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kliknij po wiecej

Gietda od srodka

Rynek kapitatlowy

W gospodarkach wolnorynkowych funkcjonuje co$, co fachowo
nazywamy rynkiem finansowym. Pojgcie to jest do$¢ szerokie
i abstrakcyjne. Obejmuje wiele roznych aspektow, innych rynkow.
Termin ten, jak wiele innych w ekonomii, jest raczej umowny.
Przyjmijmy, ze jest to miejsce, gdzie przedsigbiorstwa szukaja
srodkow na finansowanie swojej dziatalnosci. Jezeli potrzebuja
pienigdzy ,.krotkoterminowych” (do jednego roku), zwracaja sig ku
rynkowi pienigznemu. Natomiast jezeli mysla o dlugoterminowym
rozwoju, zwracaja si¢ ku rynkowi kapitalowemu, gdzie moga
emitowac akcje i obligacje.

Podstawowa forma rynku kapitatlowego jest rynek papierow
warto$ciowych. Towarem, ktorym si¢ handluje, sa papiery wartoSciowe,
tzn. dokumenty stwierdzajace istnienie  okreSlonego prawa
majatkowego. Lokowanie pieniedzy w papier wartosciowy ma na celu
osiagnigcie korzysci kapitalowych, czyli zysku. Rozni si¢ jednak od
inwestycji chociazby w lokaty bankowe, gdyz zawiera elementy ryzyka.
Polega ono na wyborze akcji spotki, ktére w przekonaniu inwestora
beda zwyzkowa¢, przynoszac mu przy sprzedazy spodziewane
przychody. Ryzykowne moze by¢ tez okreslenie horyzontu czasowego
wyjScia  z inwestycji, awigc momentu planowanej sprzedazy
zakupionego wczesniej papieru. Istnieje bowiem prawdopodobienstwo
wystapienia sytuacji, w ktdrej inwestor zmuszony do likwidacji
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inwestycji przed planowanym terminem odsprzeda akcje nie tylko
ponizej szacowanej ceny, ale takze ponizej ceny, po ktorej je zakupit.

.f X

Rynek finansowy

( Rynek pieniezny ‘ [Rynek kapitalowa

I

Regulowany rynek .
[ pozagietdowy Gietda

Rysunek 1. Podziat rynku finansowego

Najlepszym miejscem, w ktorym moga sig¢ spotka¢ zardwno
inwestorzy, ktorzy chca kupi¢ akcje, jak i spotki, ktore chea te akcje
emitowac, jest Gietda Papieréw WartoSciowych. Gietda gromadzi
kupujacych 1sprzedajacych. Mowimy, ze rynek kapitalowy
umozliwia mobilizacj¢ kapitalu — czyli jego przeplyw pomigdzy
tymi, ktorzy posiadaja go w nadmiarze, a tymi, ktdrzy go poszukuja
w celu finansowania inwestycji. Jasne, ze obie strony musza mieé¢
w tym jaki$ interes. Korzysc¢ dla spotki jest oczywista — dostaje ona
pieniadze, ktére byly jej potrzebne. Ale co z tego ma kupujacy? Tutaj
mozliwe korzysci sa dwie: jedna — prawa wynikajace z posiadania
akcji (piszg o tym szczegdtowo kilka stron dalej), takie jak: prawo do
glosu w zarzadzaniu spotka czy prawo do udzialu w jej zyskach;
druga — inwestorzy licza na korzystna dla nich zmiang ceny akcji,
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tzn. ze w przysztosci beda mogli zarobi¢ na jej sprzedazy.

Gieldowy system komputerowy na biezaco ustala ceny wszystkich
papieréw wartosciowych. Dzieje si¢ to na podstawie zlecen
sktadanych przez inwestorow. Mowimy, ze gietda umozliwia wyceng
kapitatu poprzez ustalenie ceny papieréw warto$ciowych na rynku
wtornym.

Pomysl, jak moglby odbywac si¢ handel papierami wartosciowymi,
gdyby nie wymys$lono gieldy. Mogloby dochodzi¢ do osobistych
spotkan posiadaczy papierow i transakcji migdzy nimi. Tak byto na
poczatku, potem wprowadzono gieldy, ale polegaty one tylko na tym,
7e zapewniano miejsce spotkan inic wigcej. Wspolczesna gietda
koncentruje handel w jednym miejscu (inwestorzy moga mieszkac
i pracowac na catym $wiecie, ale za pomoca systemu informatycznego
»Spotykaja si¢”). Pewne zasady obowiazujace inwestorow gwarantuja
réwniez, ze wszyscy maja jednakowy dostgp do informacji. Méwimy,
ze rynek kapitalowy zapewnia plynnos$¢ inwestycji — oznacza to, ze
uczestnicy rynku moga bez przeszkdd sprzeda¢ posiadane akcje
1 obligacje, a uzyskane pieniadze zainwestowac¢ w inny sposob.

Rynek pierwotny i wtérny
Kilka linijek wcze$niej padto pojecie rynku wtornego. Najwyzsza
pora, aby wyjasni¢ to pojecie. Rynek papierow wartosciowych
dzielimy umownie na dwie czgéci. Z rynkiem pierwotnym mamy do
czynienia w trakcie emisji akcji  (lub innych papieréw
warto$ciowych). Emisja nazywamy wiec pierwsza sprzedaz akcji
bezposrednio od wlasciciela (emitenta). Po raz pierwszy dzieje sig to
w momencie zakladania spotki akcyjnej, kiedy to zalozyciele
i pierwsi akcjonariusze deklaruja objecie pewnej liczby akcji. W celu
pozyskania dodatkowych s$rodkdw na rozwoj spotka moze
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przeprowadzi¢ kolejna emisj¢. Kazdy podmiot uprawniony do emisji
poszczegblnych rodzajéw papierdw moze emitowac je wielokrotnie.

Z rynkiem wtornym mamy do czynienia przy okazji sprzedazy
papieréw ,,z drugiej reki”, tzn. od inwestorow, ktorzy je wczesniej
juz nabyli. Rynek ten stuzy zatem kupowaniu i sprzedawaniu juz
wyemitowanych papierow wartosciowych, zapewnia plynnos¢
inwestycji i ich wyceng. Wtorny rynek charakteryzuje si¢ tym, ze nie
dokonuje si¢ tu zasilenie w kapital emitenta papieréw
warto§ciowych. Jest on najwazniejszym segmentem rynku papieroOw
wartosciowych, poniewaz wlasnie na nim ksztaltuje si¢ rzeczywista
cena papieru, odzwierciedlajaca jego wartosC. Jest tez naturalnym
i logicznym uzupetnieniem rynku pierwotnego, gdyz daje szanse
nabywcy akcji na odsprzedanie ich w najbardziej odpowiednim dla
siebie momencie.

Obrot publiczny i niepubliczny
To, ze jakas spotka wyemitowata akcje (czyli jest spotka akcyjna),
nie oznacza, ze musza by¢ one notowane na gietdzie (badz innym
podobnym rynku publicznym). Gdy emisja jest kierowana do
konkretnej grupy osob (np. zespolu pracownikow), mamy do
czynienia z obrotem niepublicznym. Natomiast obrét na rynku
publicznym obserwujemy, gdy papiery wartosciowe oferowane sa
przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu (radia, telewizji,
prasy). Moga wowczas trafi¢ do szerokiego grona potencjalnych
inwestorow, np. do wszystkich ogladajacych reklameg w telewizji.
Spotki uczestniczace w obrocie publicznym maja obowiazek
informowania swoich inwestorow, a wigc upubliczniania informacji
oswojej kondycji finansowej. Robia to w formie raportow
kwartalnych irocznych, atakze innych komunikatow nadawanych
przez zarzad.
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Miejsce Gietdy Papierow Wartosciowych
Gietda Papieréw Warto$ciowych jest elementem rynku wtdérnego.
Obrot na gieldzie jest oczywiscie publiczny. Dlaczego w ogdle o tym
pisz¢ — przeciez wydawatoby sig, ze nie ma alternatywy dla gietdy?
Otoz jest. Na gieldzie odbywa si¢ tylko czg$¢ obrotu papierami
wartosciowymi. Interesuje nas ona najbardziej, poniewaz jest
najlatwiej dostgpna dla przecigtnego inwestora.

O ile w Polsce jest jedna — Gielda Papierow Wartosciowych (GPW)
w Warszawie — to np. w Stanach Zjednoczonych jest ich
kilkadziesiat.

Podsumowanie

Po tych kilku stronach mysle, ze gltadko przeszlismy przez wiele

poje¢, ktore, jak podejrzewam, na pewno nie byly Ci obce. Dla

utrwalenia jeszcze male podsumowanie cech rynku gietdowego:

« Centralizacja zlecen — do ustalenia ceny transakcji dochodzi na
podstawie ofert kupna i sprzedazy naptywajacych z catego ryn-
ku. Transakcje papierami wartoSciowymi nie moga by¢ zawiera-
ne np. w poszczeg6lnych biurach maklerskich czy na ulicy. Od
listopada 2000 roku wszystkie transakcje sa realizowane w syste-
mie informatycznym warset. Zapewnia on pelna automatyzacje
przekazywania zlecen, zawierania transakcji oraz sprawny dostep

uczestnikow rynku do systemu obrotu papierami warto§ciowymi.

- Rownos¢ traktowania zlecen — kazdy moze uczestniczy¢
w transakcjach gietdowych bez wzgledu na to, czy jest osoba fi-
zyczng czy prawna, czy jest duzym inwestorem, czy tez obraca

tylko jedna akcja — czyli niezaleznie od wielkosci kapitatu, kto-
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rym dysponuje. R6wnos$¢ traktowania zlecen polega tez na tym,
ze bez wzgledu na to, w ktorym domu maklerskim sktadamy zle-
cenie kupna czy sprzedazy, na gieldzie jest ono traktowane tak

samo jak pozostale.

Bezpieczenstwo obrotu — uczestnicy obrotu gietdowego maja
zagwarantowane, ze transakcje zostang prawidtowo rozliczone
i zaksiggowane. Gielda oraz Komisja Nadzoru Finansowego
sprawuja kontrolg nad tym, czy uczestnicy rynku: posrednicy
(domy maklerskie) i emitenci (spotki gietdowe) przestrzegaja za-
sad zawartych w regulacjach.

Dostepnos¢ informacji — uczestnicy rynku maja dostgp zaréwno
do informacji o sytuacji notowanych spoétek, jak i o stanie rynku
(kursach transakcji oraz ofertach kupna i sprzedazy).

Plynno$¢ — posiadacze papierow wartoSciowych maja mozli-
wo$¢ dokonywania transakcji codziennie w okreslonych godzi-
nach. Odpowiednia koncentracja kupujacych i sprzedajacych
osiagnigta migdzy innymi dzigki centralizacji zlecen umozliwia

ptynny obrot papierami warto§ciowymi.

Jakie znaczenie ma dla mnie gielda, jesli nie jestem inwestorem?

Czy w ogoble powinno mnie to obchodzi¢? Poniewaz notowane sa na

niej spotki, ktore sa reprezentantami wszystkich galezi polskiej

gospodarki, ato, ile kosztuja akcje tych spotek, jest pewnym

sygnatem ich kondycji, to jednoczesnie jest wskaznikiem sytuacji,

w jakiej znajduja sig¢ poszczegdlne sektory gospodarki. Jesli ceny

rosna, to znaczy, ze ludzie dobrze oceniaja kondycje spotek i wierza

w ich przyszto$¢, jak roéwniez w przysztosé gospodarki w ogole.
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A wigce gielda jest barometrem gospodarki.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Cho¢ tradycje przedwojennej GPW siggaja poczatkow XIX wieku
(akcjami handlowat nawet Juliusz Stowacki i to z powodzeniem), to
jednak reaktywacja polskiej gieldy po 50 latach przerwy byla
faktycznie tworzeniem jej od zera. Skorzystano przy tym z dobrych
wzorcow, opierano si¢ bowiem na doswiadczeniach gieldy paryskie;j.
16.04.1991 odbyla si¢ pierwsza sesja gietldowa. Notowano wtedy
akcje pigciu spotek: Tonsilu, Exbudu, Krosna, Kabli i Préchnika.
Kursy wyliczono na pozyczonym komputerze, bo wlasnego gietda
jeszcze nie miata.

Przez kolejne lata wprowadzano nowe spotki izwigkszano czas
notowan (na poczatku byla to jedna sesja w tygodniu). Eksplozja
hossy w potowie roku 1993 spowodowata, ze pionierzy
inwestowania na warszawskiej gietdzie liczyli roczne zyski idace
w setki procent. Apogeum gieldowej goraczki byla sprzedaz akcji
Banku Slaskiego. W ofercie publicznej zapisato si¢ na nie okoto 800
tys. osob. To rekord, ktéry nigdy nie zostal pobity.

Kolejne lata to na przemian okresy spadkow i wzrostow. Gietdowe
doswiadczenie pokazuje jednak, ze kazda kolejna hossa wynosi
indeksy gieldowe na wyzsze poziomy niz poprzednia.

Poczatek XXI wieku to okres nowosci i zmian na gietdzie, do obrotu
wprowadzano nowe instrumenty (kontrakty terminowe, opcje,
produkty  strukturyzowane), azlecenia zaczal obslugiwac
dedykowany  system  komputerowy  WARSET. Rozpoczat
funkcjonowanie NewConnect — nowy rynek dla mlodych

1"
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dynamicznych spotek, oraz rynek Catalyst — na ktérym notuje si¢
obligacje przedsigbiorstw i samorzadow.

GPW dogania coraz wigcej rynkow europejskich. Prawdopodobnie
potrzeba jeszcze wiele lat, zeby mogta si¢ sta¢ istotnym parkietem
dla s$wiatowych inwestorow, ale w poréwnaniu do najblizszych
europejskich konkurentow wypada niezle. Pod wzgledem wielkosci
obrotow, liczby notowanych spotek oraz debiutow warszawska
gietda wyglada lepiej niz jej odpowiedniki na Wegrzech, Stowacji,
w Czechach czy Grecji. Jest porownywana z austriacka Wiener
Borse.

Gietda i instytucje z nig zwigzane
W czasie gdy powstawaty gieldy, przychodzili na nie ludzie, ktérzy
chcieli sprzeda¢ posiadane papiery wartoSciowe lub je kupic.
Poniewaz trudno byloby wszystkim zawiera¢ transakcje
bezposrednio, zlecali to maklerom, czyli posrednikom. Maklerzy
zbierali od wielu klientdw zlecenia kupna i sprzedazy papieréw po
okreslonych cenach izawierali migdzy soba transakcje w imieniu
klientow. Papiery warto§ciowe byly wtedy wykonane z papieru, tak
jak obecnie banknoty. Tak byto w Polsce do wybuchu II wojny
swiatowej.
Dzi§ sam mechanizm dziatania gieldy jest podobny. Jednak obrot
papierami warto$ciowymi na GPW odbywa si¢ w sposob niematerialny,
tzn. ze tak naprawdg nie istnicje drukowana postaé papierow
wartosciowych. Wszystkie papiery wartoSciowe przechowywane sa
w formie  zapisow elektronicznych ~ w systemie = komputerowym
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych (KDPW). Zapisy te
znajduja  rowniez szczegblowe potwierdzenie na  rachunkach
inwestycyjnych klientow w biurach maklerskich. Zawarcie na gieldzie
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jakiejkolwiek transakeji pociaga za soba zmiany w zapisach na kontach
prowadzonych przez KDPW oraz zmiany na rachunkach klientow
uczestniczacych w transakcji w domach maklerskich.

Nad przebiegiem handlu na gieldzie sprawuje kontrole Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF). To jej wurzednicy nadzoruja
przestrzeganie regul uczciwego obrotu oraz pilnuja powszechnego
dostepu do rzetelnych informacji na rynku papieréw wartosciowych.
Kazde naruszenie prawa jest zglaszane prokuraturze. Komisja wigc
dba o nasze interesy i o bezpieczenstwo naszych inwestycji.

Rysunek 2. Wymiana informacji pomigdzy instytucjami rynku
kapitatowego

Kilka akapitow wcze$niej wspomnialem o maklerach — posrednikach,
ktorzy w naszym imieniu zawieraja transakcje na gieldzie. Nie ma
mozliwosci  bezposredniego uczestnictwa inwestora indywidualnego
w gieldzie. Kazdy inwestor uczestniczacy w publicznym obrocie na rynku
regulowanym powinien otworzy¢ rachunek papieréw wartosciowych
w domu maklerskim lub banku prowadzacym rachunki papieréw
wartosciowych. Dom maklerski zawiera z klientem umowe o $wiadczeniu
ustug brokerskich, w ktorej zobowiazuje si¢ do zawierania umow nabycia
lub zbycia papierow wartosciowych. Dom maklerski dziata na rynku
kapitalowym zawsze we wiasnym imieniu, na rachunek klienta albo na
rachunek wiasny.

Biura maklerskie oprocz posrednictwa w handlu oferuja takze inne
ustugi, m.in. zarzadzanie pakietem papierow wartosciowych na
zlecenie, doradztwo inwestycyjne, przygotowywanie analizy
rentownosci  konkretnych inwestycji itp. Wyborem biura
maklerskiego zajmiemy si¢ w jednym z kolejnych rozdzialoéw.

13


http://www.zlotemysli.pl/witkowski,download/prod/6306/gpw-i-gielda-papierow-wartosciowych-w-praktyce-marcin-krzywda.html

kliknij po wiecej

Rozliczanie transakcji

Liczba transakcji przeprowadzanych codziennie za posrednictwem
gieldy wyklucza mozliwo$¢ rozliczania transakcji na zasadzie ,.kazdy
z kazdym”. Jak juz wiemy, standardem jest obrot zdematerializowany.
Umozliwia to pelng standaryzacje warunkow 1 automatyzacji
rozliczen. Zajmuje si¢ tym towarzyszaca gieldzie izba rozliczeniowa,
w Polsce jej role pelni KDPW. W jego rejestrach znajduja
odzwierciedlenie wszystkie transakcje zawierane na rynku, a takze
zmiany cech papieréw wartosciowych i emisji. Przechowywanie
papierdbw  wartosciowych i dokonywanie rozliczen zawartych
transakcji odbywa si¢ w formie zapisow komputerowych, co wynika
z dematerializacji papierow warto§ciowych.

Idea funkcjonowania izby rozliczeniowej opiera si¢ na nastgpujacych
zatozeniach:

« kazdy uczestnik gietdy ma tu swoje konto;

- informacje o zrealizowanych zleceniach docieraja tu bezposred-
nio z gieldy;

« pod koniec kazdego okresu rozrachunkowego dokonuje sig rozli-
czenia sald na rachunkach maklerow (domoéw maklerskich);

- biura maklerskie otrzymuja informacje o dokonanych operacjach
i ich wynikach.

Zgodnie z ustawa dziatalnos¢ KDPW na rynku publicznym polega
na:

« prowadzeniu depozytu papierow wartosciowych, w tym: rejestro-
waniu papierow wartosciowych dopuszczonych do publicznego

obrotu, nadzorowaniu zgodnos$ci wielko$ci emisji z liczba papie-
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row wartosciowych znajdujacych si¢ w obrocie, nadzorowaniu
obstugi realizacji zobowiazan emitentéw wobec wtascicieli pa-
pieréw wartosciowych (np. dywidendy z akcji, odsetki z obliga-
cji), rozliczaniu transakcji zawieranych na rynku papieréw war-

tosciowych i innych instrumentéw finansowych;

- posrednictwie w obstudze ptatnego i nieplatnego prawa poboru,
subskrypcji akcji nowej emisji, wykupu papierow dtuznych;

« dokonywaniu operacji na papierach wartosciowych, ktorych
skutkiem jest zmiana tresci praw i innych cech papieréw warto-
sciowych lub emisji: podziat akcji w sytuacji obnizenia wartosci
nominalnej akcji, asymilacji emisji w przypadku kolejnych emi-
sji akcji, wymiana papieréw warto$ciowych, ich konwersja, za-
miana i wycofanie z depozytu;

« organizacji i1zarzadzaniu Funduszem Rozliczeniowym z wpflat
pochodzacych od uczestnikéw. Fundusz stuzy zapewnieniu rozli-
czenia transakcji zawieranych przez domy maklerskie i banki

prowadzace dziatalno$¢ maklerska.

Nadzér nad rynkiem kapitatowym i dziatlania
zabronione

Organem rzadowym sprawujacym kontrolg na rynkiem kapitatowym
jest KNF. Nadzor ten dotyczy instytucji rynku kapitalowego: gietdy,
rynku pozagieldowego, domow maklerskich, bankow prowadzacych
rachunki  papierow  wartoSciowych, towarzystw  funduszy
inwestycyjnych, KDPW, a takze inwestoréw gietdowych. Komisja
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powstata 19.09.2006 na mocy ustawy o nadzorze nad rynkiem

finansowym, przejeta kompetencje Komisji Papierow
Wartosciowych i Gield, Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych, a od 1.01.2008 przejeta takze kompetencje Komisji

Nadzoru Bankowego.

KNF sprawuje nadzor w nastgpujacym zakresie:

Do

nadzér bankowy;

nadzor emerytalny;

nadzor ubezpieczeniowy;

nadzor nad rynkiem kapitatowym;

nadzor nad instytucjami pieniadza elektronicznego

nadzor uzupehniajacy nad instytucjami kredytowymi, zaktadami
ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi.
zadan KNF naleza:

sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut uczciwego ob-
rotu oraz nad zapewnieniem powszechnego dostepu do rzetel-
nych informacji na rynku papierow wartosciowych;

inspirowanie, organizowanie i podejmowanie dziatan zapewnia-
jacych sprawne funkcjonowanie rynku papierow wartosciowych
oraz ochrong inwestorow;

wspotdziatanie z innymi organami administracji rzadowej, Naro-
dowym Bankiem Polskim oraz instytucjami i uczestnikami pu-
blicznego obrotu w zakresie ksztalttowania polityki gospodarczej

panstwa, zapewniajacej rozwdj rynku papierow wartosciowych;
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upowszechnianie wiedzy o zasadach funkcjonowania rynku pa-
pieréw wartosciowych;
przygotowywanie projektéw aktow prawnych zwigzanych

z funkcjonowaniem rynku papierow warto$ciowych.

Poza tym KNF:

decyduje o dopuszczeniu papieréw wartosciowych do publiczne-

go obrotu;

udziela zezwolen na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, rynku
gieldowego i pozagieldowego;

udziela zezwolen na to, by papiery warto$ciowe jednego rodzaju
danego emitenta, bedace przedmiotem obrotu na gietdzie w War-
szawie, mogly by¢ jednoczesnie przedmiotem obrotu na innej
gietdzie lub innym rynku pozagietdowym;

zatwierdza zmiany w statucie i regulaminie GPW, KDPW, a tak-
ze zatwierdza statut i regulamin spotki prowadzacej rynek poza-
gietdowy (np. BondSpot S.A.);

komisja ma prawo kara¢ instytucje dzialajace na rynku
— emitentdw papieréw wartosciowych, domy maklerskie, po-
srednikow, maklerow, a takze klientow;

prowadzi listg maklerow papierow wartosciowych oraz dorad-
cow inwestycyjnych, a takze przeprowadza egzaminy na makle-

réw papieréw wartosciowych.

Transakcje zabronione

W $wietle obowiazujacych przepisOw prawa zabronione sa 3 grupy
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transakc;ji:

+ nieuczciwe wykorzystywanie przez maklerow zlecen i zasoboéw
klienta;

- sztuczne zawyzanie lub zanizanie ceny;

« postugiwanie si¢ w obrocie poufnymi, niedostgpnymi wszystkim
inwestorom informacjami.

Przykladem pierwszego rodzaju naduzycia jest (kilkukrotnie juz

stosowane) postgpowanie polegajace na oszukiwaniu klientow
inwestujacych dtugoterminowo.

Mechanizm jest prosty. Klient kupuje obligacje, np. 3-letnie. Makler,

fatszujac zlecenie, sprzedaje je na rynku wtérnym, biorac gotowke

i obracajac nia potem na wilasny rachunek. Gdy zbliza si¢ termin

wykupu obligacji, makler odkupuje je i zndw pojawiaja si¢ one na

rachunku klienta.

Omowimy teraz typowe niedozwolone operacje nalezace do drugiej

grupy:

- Sprzedaz wewngtrzna — jezeli firma ma pakiety kontrolne w in-
nych spotkach, moze wplywa¢ na podejmowane przez nie decy-
zje, w tym zmusi¢ do wykupu wlasnych akcji. W ten sposob two-
rzy si¢ sztuczny popyt na wiasne akcje. Popyt powoduje wzrost
cen akcji inakrgca nieSwiadomych sytuacji spekulantow. Po
sprzedazy akcji po wyzszej cenie spotka corka uzyskuje oczywi-
sta korzy$¢ materialna, a spotka, ktorej akcjami handlowano inny
rodzaj korzysci — np. wyzsza ceng nowej emisji. Dziataniem
nielegalnym jest tutaj sprzecznos$¢ z pojeciem sprzedazy, ktéra

powinna si¢ wiaza¢ ze zmiang wlasciciela. W tym przypadku ku-
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puje si¢ swoja rzecz. Zjawisko to jest trudne do wykrycia w przy-

padku sieci skomplikowanych powiazan holdingowych.

Match order — umoéwiona spekulacja majaca na celu wywolanie ko-
rzystnego dla jej uczestnikow ruchu cen. Jesli dwie osoby sprzedaja
sobie po coraz wyzszej cenie ten sam pakiet akcji, wptywa to na pod-
wyzszenie ceny tej spotki. Sztucznie wytworzony popyt powoduje
WZrost cen.

Przyklad 1. W latach 1996-97 ceny akc;ji kilku matych spotek, m.in.
nieobecnego juz na gietdzie Chemiskoru (pdzniejsze 4Media) rosty
jak na drozdzach, bo grupa spekulantéw windowata ich ceny, kupu-
jac 1 sprzedajac migdzy soba akcje. Nie bylo to trudne, gdyz byty to
male spotki. Chodzito o to, aby do gry wciagna¢ naiwnych, drob-
nych inwestorow i na szczycie sprzeda¢ im akcje z wielka przebit-
ka. Szacuje sig, ze w ciagu kilkunastu miesigcy grupa spekulantow
(okreslana mianem ,,spdtdzielni”) mogla, dzigki manipulowaniu
kursami, zarobi¢ nawet 50 mln PLN. Sprawa nie doczekata si¢ wy-
jasnienia.

Przyklad 2. Afera ,,100 sekund”. Najglosniejsza sesja w historii
warszawskiej gietdy odbyla si¢ 4.02.2004. Na pewno §wietnie ja pa-
migta ponad 300 drobnych inwestorow, ktorzy poniesli wtedy straty

liczone w milionach ztotych.

Pracownik jednego z biur maklerskich, Rafat G., ztozyl dwa duze
zlecenia na kontrakty terminowe, wywolujac gwattowne zmiany
ich notowan. On sam nie mial prawa wysyta¢ zlecen na parkiet,

ale skorzystatl z uprawnien nieobecnego maklera. Tak si¢ ztozyto,
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ze niespotykane wahania kursu... przewidziala tajemnicza firma
z brytyjskich Wysp Dziewiczych. W jej imieniu zlecenie ztozyt
Arkadiusz O., pelnomocnik. I wystarczyto zaledwie 100 sekund,
by kosztem kilkuset nie§swiadomych niczego inwestorow spotka
z Wysp Dziewiczych zarobita 2,6 mln PLN — dwukrotnie wig-
cej, niz zainwestowata. Najwyzsza strat¢ poniost jednak praco-

dawca Rafata G. — biuro maklerskie panstwowego PKO BP.
Przyktad 3. Do préb manipulacji kursem doszio nawet podczas

Mistrzostw Polski Inwestorow, organizowanych przez Gazete
Gieldy ,,Parkiet” w 2007 roku. Krzysztofem i Matgorzata C. kie-
rowala che¢ wygrania gtownej nagrody — samochodu terenowe-
go o duzej wartosci.

Jeszcze w trakcie trwania rywalizacji stwierdzono, ze w niekto-
rych przypadkach moglo dojs¢ do ztamania prawa oraz regulami-
nu mistrzostw. Poniewaz konkurs rozgrywany jest na prawdzi-
wym rynku, ainwestorzy obracaja prawdziwymi pieni¢dzmi,
KNF traktuje zawierane w jego ramach transakcje identycznie
jak wszystkie inne operacje gietdowe. A uczestnicy tak samo jak

inni inwestorzy zobowiazani sg przestrzegaé prawa.

W trwajacym 3 miesiace konkursie chodzito o wypracowanie jak
najwyzszej stopy zwrotu poprzez inwestowanie w akcje spotek
z WIG20, czyli teoretycznie bardzo ptynne. Manipulacje polega-
ly na sktadaniu zlecen kupna-sprzedazy z dwoch rachunkéw ma-
klerskich, w tym jednego konkursowego. Na nim generowany

byt zysk, na tym drugim — strata. Zlecenia dotyczyly akcji o du-
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zej roznicy migdzy ofertami kupna i sprzedazy, czyli mato plyn-
nych.

Wykorzystanie informacji poufnych (insider trading) moze by¢
zrodtem korzystnych ruchow dla postugujacych si¢ nimi. Wyobraz
sobie, ze dzien przed publikacja raportu, ktory zawiera informacje,
ze zysk spolki uksztaltowal si¢ na poziomie duzo nizszym niz
prognozowany wczesniej przez spotke, Ty juz posiadasz t¢
informacj¢. Sprzedaz akcji dzien wczesniej uchronitaby Cig przed
spadkiem ceny po publikacji tego raportu.

W warunkach  gieldowych, tzn. koniecznosci podejmowania
szybkich decyzji na podstawie informacji wptywajacych na rynek,
nie musze¢ Ci¢ chyba przekonywaé o ewidentnej przewadze nad
reszta rynku osoby, ktéra ma t¢ wazna informacj¢ wczesniej.

Przyktad. W 1997 roku kto$ wiedzac o zblizajacym si¢ wezwaniu na
akcje stynnego producenta stodyczy — firmy Wedel' — skupowat
intensywnie jego akcje, co bylo o tyle tatwe, ze koniunktura byta
kiepska i sprzedajacych nie brakowato. Kurs spotki poszedt w gore
o kilkadziesiat procent — do 160 PLN. Gdy amerykanski koncern
PepsiCo oglosit wezwanie, ptacac po 200 PLN za akcjg, stalo si¢
jasne, ze ktos zbil fortung, bo miat dostgp do informacji poufne;j.

'W pewnych warunkach, jesli chce sie kupi¢ wiekszy pakiet akcji jakiej$
spotki (zgodnie z prawem nie wolno robi¢ tego poprzez zakup na gieldzie),
nalezy oglosi¢ wezwanie, w ktorym informuje si¢ inwestorow, ile akcji i po
jakiej cenie chce si¢ kupi¢. Nastepnie inwestorzy moga si¢ zapisywacé na
takie wezwanie i dopiero po takiej procedurze dochodzi do transakcji.
Dzieje sig tak zwykle gdy jaka$§ duza firma chce przejac inna.
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Jak skorzysta¢ z wiedzy
zawartej w petnej wersji ebooka?

Jak czgsto zastanawiasz sig, skad wzia¢ dodatkowe pieniadze? A
moze zamiast ,,dorabia¢”, lepiej zainwestowac na gietdzie? Wielu
ludzi od czasu do czasu o tym mysli, jednak brakuje im jednego
waznego elementu — podjecia decyzji o rozpoczeciu inwestowania.

http://gpw.zlotemysli.pl

Zmus swoje pieniadze, bv ciezko na Ciebie pracowaly.
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