniach empirycznych poswieconych analizie struktury akcjonariatu
wazng kwestig jest dostgpnos¢ danych. Przepisy prawa wymagaja, aby w rapor-
tach kwartalnych spotek publicznych byty ujawniane informacje o akcjonariuszach
posiadajacych bezposrednio, jak i posrednio minimum 5% gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy. Dodatkowo, bez wzgledu na wielko$¢ udziatu, nale-
zy ujawniac fakt posiadania akcji przez osoby zarzadzajace spotka i nadzorujace ja
(Rozporzgdzenie Ministra Finansow z 19 lutego 2009 § 87 ust. 7 pkt 51 7). Takze
Ustawa o ofercie publicznej (Dz.U. 2005 nr 184 poz. 1539 ze zm. art. 70 pkt 3)
obliguje spotki publiczne do podawania do publicznej wiadomosci wykazu akcjo-
nariuszy posiadajacych minimum 5% gloso6w na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy. Akcjonariuszy posiadajacych ponad 5% glosow okresla si¢ akcjonariuszami
notyfikowanymi, za§ pozostali tworzg akcjonariat rozproszony (free float).

W konteks$cie badan nad struktura akcjonariatu nalezy odrézni¢ strukture ak-
cjonariatu od struktury kontroli. Istnieja roznorodne mechanizmy, ktore sprawiaja,
ze udziat w kontroli akcjonariusza jest wigkszy lub mniejszy niz udziat we wias-
nosci (stanowig wyjatek od reguty ,,jedna akcja — jeden glos”). Zalicza si¢ do nich
m.in. uprzywilejowanie akcji co do gtosu, wykluczenie prawa gltosu w przypad-
ku akcji niemych oraz akcji wlasnych nabytych przez spotke (Adamska 2013:

SWigcej o roli inwestoréw instytucjonalnych pisza: Adamska (2014), Stomka-Got¢biowska
(2010).
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175-194). Co wigcej, powstawanie powigzan piramidalnych pomigdzy spotkami
prowadzi do tego, iz kontrola w spotkach moze by¢ sprawowana takze w sposob
posredni przez tzw. akcjonariusza ostatecznego (ang. ultimate owner).

3. PRZEGLAD BADAN EMPIRYCZNYCH
NAD STRUKTURA AKCJONARIATU

Struktura wtasnos$ci oraz kontroli stanowi przedmiot licznych badan empi-
rycznych, w ktérych m.in. wéréd wielu roznych tendencji obserwuje si¢ zmniej-
szenie udziatu inwestorow indywidualnych w akcjonariacie spotek publicznych
czy skracanie horyzontu inwestycyjnego (Adamska 2014).

Liczne badania poswiecone zostaty zaleznosciom wystgpujacym miedzy
strukturg akcjonariatu a innymi zmiennymi opisujagcymi podmioty gospodarcze,
zardwno o charakterze jakosciowym, jak i iloSciowym. Obszerng grupe badan sta-
nowig analizy dotyczace wptywu struktury akcjonariatu na efektywnos¢ funkcejo-
nowania spétek (Thomsen, Pedersen 2000; Varcholova, Beslerova 2013; Zatora,
Maryniak 2013)°. Wyniki prowadzonych badan dowodza, iz struktura akcjonariatu
jest rowniez determinantg struktury zrodet finansowania (Wilczynski 2015), war-
tosci przedsigbiorstwa (Lin, Lin 2013), ryzyka upadtosci (Poletti-Hughes, Ozkan
2014), ptynnosci akcji 1 stopnia asymetrii informacji (Attig i in. 2006). Struktura
wlasnosci 1 jej zmiany sg przedmiotem analiz w badaniach nad: strategiami spo-
tek (Jezak 2010), zdolnos$cig do kreowania kapitatu intelektualnego (Bohdano-
wicz, Urbanek 2011), decyzjami rozwojowymi spolek (Jezak 2011) czy tez ro-
tacjg cztonkow zarzadu (Urbanek 2014). Struktura akcjonariatu wptywa rowniez
na prawdopodobienstwo wrogiego przejecia spotki (Korpus 2013).

Inng grupe stanowig badania dotyczace zmian w strukturze wlasnosci lub
kontroli, ktore sg efektem proceséw zachodzacych w gospodarce, a szczegdlnie
kryzysu finansowego. Problematyki tej dotycza badania Adamskiej (2012), ktora
analizowata zmiany w strukturze akcjonariatu spotek notowanych na gléwnym
rynku akcji GPW w latach 2006-2010. Wyniki badan wskazujg na systematyczny
spadek udziatu we wilasnosci instytucji finansowych i jednoczesny wzrost udziatu
podmiotdéw panstwowych, firm oraz free float, co wigze si¢ z wystepowaniem
zjawisk kryzysowych i obnizeniem warto$ci rynkowej spotek. Zaobserwowane
prawidtowosci prowadzg do konkluzji, iz instytucje finansowe stanowig najmniej
stabilng grupe inwestorow wsrdd badanej grupy spotek (Adamska 2012: 51).

Zdaniem Mertona (1987) przeniesienie notowan akcji spotki na rynek o wigk-
szym stopniu regulacji pozwala poszerzy¢ grono inwestorow i zwiekszy¢ rozpozna-
walnos$¢ spotki. Mozna zatem przypuszczaé, iz zmiany w strukturze wlasnosci moga

®Obszerny przeglad i krytyczna analiz¢ $wiatowych i polskich badan z tego obszaru mozna
znalez¢ w artykule Wilczynskiego (2014).
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by¢ skutkiem decyzji o przeniesieniu notowan akcji na rynek regulowany. Dotych-
czasowe badania z tego obszaru jedynie posrednio dotycza struktury akcjonariatu.
Koncentrujg si¢ one bowiem wokot problematyki wptywu zmiany rynku notowan
akcji na rozpoznawalno$¢ spotki, gdzie za miary rozpoznawalnosci spotki przyjmu-
je sig liczbe inwestoréw instytucjonalnych wsrdd akcjonariuszy spotki oraz liczbe
posiadanych przez nich akcji. Wzrost zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych
interpretowany jest jako efekt zwigkszenia rozpoznawalnosci spotki

Przyktadem sg badania Bakera i innych (1999a; 1999b; 1999¢), ktorzy ana-
lizowali wplyw zmiany rynku notowan akcji na rozpoznawalnos$¢ spétek. Jako
miary rozpoznawalno$ci, oprocz liczby inwestorow instytucjonalnych oraz posia-
danych przez nich akcji jako trzecig zmienng przyjeto liczbe analitykow przygo-
towujacych prognozy zyskow spotki (Baker i in. 1999a; 1999b; 1999¢). Kolejnym
przyjetym przez badaczy miernikiem rozpoznawalnosci byla czgstotliwos¢ poja-
wiania si¢ nazwy spotki w ,,The Wall Street Journal” w okreslonym czasie (Baker
iin. 1999b; 1999c).

Badania, obejmujace 331 spotek, ktore w latach 1984—1992 przeniosty swoje
akcje z Nasdaq na NYSE, polegaty m.in. na obliczeniu procentowych zmian kaz-
dej z trzech zmiennych dla trzech podokresow: od t-13 do t-7, od t-7 do t-1 oraz
po zmianie rynku, tj. od t-1 do t+5, przy czym symbol # to miesigc, w ktérym nasta-
pita zmiana rynku (Baker i in. 1999a). Nastepnie, wykorzystujac test t-Studenta dla
prob zaleznych, poréwnano otrzymane wartosci zmiennych (wyrazonych jako zmia-
ny procentowe) dla okresow poprzedzajacych zmiane rynku z warto$ciami zaobser-
wowanymi po tym zdarzeniu. Otrzymane wyniki wskazuja na wzrost rozpoznawal-
nosci spotek w okresie poprzedzajacym zmiang rynku oraz po tym zdarzeniu, przy
czym w wiekszosci przypadkow obserwuje si¢ ostabienie tego efektu po zmianie
rynku. Dodatkowo, przeprowadzona analiza regresji, ktora miata na celu okreslenie
determinant rozpoznawalnos$ci, pozwolita autorom badan stwierdzi¢, iz wzrost roz-
poznawalnosci jest raczej zwiagzany z wicksza kapitalizacja spotki anizeli z samym
faktem zmiany rynku notowan (Baker i in. 1999a: 54).

Z kolei w badaniach obejmujacych spotki migrujace z rynku AMEX na NYSE
w okresie 1984—1993 Baker i inni (1999b) jako miary rozpoznawalnosci przyjeli
cztery zmienne, przy czym trzy z nich (wylaczajac liczbe cytowan) obliczono dla
okresu t-12 1 t+12, gdzie ¢ to miesigc, w ktdrym nastgpita zmiana rynku. Analo-
giczne obliczenia zostaly wykonane dla wybranej kontrolnej grupy spotek, ktore
pozostaty na rynku AMEX. Dla poszczegolnych zmiennych w kazdej z dwoch
grup spotek obliczono ich zmiany procentowe. W przypadku spotek przenoszacych
swoje akcje na NYSE zaobserwowano wigkszy wzrost poszczegdlnych zmien-
nych niz dla spotek, ktore tej zmiany nie dokonaty, i — co wazne — jak wyka-
zaly testy t-Studenta oraz Wilcoxona (Baker i inni, 1999b) roznice te sg istotne
statystycznie.

Podobne badania prowadzili Tse i Devos (2004) na grupie 36 spotek, kto-
re przeniosty notowania swoich akcji z rynku AMEX na Nasdaq oraz 70 spotek
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migrujacych z rynku Nasdaqg na AMEX w latach 1998-2000. Przedmiotem badan
byt wplyw decyzji o zmianie rynku notowan na koszty transakcyjne, rozpoznawal-
no$¢ spotki oraz reakcje rynku finansowego. Jako miary rozpoznawalnos$ci przyje-
to liczbe inwestorow instytucjonalnych oraz ich udziat we wtasnosci obliczone dla
roku poprzedzajacego i nastepujacego po zmianie rynku notowan. Wykorzystujac
test t-Studenta dla prob zaleznych, dokonano poréwnania $rednich wartosci od-
powiednich zmiennych dla kazdej z analizowanych grup spotek i dodatkowo dla
kontrolnej grupy spotek. Jedynie w przypadku spotek przenoszacych swoje akcje
z rynku AMEX na NASDAQ zaobserwowano istotny statystycznie wzrost rozpo-
znawalno$ci spotek (tj. wzrost zaangazowania inwestorow instytucjonalnych).
Uwzgledniajac wyniki badan naukowych oraz fakt, iz niektdre polskie spotki
zmieniajgce rynek notowan akcji chcialyby pozyska¢ nowego inwestora — insty-
tucje finansowa, w niniejszym artykule przyjeto nastepujaca hipotezg badawcza:
przejscie z rynku NewConnect na rynek gtdéwny GPW prowadzi do zwigkszenia
udziatu instytucji finansowych w kapitale zakltadowym badanych podmiotow.

4. PROBA BADAWCZA I METODYKA BADAN

Do dnia 9 lipca 2015 r. rynek notowan dla swoich akeji zmienito 39 spo-
tek. Biorac pod uwage mozliwo$¢ oceny zmian w strukturze akcjonariatu w na-
stepstwie zmiany rynku notowan akcji (dostepnos¢ sprawozdania finansowego
za I kwartat 2015 r. w przypadku niektorych podmiotow), w probie badawczej
uwzgledniono jedynie te podmioty, ktore dokonaty takiej migracji do I kwartatu
2014 r. wlacznie. W efekcie proba badawcza objeta 28 spotek reprezentujacych
rozne sektory gospodarki.

Dane do analizy zostaty pozyskane z prospektow emisyjnych przygotowywa-
nych w zwigzku z ubieganiem si¢ o wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regu-
lowanym oraz kwartalnych sprawozdaf finansowych, sporzadzonych za okres t_,,
gdzie t; to kwartal, w trakcie trwania ktorego nastapita zmiana rynku notowan. Zi-
dentyfikowano trzy grupy inwestoréw notyfikowanych, posiadajacych bezposred-
nie udziaty w kapitale zaktadowym: osoby fizyczne, spoiki i instytucje finansowe’
(Adamska 2012: 43). Identyfikujac instytucje finansowe, przyjeto definicje zawarta
w Kodeksie spotek handlowych (Dz.U. 2000 1. 94 poz. 1037 art. 4 § 1 pkt 7).

W celu weryfikacji przyjetej hipotezy badawczej dla kazdej spotki zostaty
obliczone nastgpujace zmienne opisujace strukture akcjonariatu:

a) liczba akcji w posiadaniu 0sob fizycznych do ogdlnej liczby akcji (wskaz-
nik AU OF przed oraz AU _OF po);

b) liczba akcji w posiadaniu spotek do ogolnej liczby akcji (wskaznik AU S
przed oraz AU S po);

"W Zadnym z badanych podmiotow Skarb Panstwa nie posiadat bezposrednich udziatow.
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c) liczba akcji w posiadaniu instytucji finansowych do ogdlnej liczby akcji
(wskaznik AU IF przed oraz AU _IF po);

d) liczba akcji w posiadaniu free float do ogdlnej liczby akcji (wskaznik AU
FF przed oraz AU FF po);

e) indeks Herfindahla-Hirschmana (HH przed oraz HH po) obliczony wedtug
wzoru (Binderman i in. 2013: 28-29)%:

H
HH = Z(UAE-}E
i=1

gdzie UA, to relacja liczby akcji posiadanych przez i-tego akcjonariusza do liczby
akcji ogotem.

W celu stwierdzenia, czy wybrane zmienne po zmianie rynku notowan
w istotny sposob roéznig si¢ od ich wartosci w okresie poprzedzajacym to wyda-
rzenie, zastosowano nieparametryczny test kolejnosci par Wilcoxona (Lomnicki
2012: 129-132). Za wyborem tego testu przemawia fakt, iz rozktady wiekszosci
zmiennych istotnie r6znig si¢ od rozktadu normalnego (test Shapiro-Wilka).

Podstawowe informacje o spotkach uwzglednionych w badaniu zawiera tabela 1.

Tabela 1
Podstawowe dane o probie badawczej
Wskaznik
Subskryp- dynamiki
cja akeji liczby akcji
Data . Sektor we- .
Nazwa . Data debiu- potaczona pomigdzy
Lp. I debiutu na dhug klasyfi- . .
spotki tu na GPW . z debiutem | data publika-
NewConnect kacji GPW ..
na rynkure- | cji prospektu
gulowanym a okresem
t+4 [%]
1. MW Trade 2007.09.28 | 2008.12.19 | ustugi inne nie 100
o, | Cemrum 50080528 | 2009.01.06 | P nie 154
Klima inne
3. | Fast Finance | 2008.05.06 | 2010.03.30 | finanse inne nie 100
4. | Pragma b o00804.14 | 2010.05.04 | finanse inne nie 133
Inkaso
5. | ndveo (LST 15008 08.13 | 2010.05.26 | finanse inne tak 150
Capital)
6. TESGAS 2009.07.08 | 2010.07.21 | budowlany tak 160

8Indeks Herfindahla-Hirschmana to miara stopnia koncentracji wtasnosci. Warto$¢ bliska 1
swiadczy o wysokiej koncentracji wlasnosci (Jezak 2010: 53).
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1 2 3 4 5 6 7
KRYNICKI el
7. RECY- 2008.02.14 | 2010.1026 | P inney tak 147
KLING
8. P](;igll\\lgA 2008.09.12 | 2010.11.25 | ustugi inne tak 110
9. PTI 2009.05.18 | 2010.12.01 | finanse inne nie 100
10. Ellfglf;(' 2009.07.16 | 2010.12.28 | ustugi inne nie 117
11. Wadex 2008.06.03 | 2011.01.12 | metalowy tak 110
12. | Buroimplant | 2008.03.18 | 2011.03.29 | larmaceu- nie 104
tyczny
13. | Quercus TFI | 2008.09.11 | 2011.03.30 | Y1k kapi- nie 100
tatowy
. . . . . media niec
14 erg\sfl;/n 2007.10.09 | 2011.04.13 di i 100
Dom Ma- rynek kapi-
15. | klerski 2007.08.30 | 2011.07.19 | YeX P nie 100
WDM talowy
16. | 1Q Partners 2007.12.04 | 2011.10.11 | finanse inne nie 100
17. | MO-BRUK | 2010.06.29 | 2012.04.25 prziz;r;y“ nie 100
18. Voxel 2011.10.11 | 2012.10.23 | ustugi inne nie 108
19. | PHZ Baltona | 2011.0630 | 2013.01.15 | handel deta- nie 100
liczny
20.|  Mabion 2010.08.10 | 2013.0423 | [Armaceu- tak 138
tyczny
21. Sco-Pak 2011.03.28 | 2013.06.17 drzewny nie 100
IBSM SA dewelope-
2. 6 2009.10.13 | 2013.06.25 oy tak 113
23. Invista 2008.01.24 | 2013.09.05 | finanse inne nie 110
24. | e-Kancelaria | 2011.04.06 | 2013.09.26 | finanse inne nie 100
25. Erlleonll(;‘:fgl 2012.07.12 | 2013.12.18 | ustugi inne tak 122
26. Mr‘;dhlﬁilcg: 2011.11.09 | 2014.02.03 | ushugi inne nie 101
27. | Comperia-pl | 2011.12.05 | 2014.03.25 media tak 137
28. DTP 2011.12.29 | 2014.03.26 | finanse inne nie 100

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych baz danych
podmiotéw oraz informacji publikowanych na oficjalnych stronach internetowych badanych spotek.
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Badane podmioty reprezentuja rozne sektory gospodarki. W przypadku 9
spotek wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowanym byto potaczone
z emisja akcji. W niektorych spotkach emisja akcji miata miejsce w ciggu roku
po debiucie na GPW.

5. ANALIZA OTRZYMANYCH WYNIKOW

W tabeli 2 zostaly zaprezentowane statystyki charakteryzujace strukture ak-
cjonariatu badanej grupy spotek.

Tabela 2
Liczba akcjonariuszy i struktura akcjonariatu badanych spotek
Zmienna Przed migracja na* rynek Po migracji na I;}Znek
regulowany regulowany
I. Liczba inwestorow
notyfikowanych 93 100
1. Osoby fizyczne 46 47
2. Spotki 28 28
3. Instytucje finansowe 19 25

II. Przecigtny udziat poszczegdlnych grup inwestoréow w kapitale zaktadowym

1. Inwestorzy notyfikowani 78,58% 72,12%
a) osoby fizyczne 23,99% 21,26%

b) spotki 52,58% 44,95%

c) instytucje finansowe 2,01% 5,91%
2. Free float 21,42% 27,88%

" dane z dnia publikacji prospektu
" dane z kwartatu t+4, gdzie t0 to kwartal, w ktorym nastapita zmiana rynku notowan akcji

Zrodto: obliczenia whasne.

W badanej grupie spotek obserwuje si¢ wzrost liczby instytucji finansowych
oraz ich udzialu w strukturze wtasnosci. Zmiana rynku notowan prowadzi takze
do rozproszenia struktury wlasnosci badanych spotek (wzrost udziatu free float).
W celu stwierdzenia, czy zaobserwowane zmiany sg istotne ze statystycznego
punktu widzenia, dla wybranych zmiennych przeprowadzono nieparametryczny
test kolejnosci par Wilcoxona (tabela 3).
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Tabela 3
Wyniki testu Wilcoxona” dla badanej grupy spotek
Zmienna Rodz.;ag N Srednia Suma rang z p
rangi ranga
AU _OF po Ujemne 13 10,23 133,00
—AU OF_ | Dodatnie 5 7,6 38,00 -2,069 ,039
przed Wiazania 10
AU S po Ujemne 11 6,91 76,00 i
—-AU S Dodatnie 2 7,5 15,00 ’ ,033
przed Wiazania 15
AU _IF po Ujemne 6 7,67 46,00
—AU IF Dodatnie 8 7,38 59,00 -,408 ,683
przed Wiazania 14
AU_FF po Ujemne 6 8,17 49,00
—AU FF_ | Dodatnie 18 13,94 251,00 -2.886 ,004
przed Wiazania 4
HH_po Ujemne 23 15,22 350,00
—HH_ Dodatnie 4 7,00 28,00 -3,868 ,000
przed Wiazania 1

" przyjety poziom istotnosci ¢=0,05.
" rangi dodatnie oznaczaja, iz warto$¢ analizowanej zmiennej po zmianie rynku notowan jest
wyzsza niz przed zmiang; ujemne za$ $wiadcza o jej zmniejszeniu.

Zréodto: obliczenia whasne przy zastosowaniu programu SPSS.

Dla zmiennej, ktora jest udziat instytucji finansowych w strukturze akcjo-
nariatu (AU _IF), warto$¢ p>0,05, co oznacza, iz nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zakladajacej rowno$¢ median/rozktadow badanej zmiennej przed zmiang
i po zmianie rynku notowan. Wzrost udziatu instytucji finansowych we wlasnos$ci
badanych podmiotdw nie ma zatem charakteru statystycznie istotnego. W przy-
padku pozostalych zmiennych, zmiany ich warto$ci majg charakter istotny staty-
stycznie. Przeniesienie notowan akcji na rynek gtéwny prowadzi do zmniejszenia
w strukturze akcjonariatu udziatu oséb fizycznych (AU _OF) oraz spotek (AU _S)
(suma rang ujemnych jest wicksza niz rang dodatnich).

Mozna zaobserwowac takze istotny statystycznie wzrost udziatu free float
w strukturze akcjonariatu (AU_FF). Potwierdzeniem tego zjawiska sg wyniki
otrzymane dla wspdtczynnika koncentracji wlasnosci (HH), ktérego spadek (istot-
ny statystycznie) swiadczy o zmniejszeniu koncentracji wtasnosci i tym samym
wiekszym rozproszeniu akcjonariatu.
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6. PODSUMOWANIE

W przypadku spotek migrujacych z rynku NewConnect na rynek regulowany
GPW nie obserwuje si¢ istotnego zwigkszenia udziatu instytucji finansowych w kapita-
le zaktadowym. Nie pozwala to na potwierdzenie przyjetej hipotezy badawcze;j. Istotng
zmiang jest natomiast zmniejszenie udzialu inwestorow notyfikowanych i tym samym
zmniejszenie koncentracji wlasnosci, a takze zmniejszenie udziatu osob fizycznych
oraz spolek. W grupie badanych podmiotow zaobserwowano wzrost liczby akcjona-
riuszy notyfikowanych zaledwie z 93 do 100. W badaniach jednakze nie analizowano,
ilu sposrod 100 akcjonariuszy notyfikowanych to akcjonariusze nowi.

Otrzymane wyniki maja pewne ograniczenia. Przede wszystkim przyjety
okres analizy jest stosunkowo krotki (tj. od daty publikacji prospektu do roku
po dokonaniu migracji na rynek gtéwny), aczkolwiek jest to konsekwencjg krot-
kiego okresu funkcjonowania rynku NewConnect i matej liczby spotek migru-
jacych na GPW (do dnia 9 lipca 2015 byto to 39 spotek, podczas gdy na New-
Connect notowanych byto 438 spotek). Niewielka liczba spotek uwzglednionych
w badaniu nakazuje w tym przypadku zachowanie pewnej ostroznosci w formu-
fowaniu jednoznacznych wnioskow.

W badaniach uwzgl¢dniono jedynie akcjonariuszy bezposrednich, pomijajac
powigzania piramidalne. W okresie objetym analizag mogtly by¢ tworzone spoiki,
do ktorych dotychczasowi akcjonariusze (osoby fizyczne) wnosili swoje akcje.
Aspekt ten nie byt brany pod uwage.

Badania nad strukturg akcjonariatu sg do$¢ rozlegte, jednak nie dotyczyty one
do tej pory tak waskiej grupy spotek, jaka stanowig spotki migrujace z NewCon-
nect na rynek gtdéwny GPW. Interesujacym obszarem badawczym wydaje sie by¢
kwestia zaleznos$ci miedzy strukturg wlasnosci a strukturg kontroli oraz uwzgled-
nienie tzw. inwestorow ostatecznych.
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CHANGES IN THE OWNERSHIP STRUCTURE OF POLISH FIRMS
CHANGING THE STOCK MARKET

Abstract. The aim of this paper is to examine the changes of ownership structure of a sample of
28 firms that moved from alternative stock market (NewConnect) to the main stock market (Warsaw
Stock Exchange). The research hypothesis states that changing the market results in an increase the
ownership of financial institutions. A chosen variables depicting ownership structure were calculated
before and after moving from one market to another. The results of nonparametric Wilcoxon test do not
confirm the hypothesis, i.e. one cannot state that the ownership of financial institution increases. While
it is possible to state that the free float increases and the ownership concentration decreases.

Keywords: ownership structure, change of stock listings, NewConnect, Warsaw Stock Exchange.



