37. FUNKCJONOWANIE I ROLA GIEEDY

Z tego rozdziatu dowiesz sie:

e czym jest gietda papieréw wartoSciowych,
e czym s3 spotki akcyjne i czym réznig sie od innych
przedsigbiorstw,

jak sie handluje akcjami,

jaka jest rola gietdy.

Najwazniejsze pojecia:
gielda papierow wartoSciowych,
spotki akecyjne, ograniczona
odpowiedzialnos¢, prospekt emisyjny,
rynek pierwotny, rynek wtoérny

Gietda papierow wartosSciowych

Gielda papierow wartosciowych to nic innego jak wielkie targowisko,
na ktorym zamiast fizycznymi towarami handluje sie tytutami wtasno-
$ci do przedsiebiorstw i innymi instrumentami finansowymi. W Polsce
organizacja tego obrotu zajmuje sie, jak wskazuje na to nazwa, Gietda
Papieréw WartoSciowych (GPW) w Warszawie (zob. ramke). To wtasnie
tam odbywa si¢ handel akcjami, o czym mozemy ustysze¢ w wiadomo-
Sciach ze Swiata biznesu. Ponadto na gieldzie handluje si¢ rowniez innymi
papierami wartosciowymi. Na warszawskiej GPW obraca sie tez: obliga-
cjami, certyfikatami inwestycyjnymi (emitowanymi przez fundusze in-
westycyjne zamkniete), a takze rozmaitymi instrumentami pochodnymi
(s pochodnymi”, czyli powigzanymi z innymi instrumentami bazowymi),
ktore nie sg papierami wartoSciowymi. Co ciekawe, od pewnego czasu
papiery warto$ciowe notowane na GPW nie majg formy fizycznego doku-
mentu (zostaty zdematerializowane).

Podstawg gietdy pozostaje jednakze handel akcjami spotek, kupo-
wanymi i sprzedawanymi przez uczestnikow gietdy. Akcje moga by¢
posiadane zaréwno przez osoby fizyczne (konkretni ludzie), jak i przez
osoby prawne (np. fundusze inwestycyjne lub banki). Skoro moga by¢
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Regulacje rynku finansowego i kapitatowego

Jedng z wazniejszych instytucji publicznych, ktéra ma wptyw na funk-
cjonowanie rynku papieru wartosciowych (i finansowego w ogole) jest
Komisja Nadzoru Finansowego. Komisja podlega premierowi i sktada
sie z przedstawicieli wyznaczonych przez rzad, prezydenta i Narodowy
Bank Polski. KNF sprawuje nadzér nad rynkiem finansowym w Polsce.
W szczegodlnosci nadzoruje dziatalnos¢ gietdy papieréw wartosciowych,
sektora bankowego, sektora ubezpieczeniowego, sektora funduszy
emerytalnych, a takze inne sektory rynku finansowego.

przez nie posiadane, to mogg réwniez by¢ kupowane i sprzedawane. Te
transakcje s realizowane na gietdach, a posrednicza w nich maklerzy
gietdowi.

Spotki akcyjne

Aby zrozumie¢ istote funkcjonowania gietdy, musimy najpierw wyjasnié,
czym s3 spolki akcyjne. Z jednej strony cechuje je tzw. ograniczona od-
powiedzialnos¢, a z drugiej wiasnos¢ jest dzielona proporcjonalnie miedzy
wtascicieli, nazywanych akcjonariuszami. Ograniczona odpowiedzialnos¢
polega na tym, ze wiasciciele nie odpowiadajg za dziatania sp6tki swoim
osobistym majatkiem. To wtasnie odréznia filozofie osobistego dziatania
przedsiebiorcy od dziatania sp6tki przez niego stworzonej. Kiedy otwieramy
dziatalnos¢ gospodarcza jako osoba fizyczna, wtedy za wszelkie dtugi pono-
simy odpowiedzialnos¢ osobista. W wypadku niepowodzenia projektu mo-
zemy utraci¢ posiadany majgtek. W skrajnych przypadkach moze to ozna-
czaé konieczno$¢ oddania domu, samochodu i innych naszych aktywoéw.

Spotka akeyjna natomiast jest powotywana do zycia przez akcjonariuszy
zatozycieli, ktorzy wprowadzaja do niej pewien kapitat, i p6zniej nie musza
do spo6tki juz nic wigcej wnosi¢, nawet gdyby doszto do jej upadtosci.

Rynek pierwotny i rynek wtorny

Jak wyglada droga spo6tki akcyjnej od jej zalozenia do notowan na giet-
dzie? Przedstawmy to na przyktadzie. Zal6zmy, ze dwéch zdolnych infor-
matykow stworzylo spotke zajmujaca sie tworzeniem oprogramowania.
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Gietda Papierow Wartosciowych

Stworzenie rynku kapitatowego w Polsce stanowito cze$¢ procesu trans-
formacji gospodarczej (zob. rozdziat 24). Pierwsza sesja na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych odbyta sie 16 kwietnia 1991 roku. Poczatkowo
notowanych byto 5 spétek, a sesje odbywaty sie raz w tygodniu (we
wtorki). Pierwsze spétki na GPW to przedsiebiorstwa panstwowe, kto-
re prywatyzowano przez sprzedaz ich na rynku kapitatowym. Obecnie
GPW dziata 5 dni w tygodniu, a obrét odbywa sie na kilku rynkach.

Gtéwny Rynek GPW istnieje od samego poczatku. Odbywa sie na nim
przede wszystkim handel akcjami, ale tez instrumentami pochodnymi
powigzanymi z akcjami. W jego ramach wyrézinia sie rynek podstawowy,
na ktérym obraca sie akcjami spétek spetniajacych ustawowe wymogi,
oraz rynek rownolegty. Razem w obu tych segmentach notowane sg ak-
cje prawie 500 spétek, ktérych taczna wartosé wynosi ponad bilion zto-
tych (stan na 2015 rok).

NewConnect dziata od 30 sierpnia 2007 roku. W zatozeniach miat uta-
twiac¢ zdobywanie kapitatu przez mniejsze spétki dziatajace w sektorze
nowych technologii. W poréwnaniu do Gtéwnego Rynku GPW na emi-
tentach notowanych na NewConnect cigzg o wiele mniejsze obowiazki
informacyjne, a takze mniejszy jest kapitat, jakim muszg dysponowag,
by ubiega¢ sie o wprowadzenie na rynek. Dopuszczone do obrotu na
NewConnect sg akcje ponad 400 spotek, ktorych tgczna warto$é wynosi
niecate 9 miliardow ztotych (stan na 2015 rok).

Catalyst to rynek instrumentow dtuznych (obligacji), dziata od 30 wrze-
$nia 2009 roku. Notowane s3 na nim obligacje wyemitowane przez Skarb
Panstwa, jednostki samorzadu terytorialnego, spétdzielnie i spétki pry-
watne (niekoniecznie akcyjne).

Sytuacje na gietdach obrazujg indeksy gietdowe. Pierwszym indek-
sem na GPW byt Warszawski Indeks Gietdowy (WIG), ktory dzisiaj obej-
muje prawie 400 spotek Gtéwnego Rynku. WIG jest indeksem dochodo-
wym, co oznacza, ze do wyliczenia jego wartosci wykorzystuje sie nie
tylko ceny akgji, ale tez dywidendy wyptacane przez spétki. Popularnym
indeksem jest WIG20, obejmujacy 20 najwiekszych spétek. Jest to indeks
typu cenowego, co oznacza, ze do jego wyliczenia wykorzystuje sie tylko
ceny akcji. Oprocz tego GPW publikuje indeksy mWIG40 i sWIG80, obej-
mujace odpowiednio 40 srednich i 80 matych spétek z Giéwnego Rynku,
a takze indeksy branzowe i regionalne.
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Czy wiesz, ze...?

Historia gietd petna jest spektakularnych przypadkéw zaréwno
wzrostu wartosci gietdowej spétek, jak i jej spadku. W ostatnim cza-
sie jednymi z najlepszych gietdowych inwestycji (stan na 2015 rok)
byty spotki technologiczne, ktéorych ceny wzrosty o kilkaset albo
wiecej procent. Przyktadowo na amerykanskiej gietdzie akcje spo6t-
ki Google wzrosty w ciggu dziesieciu lat z 90 do ponad 700 dolaréow.
Z drugiej strony akcje spétki Enron (zob. rozdziat 35) potrafity w cig-
gu krétkiego czasu staniec z 90 dolaréw praktycznie do zera.

Po pewnym okresie dziatalnosci dostrzegaja oni mozliwo$¢ osiggniecia
duzych zyskéw dzieki wypuszczeniu na rynek aplikacji na telefony komor-
kowe o nazwie ,,Wsciekte Ssaki”. Okazuje si¢ jednak, ze musieliby w tym
celu zatrudni¢ dodatkowych programistow, kupi¢ nowy sprzet i wynajaé
wiekszg powierzchnie. Na wszystko to brakuje im srodkéw, dlatego de-
cyduja sie skierowac¢ oferte emisji akcji do potencjalnych akcjonariuszy.
Na poczatek muszg sporzadzi¢ prospekt emisyjny, w ktéorym zaprezentu-
ja informacje dotyczace emisji: czynnikoéw ryzyka i perspektyw rozwoju.
Jesli uda im sie zainteresowaé akcjonariuszy, emisja zakonczy sie powo-
dzeniem i sp6tka ,,wejdzie na gietde”, pozyskujac kapitat potrzebny do
rozszerzenia dziatalnosci. Wszystko to odbywa si¢ na rynku pierwotnym:
akcje sprzedawane sa akcjonariuszom przez emitenta, przy czym rynek
pierwotny obejmuje nie tylko wejscie na gietde, ale rowniez pozniejsze
emisje w celu powiekszenia kapitatu spoétki. Kiedy akcje chce sprzedac
akcjonariusz, moze zrobi¢ to na rynku wtoérnym.

Jak dziata rynek wtérny? W naszym hipotetycznym przypadku mo-
globy sie okazaé, ze spotka zaczeta przynosi¢ ogromne zyski. Te zyski
mogtyby zosta¢ wyptacone inwestorom w postaci dywidendy. Mogtyby
rowniez zosta¢ przekazane na dalsze inwestycje: rozszerzenie dziatalnosci
i tworzenie kolejnych gier. Pozytywne perspektywy spotki wyrazaja sie
w wartosci jej akcji na rynku wtérnym. Jesli spétka znacznie sie rozra-
sta¢ i rozkwitaé, wtedy inwestowaniem w nig beda zainteresowani kolejni
inwestorzy. Im wicksze bedzie zainteresowanie, tym wyzsza bedzie cena
spotki. Gdyby sie okazato, ze spotka przynosi straty lub zmierza w strone
upadtosci, jej cena na gietdzie zaczetaby spadac, by¢ moze nawet do zera,
jak dzieje sie to w wypadku upadajacych spoétek. W takim scenariuszu,
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jak wspominaliSmy wczesniej, akcjonariusze traca tylko to, co do spotki
wnie$li. Nawet gdyby spotka byta winna ogromne kwoty bankom i innym
wierzycielom, akcjonariusze nie musieliby siega¢ do swojego majatku, aby
te kwoty sptaca¢. Dzieki koncepcji ograniczonej odpowiedzialnosci inwe-
storzy moga realizowa¢ innowacyjne i ryzykowne projekty inwestycyjne,
ktorych mogliby sie nie podja¢, gdyby musieli odpowiada¢ catym swoim
majatkiem za zwigzane z nimi zobowigzania.

Funkcje rynku wtornego

Niektorzy podnosza zarzut, ze rynki gietdowe sg oderwane od rzeczy-
wisto$ci, gdyz handel akcjami, ktéry sie na nich odbywa, nie ma zadnego
wplywu na sytuacje przedsiebiorstwa. W konicu biezgcym zarzadzaniem
spoOtka akcyjna zajmuje sie zarzad spotki wraz z prezesem, wybierany przez
zgromadzenie akcjonariuszy. Akcjonariusze nie prowadzg zatem bezposred-
nio dziatalnosdci — czyni to kto§ w ich imieniu. Krytyce poddawany jest
przede wszystkim sens istnienia rynku wtornego. O ile bowiem dzieki ryn-
kowi pierwotnemu sp6tka moze pozyskiwaé srodki finansowe potrzebne
do dalszej dziatalnosci, o tyle na rynku wtéornym nie dokonujg si¢ zadne
przeptywy srodkow od akcjonariuszy do spotki. Tymczasem istnienie ryn-
ku wtornego petni istotng role gospodarczg, mimo ze sp6tka nie otrzymuje
bezposrednio funduszy od tego, kto kupuje w ten sposob jej akcje.

Po pierwsze, kiedy z powodu zlego zarzadzania i strat ceny akcji danej
spotki idg w do6t, moze to sktoni¢ potencjalnych inwestoréw do nabycia
wiekszych pakietow jej akcji w celu zmiany zarzadu, dokonania restruk-
turyzacji przedsigbiorstwa i odsprzedania ich z zyskiem. Z tego samego
powodu przy stabnacej pozycji przedsiebiorstwa jego aktualni akcjonariu-
sze moga wywiera¢ presje na zarzad. Po drugie, z powodu pogarszajgcej
sie wyceny akcji sp6tka moze mie¢ klopot z pozyskaniem dodatkowego
kapitatu przez emisje nowych akcji (skierowana do obecnych lub nowych
akcjonariuszy) albo obligacji. Po trzecie, mozliwos¢ sprzedania akcji na
zorganizowanym rynku wtérnym ma ogromny wptyw na podjecie przez
akcjonariuszy decyzji o zainwestowaniu w spotke na rynku pierwotnym,
gdyz dzieki gietdzie mogg oni w dogodnej dla siebie chwili wycofac sie
z inwestycji, ponoszac przy tym relatywnie niskie koszty. Wielu akcjona-
riuszy inwestuje w spotki z mysla o wycofaniu si¢ po kilku albo kilkunastu
latach — gdyby nie gietda, musieliby sami organizowac sprzedaz akcji, a to
wigzaloby sie z ogromnymi kosztami. Poniewaz inwestorzy byliby mniej



37. Funkcjonowanie i rola gietdy 257

sktonni przekazywac¢ swoje srodki przedsiebiorstwom na rynku pierwot-
nym, to mniejsze bylyby fundusze, ktore te podmioty mogtyby pozyskaé
na rozszerzenie swojej dziatalnosci (zob. diagram 18).

Diagram 18. Rola gietdy

v

Rynek do wymiany
kapitatu

Zacheta do oszczedzania
i inwestowania

Mozliwos¢ przejmowania
Zle zarzadzanych spétek

Biezaca wycena
i ocena spoétek

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak widzimy, gielda odgrywa kluczowg role w mobilizowaniu i zarza-
dzaniu kapitatem zgromadzonym przez oszczedzajacych. Bez niej nie mo-
globy zosta¢ zrealizowanych wiele waznych projektéw przedsigbiorczych.
Z tego wzgledu wyrdznia sie trzy funkcje, jakie petni gietda. Pierwsza
z nich jest funkcja alokacyjna — jak nazwa wskazuje, wigze sie ona ze
stworzeniem przestrzeni gieldowej, w ktorej mozna alokowac¢ zaoszcze-
dzony kapitat. Gdyby gieldy nie istnialy, posiadacze kapitatu mieliby
znacznie ograniczone mozliwosci inwestowania. Drugg jest funkcja war-
tosciujaca, a wiec pozwalajgca na ocene sytuacji przedsigbiorstwa z punk-
tu widzenia jego wartosci rynkowej. Mozna to poréwnaé do interneto-
wych rynkéw samochodéw uzywanych. Gdy chcemy sprzedaé uzywane
auto, mozemy tatwo sprawdzi¢ jego warto$¢, odnajdujgc cene podobnego
samochodu na jednej z platform sprzedazowych. Dostajemy w ten spo-
s6b wycene wartosci z danych rynkowych. Podobng funkcje petni gietda
papierow warto$ciowych, ktéra informuje uczestnikow rynku o biezgcej
wartosci spotek. Trzecia funkcja to funkcja kontrolna, ktéra pozwala na
wywieranie konkurencyjnej presji na skuteczne dziatanie przedsiebiorstw.
Nieefektywne podmioty traca na wartosci, spadaja ceny ich akcji, a to
sprawia, ze akcjonariusze zaczynaja wywiera¢ wigksza presje na zarzad, by
ten dziatat skuteczniej. W ostatecznosci moze dojs¢ do tak duzego spadku
wartosci akeji, ze na przejecie spotki zdecyduje sie inwestor zewnetrzny.
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Pytania i zadania

1. Wyjasnij zasady dziatania gieldy.

2. Czym sg spoOtki akcyjne i co je odroznia od zwyktej
dziatalnosci gospodarczej?

3. Wyjasnij, jak notowania sp6tki na gietdzie wptywaja na
jej mozliwosci inwestycyjne.

4. Jakie funkcje petni gietda?



