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  Wstęp


  Otoczenie, w którym działa rynek giełdowy, zmienia się wraz z kolejnymi epokami historii. W XVII wieku w krajach Europy Zachodniej źródłem zysków dla giełdowych spółek oraz zaangażowanych w nie inwestorów mógł być transatlantycki handel cukrem i kawą z Ameryki Północnej, tragiczny los niewolników z Afryki czy też broń, ubrania i wino z Europy. W XIX wieku w USA na dwanaście notowanych spółek dziesięć stanowiły spółki kolejowe. Dzisiaj na warszawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych możemy kupić akcje firm, które produkują popularne na całym świecie gry komputerowe czy też rozwiązania oparte na sztucznej inteligencji. Podstawowe zasady rynku giełdowego pozostają jednak bez zmian.


  Giełda to prawdziwy symbol kapitalizmu — jest to miejsce, w którym spotykają się duzi inwestorzy, właściciele spółek, ogromne fundusze inwestycyjne, ale także drobni inwestorzy indywidualni. Pieniądze są tam wymieniane na udziały w przedsiębiorstwach, pożyczane na określony procent lub w inny sposób obciążane ryzykiem w nadziei na przyszłe zyski. Pozwalają na to liczne odmiany instrumentów finansowych, z których najważniejsze omówimy w tej książce.


  Kluczem do zrozumienia giełdy jest zrozumienie realnej gospodarki, która za nią stoi. Ma to znaczenie szczególnie w przypadku takich instrumentów jak akcje, które w skrajnych sytuacjach mogą budzić wiele emocji. W obliczu nadchodzącego kryzysu gospodarczego nierzadko dochodzi do nagłego załamania się giełdowego rynku, a akcje zyskują wówczas opinię bardzo ryzykownej inwestycji. Z kolei w czasie, gdy gospodarka napędzana tanimi kredytami rozwija się w szybkim tempie, rynek giełdowy notuje rekordy popularności, a akcje wydają się wówczas „pewną inwestycją”. Tymczasem „akcje” traktowane jako całość rynku nie są ani jednym, ani drugim, one po prostu odzwierciedlają to, jak w danym momencie inwestorzy postrzegają perspektywy realnej gospodarki.


  Pamiętajmy, że za ceną każdej akcji kryje się realny majątek ulokowany w jakimś przedsięwzięciu, na które składają się technologie, wiedza, reputacja, procesy oraz czas, jaki poświęcają im zatrudnieni tam ludzie. Jeżeli codziennie w drodze do pracy mijamy placówkę jakiegoś banku, fabrykę albo sklep należący do firmy notowanej na giełdzie, pomyślmy wtedy, że to także one stoją za notowanymi na giełdzie akcjami. To, czy takie akcje w długim okresie przyniosą zysk czy stratę, będzie zależało przede wszystkim od losu samej firmy i jej perspektyw.


  Książka ta jest przeznaczona dla osób, które dopiero zaczynają swoją przygodę z inwestowaniem na giełdzie. Jest to okres, w którym każdy inwestor jest szczególnie narażony na błędy oraz nadmierne ryzyko związane z brakiem wiedzy i doświadczenia. Nowością jest tu jednak nie tylko świat, jaki wyłania się z publikowanych codziennie danych, wykresów i komentarzy dotyczących giełdy i całej ekonomii, także psychika inwestora poddana zostanie zupełnie nowym doświadczeniom. W codziennym życiu nie każdy ma okazję doświadczyć sytuacji, gdy poświęcając swój czas, pracuje w pocie czoła nad czymś, co w efekcie nie tylko nie przynosi zysku, ale często kończy się dotkliwą stratą. Nagrodą za podjęte ryzyko i właściwe decyzje mogą być jednak zyski, znacznie przekraczające stopę zwrotu z lokat bankowych.


  
    

  


  Część I. Rynek giełdowy


  W tej części przybliżona zostanie budowa rynku giełdowego i najważniejsze instytucje, jakie go tworzą. Poznamy też bliżej świat domów maklerskich, a także rzecz nieuniknioną dla wszystkich tych, którzy odnoszą zyski — czyli podatki.


  Rozdział 1. Giełda i jej najbliższe otoczenie


  Giełda to jeden z kluczowych elementów współczesnego świata finansów. To właśnie dzięki niej Wall Street, położona w południowej części dzielnicy Manhattan w Nowym Jorku, jest jedną z najbardziej rozpoznawalnych ulic świata. Znajdująca się w Warszawie przy ulicy Książęcej Giełda Papierów Wartościowych jest największą giełdą w całym regionie, od dziesięcioleci jest też symbolem zmian, jakie przechodzi cała Polska gospodarka.


  Zacznijmy od uporządkowania pojęć, co przy okazji pomoże nam zrozumieć, w jaki sposób giełda wpisuje się w całość otaczającego nas świata ekonomii. Pomimo że pojęcia rynków finansowych i rynków kapitałowych w mowie potocznej często stosowane są zamiennie, warto wiedzieć, że każde z nich ma inne znaczenie:


  Rynek finansowy — to bardzo szerokie pojęcie, obejmujące wiele zróżnicowanych branż, takich jak banki, ubezpieczyciele, instytucje płatnicze, agencje ratingowe oraz pośrednicy zajmujący się dystrybucją ich produktów. Jednym z elementów rynku finansowego jest rynek kapitałowy.


  Rynek kapitałowy — łączy inwestorów oraz emitentów, umożliwiając inwestowanie oraz pozyskanie długoterminowego kapitału poprzez instrumenty finansowe. Uczestnikami rynku kapitałowego są instytucje związane z obrotem papierami wartościowymi i innymi instrumentami finansowymi, w tym Giełda Papierów Wartościowych, Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych, a także towarzystwa funduszy inwestycyjnych czy emitenci, którzy tą drogą zdobywają źródła finansowania. Pojęcie rynku kapitałowego ciągle się rozwija wraz z pojawianiem się nowych produktów czy usług. Przedmiotem handlu są m.in. akcje, obligacje, certyfikaty inwestycyjne, ale również towary notowane na giełdach — takie jak energia czy uprawnienia do emisji CO2. Elementem rynku jest także finansowanie społecznościowe.


  Giełda — pod tym pojęciem w praktyce kryje się szereg instytucji bezpośrednio związanych z zorganizowanym obrotem instrumentami finansowymi. Inwestując „na giełdzie”, tak naprawdę posiadamy rachunek w domu lub biurze maklerskim. Transakcje na nasz rachunek zawierane są przez maklerów na Giełdzie Papierów Wartościowych, a posiadane przez nas akcje przechowywane są w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych. W tej książce przez termin „giełda” będziemy rozumieć tak szeroko określony system, który stanowi kluczowy element rynku kapitałowego będącego z kolei częścią większego świata finansów. Ten schemat w prosty sposób przedstawia rysunek 1.1.


  [image: Obraz1180.PNG] 


  Rysunek 1.1. Relacja pomiędzy giełdą papierów wartościowych a rynkiem kapitałowym i rynkiem finansowym. Źródło: TradingView.com


  Instytucje rynku giełdowego


  Aby można było w sposób zorganizowany i bezpieczny kupować i sprzedawać akcje i inne papiery wartościowe, powstał cały system instytucji, na który składają się:


  
    	GPW — Giełda Papierów Wartościowych S.A. w Warszawie, organizująca obrót akcjami i innymi instrumentami finansowymi;


    	KDPW — Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A., w którym prowadzone są rachunki papierów wartościowych oraz rachunki pieniężne dla instytucji zaangażowanych w obrót na giełdzie;


    	KDPW_CCP — spółka zależna od KDPW, która prowadzi rozliczenia zawieranych na giełdzie transakcji;


    	emitenci — firmy i instytucje, które poprzez udostępniane na rynku kapitałowym papiery wartościowe pragną pozyskać nowy kapitał, na przykład w formie udziałów w przedsięwzięciu, jak w przypadku akcji czy certyfikatów inwestycyjnych, czy też pożyczonych środków — poprzez obligacje;


    	firmy inwestycyjne — w Polsce są to domy maklerskie, biura maklerskie banków albo odpowiadające im oddziały firm zagranicznych, które stanowią ogniwo pośrednie między rynkiem giełdowym a inwestorami chcącymi zawierać transakcje;


    	KNF — Komisja Nadzoru Finansowego, organ, w którym koncentruje się całość nadzoru nad rynkiem finansowym i rynkiem kapitałowym w Polsce.

  


  Giełda Papierów Wartościowych


  Giełda Papierów Wartościowych S.A. w Warszawie (GPW) to obecnie największa giełda instrumentów finansowych w Europie Środkowej. Powstała w 1991 roku. GPW kontynuuje tradycje założonej w 1817 roku Giełdy Kupieckiej, pierwszego polskiego rynku papierów wartościowych.


  GPW jest spółką akcyjną, której akcje od 2010 roku są… notowane na giełdzie. Jej kapitalizacja w czerwcu 2023 roku wynosiła w przybliżeniu 1,6 mld zł. Największym akcjonariuszem jest Skarb Państwa, który w 2023 roku posiadał nieco ponad 35% akcji. Warszawska giełda do tego czasu uniknęła przejęcia przez jedną z większych giełd zagranicznych, sama stając się aktywnym uczestnikiem rynku przejęć — w 2022 roku GPW przejęła większościowy udział w giełdzie AMX w Armenii.


  GPW jako spółka prowadząca rynek regulowany jest nadzorowana przez KNF — dla przykładu, wszelkie zmiany w zarządzie, statucie czy regulaminie GPW wymagają zgody tego organu.


  Jak zorganizowany jest rynek giełdowy? Pod szyldem warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych znajdziemy szereg niezależnych od siebie rynków, z których każdy oferuje inwestorom inne produkty. Najważniejsze z nich to:


  
    	Główny Rynek — miejsce obrotu papierami wartościowymi i instrumentami pochodnymi;


    	NewConnect — rynek obejmujący mniejsze spółki;


    	GlobalConnect — rynek, na którym notowane są akcje spółek zagranicznych;


    	Catalyst — rynek obligacji dla mniejszych inwestorów;


    	BondSpot — hurtowy rynek obligacji;


    	Giełda Towarowa — miejsce obrotu instrumentami opartymi na energii i gazie.

  


  Uwagę inwestorów indywidualnych przyciąga przede wszystkim Główny Rynek, propozycją dla bardziej doświadczonych inwestorów jest zaś NewConnect oraz stosunkowo nowy GlobalConnect. Szerokie możliwości w zakresie inwestycji w obligacje oferuje natomiast rynek Catalyst. Przyjrzyjmy się zatem bliżej ich krótkiej charakterystyce oraz liczbom, jakie za nimi stoją:


  Główny Rynek — rynek regulowany, stanowiący miejsce obrotu papierami wartościowymi i instrumentami pochodnymi. Notowane instrumenty obejmują:


  
    	akcje — papiery wartościowe stanowiące udziały w majątku przedsiębiorstw;


    	certyfikaty inwestycyjne i ETF — papiery wartościowe emitowane przez zamknięte fundusze inwestycyjne;


    	produkty strukturyzowane — stanowiące często złożenie kilku różnych instrumentów, np. obligacji oraz instrumentu pochodnego;


    	instrumenty pochodne — ich wartość jest uzależniona od innych instrumentów, aktywów lub indeksów.

  


  Przy okazji omawiania poszczególnych rynków spojrzymy też na przykładowe dane liczbowe — pozwoli nam to zrozumieć rząd wielkości związanych z dzienną aktywnością rynku giełdowego oraz zainteresowanie, jakie poszczególne instrumenty wzbudzają wśród inwestorów.


  Akcje — rynek akcji podzielony jest na dwa segmenty:


  
    	rynek podstawowy — nazywany też rynkiem oficjalnych notowań, obejmuje największe i najbardziej płynne spółki — pod koniec września roku rynek ten obejmował 313 spółek o łącznej kapitalizacji 1281 mld zł, z czego 275 stanowiły spółki polskie o łącznej wartości rynkowej 608 mld zł;


    	rynek równoległy — w tym okresie obejmował 99 spółek, o wartości 29,9 mld zł, w tym 94 spółki krajowe wyceniane na 28,3 mld zł.

  


  Jak wygląda typowy dzień na giełdzie? Spójrzmy na przykładowe statystyki transakcji zawartych na rynku głównym, przedstawione w tabeli 1.1. W dniu 25 września 2023 roku obroty na rynku akcji wyniosły 865,94 mln zł. Zawartych zostało 116 tysięcy transakcji, z czego 88,33% dotyczyło spółek krajowych.


  Tabela 1.1. Statystyki rynku głównego Giełdy Papierów Wartościowych w dniu 25 września 2023 roku. Źródło: GPW.pl


  
    
      
        	 

        	
          Kapitalizacja(mln PLN)

        

        	
          Liczba spółek rosnących

        

        	
          Liczba spółek malejących

        

        	
          Liczba spółek bez zmiany

        

        	
          Wartość obrotów (mln PLN)

        

        	
          Liczba transakcji

        
      


      
        	
          spółki krajowe

        

        	
          636 284,45

        

        	
          98

        

        	
          197

        

        	
          74

        

        	
          774,90

        

        	
          103 254

        
      


      
        	
          spółki zagraniczne

        

        	
          675 468,23

        

        	
          9

        

        	
          20

        

        	
          14

        

        	
          91,04

        

        	
          13 640

        
      


      
        	
          Razem:

        

        	
          1 311 752,68

        

        	
          107

        

        	
          217

        

        	
          88

        

        	
          865,94

        

        	
          116 894

        
      

    
  


  Certyfikaty inwestycyjne, ETF oraz produkty strukturyzowane — stopniowo zyskują popularność wśród inwestorów. Przykładowe statystyki podsumowujące obrót tych instrumentów w dniu 25 września 2023 roku przedstawia tabela 1.2. Zainteresowaniem inwestorów cieszą się w szczególności produkty strukturyzowane, których wartość obrotów w tym dniu wyniosła blisko 10 mln zł, przy 966 zawartych transakcjach. Na rynku instrumentów ETF zawarto 779 transakcji o wartości 2,52 mln zł, co wskazuje na wyraźną aktywność inwestorów indywidualnych w tym segmencie.


  Tabela 1.2. Statystyki dotyczące certyfikatów inwestycyjnych, instrumentów ETF oraz produktów strukturyzowanych na GPW w dniu 25 września 2023 roku. Źródło: GPW.pl


  
    
      
        	 

        	
          Wartość obrotów (tys. PLN)

        

        	
          Liczba transakcji

        

        	
          Wolumen

        
      


      
        	
          certyfikaty inwestycyjne

        

        	
          363,33

        

        	
          32

        

        	
          3 219

        
      


      
        	
          ETF

        

        	
          2 526,52

        

        	
          779

        

        	
          37 048

        
      


      
        	
          produkty strukturyzowane

        

        	
          9 882,02

        

        	
          966

        

        	
          999 177

        
      

    
  


  Instrumenty pochodne — ta grupa cieszy się dużym zainteresowaniem inwestorów, o czym świadczy wysoka wartość zawartych transakcji (1,8 mld zł), która znacząco przekracza obroty na rynku kasowym (1,1 mld zł).


  Sprzyja temu mechanizm dźwigni finansowej, wbudowany w instrumenty pochodne, gdzie zawarcie transakcji wymaga wniesienia depozytu, stanowiącego ułamek wartości nominalnej. Być może właśnie dlatego instrumenty z tej grupy przyciągają uwagę przede wszystkim inwestorów indywidualnych, których nie zraża wysokie ryzyko. Więcej o tym, jak działają instrumenty pochodne, powiemy w dalszej części tej książki.


  Przykładowe dzienne statystyki na rynku instrumentów pochodnych przedstawia tabela 1.3.


  Tabela 1.3. Statystyki dotyczące transakcji na rynku instrumentów pochodnych na GPW w dniu 25 września 2023 roku. Źródło: GPW.pl


  
    
      
        	 

        	
          Wolumen

        

        	
          Wartość obrotów (mln PLN)

        

        	
          Liczba transakcji

        

        	
          Liczba otwartych pozycji

        

        	
          Wartość otwartych pozycji (mln PLN)

        
      


      
        	
          kontrakty indeksowe

        

        	
          24 561

        

        	
          967,20

        

        	
          11 158

        

        	
          56 932

        

        	
          2 258,64

        
      


      
        	
          kontrakty akcyjne

        

        	
          3 969

        

        	
          35,18

        

        	
          2 972

        

        	
          20 398

        

        	
          132,31

        
      


      
        	
          kontrakty walutowe

        

        	
          14 015

        

        	
          61,38

        

        	
          1 146

        

        	
          273 905

        

        	
          1 217,31

        
      


      
        	
          opcje indeksowe

        

        	
          465

        

        	
          0,13

        

        	
          224

        

        	
          7 600

        

        	
          146,32

        
      

    
  


  Aktywność inwestorów skupiona była przede wszystkim na kontraktach indeksowych, gdzie zawartych zostało 11 158 transakcji, których przedmiotem było łącznie 24 561 kontraktów. Wartość obrotów przekroczyła wartość transakcji na rynku akcji, których statystyki omówiliśmy wcześniej. Wyraźnym zainteresowaniem inwestorów cieszą się także kontrakty walutowe (1146 transakcji o wolumenie 14 015 kontraktów) oraz akcyjne (2972 transakcje opiewające na 3969 kontraktów).


  Poszczególne notowane instrumenty dostępne na giełdowym parkiecie omówimy bliżej w kolejnych rozdziałach, w tym miejscu zaznaczmy tylko, że pod względem ryzyka i poziomu złożoności instrumenty te dzielą się na dwie grupy:


  
    	instrumenty proste — akcje, certyfikaty inwestycyjne oraz stanowiące odmianę certyfikatów ETF-y; mogą być bardziej przystępne dla początkujących inwestorów;


    	instrumenty zaawansowane — instrumenty pochodne oraz produkty strukturyzowane; wymagają już większej świadomości rynkowej.

  


  NewConnect — utworzony w 2007 roku rynek jest miejscem umożliwiającym dostęp do kapitału spółkom, które nie są w stanie spełnić wymogów związanych z debiutem na regularnym rynku.


  Niskie wymogi w praktyce powodują duże zróżnicowanie pod względem kondycji notowanych tam spółek — obok „gwiazd” można na tym rynku znaleźć także absolutne „niewypały”.


  Tak duże zróżnicowanie emitentów powoduje większe ryzyko dla inwestorów. Wybór spółek w przypadku zwłaszcza długoterminowych inwestycji wymaga wyjątkowo ostrej selekcji i sporego zrozumienia sytuacji poszczególnych podmiotów, z tego też względu rynek ten jest przeznaczony raczej dla zaawansowanych inwestorów. Świadczą też o tym same liczby: na rynku NewConnect w sierpniu 2023 roku notowanych było 359 spółek, z czego 4 zagraniczne, o łącznej kapitalizacji na poziomie 13,4 mld zł. Przy tak dużej liczbie emitentów dzienna wartość obrotów wynosiła 9,09 mln zł, wobec 910 mln zł wartości obrotów w tym samym miesiącu na rynku głównym.


  GlobalConnect — pod tą nazwą kryje się wprowadzony w listopadzie 2022 roku rynek, który pozwala na dostęp do akcji wybranych zagranicznych spółek poprzez warszawski parkiet giełdowy. Na początku czerwca 2023 roku na GlobalConnect notowanych było 13 spółek, takich jak Allianz, BMW, Jeronimo Martins czy Volkswagen. Cena notowanych spółek jest podawana w złotówkach, co stanowi ułatwienie dla krajowych inwestorów.


  Przykładowe statystyki rynku GlobalConnect w maju 2023 roku przedstawia tabela 1.4. Pomimo znanych nazw rynek cieszy się na początku swojego istnienia ograniczonym zainteresowaniem inwestorów. Przeszkodą jest tu ich niska świadomość. Każda notowana spółka posiada swoich animatorów, którzy wystawiają w sposób ciągły na rynku swoje oferty. Oznacza to, że nawet pomimo niskiej popularności tego segmentu rynku inwestor znajdzie tam drugą stronę do zawarcia transakcji.


  Tabela 1.4. Statystyki rynku GlobalConnect na GPW w maju 2023 roku. Źródło: GPW.pl


  
    
      
        	
          Nazwa

        

        	
          Wartość obrotów (tys. PLN)

        

        	
          Udział w obrotach (%)

        

        	
          Średni wolumen na sesję

        

        	
          Średnia liczba transakcji na sesję

        
      


      
        	
          BMW

        

        	
          189,95

        

        	
          38,10

        

        	
          19

        

        	
          1

        
      


      
        	
          JERONIMO

        

        	
          156,86

        

        	
          31,46

        

        	
          73

        

        	
          2

        
      


      
        	
          VOLKSWAGEN

        

        	
          77,61

        

        	
          15,57

        

        	
          7

        

        	
          1

        
      


      
        	
          MERCEDES

        

        	
          53,16

        

        	
          10,66

        

        	
          8

        

        	
          1

        
      


      
        	
          ALLIANZ

        

        	
          11,39

        

        	
          2,28

        

        	
          1

        

        	
          0

        
      


      
        	
          INDITEX

        

        	
          5,45

        

        	
          1,09

        

        	
          2

        

        	
          0

        
      


      
        	
          SIEMENS

        

        	
          4,22

        

        	
          0,85

        

        	
          0

        

        	
          0

        
      

    
  


  Przykładowe notowania z rynku GlobalConnect przedstawia rysunek 1.2. Warto też zauważyć, że podobnie jak w przypadku zakupu akcji na rynku zagranicznym posiadaczowi akcji nabytych poprzez GlobalConnect przysługują wszystkie prawa korporacyjne, w tym prawo do dywidendy.
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  Rysunek 1.2. Notowania na rynku GlobalConnect z dnia 29 listopada 2023 roku. Źródło: GPW.pl.


  Catalyst — jest to utworzony we wrześniu 2009 roku rynek, na którym notowane są papiery wartościowe uprawniające do udziału w długu, głównie obligacje.


  Instrumenty dłużne przyciągają uwagę inwestorów o bardzo zróżnicowanych potrzebach, w tym także największych instytucji finansowych, dlatego Catalyst to tak naprawdę cały system rynków. Rynki przeznaczone dla mniejszych transakcji organizuje Giełda Papierów Wartościowych S.A., rynki hurtowe — spółka BondSpot S.A. Każda z tych instytucji prowadzi:


  
    	rynek regulowany (RR) — o wyższych wymogach stawianych emitentom;


    	alternatywny system obrotu (ASO) — który posiada uproszczone wymogi, a obowiązki stawiane emitentom są niższe.

  


  W efekcie w ramach Catalyst możemy znaleźć:


  
    	rynek GPW RR — rynek regulowany przeznaczony dla szerokiego grona inwestorów indywidualnych, na którym minimalną jednostką obrotu jest 1 obligacja;


    	rynek GPW ASO — rynek detaliczny o mniejszych wymogach w stosunku do emitentów;


    	rynek BondSpot RR — regulowany rynek hurtowy, na którym minimalna transakcja wynosi 100 tys. zł lub jednostek waluty obcej;


    	rynek BondSpot ASO — rynek hurtowy dla emitentów, którzy nie spełniają wymogów rynku regulowanego.

  


  Emitenci, których papiery wartościowe są notowane na Catalyst, to:


  
    	sektor prywatny — obejmujący zarówno spółki giełdowe i instytucje finansowe, jak i inne podmioty, w tym także spółki z ograniczoną odpowiedzialnością, które nie mają dostępu do giełdowego rynku akcji;


    	sektor publiczny — jednostki samorządowe, Skarb Państwa i instytucje, którym Skarb Państwa udziela gwarancji.

  


  Podobnie jak w przypadku rynku akcji emitenci obligacji notowanych na Catalyst są objęci obowiązkami informacyjnymi, które są bardziej rygorystyczne na rynku regulowanym.


  Co mówią liczby? Aby zrozumieć, jakie liczby stoją za rynkiem Catalyst, spójrzmy na dane na temat emitentów i instrumentów obecnych na Catalyst pod koniec września 2023 roku. W tabeli 1.5 podano dane o instrumentach dłużnych nominowanych w PLN, a obecne na rynku Catalyst instrumenty nominowane w EUR przedstawia tabela 1.6.


  Tabela 1.5. Dane na temat emitentów instrumentów dłużnych nominowanych w PLN obecnych na rynku Catalyst we wrześniu 2023 roku. Źródło: GPW.pl


  
    
      
        	 

        	
          Korporacyjne wraz z listami zastawnymi

        

        	
          Spółdzielcze

        

        	
          Komunalne

        

        	
          Skarbowe

        

        	
          Razem

        
      


      
        	
          liczba emitentów

        

        	
          79

        

        	
          3

        

        	
          45

        

        	
          3

        

        	
          130

        
      


      
        	
          liczba serii

        

        	
          251

        

        	
          3

        

        	
          275

        

        	
          50

        

        	
          579

        
      


      
        	
          wartość emisji (mld PLN)

        

        	
          48,51

        

        	
          0,02

        

        	
          39,89

        

        	
          1 051,76

        

        	
          1 140,18

        
      

    
  


  W tym okresie najliczniejszą grupę stanowili emitenci obligacji korporacyjnych — 79 emitentów instrumentów dłużnych nominowanych w PLN. Notowanych było 251 serii instrumentów, których łączna wartość emisji wyniosła 48,51 mld zł.


  Tabela 1.6. Dane na temat emitentów instrumentów dłużnych nominowanych w EUR obecnych na rynku Catalyst we wrześniu 2023 roku. Źródło: GPW.pl


  
    
      
        	 

        	
          Korporacyjne wraz z listami zastawnymi

        

        	
          Skarbowe

        

        	
          Razem

        
      


      
        	
          liczba emitentów

        

        	
          9

        

        	
          1

        

        	
          10

        
      


      
        	
          liczba serii

        

        	
          21

        

        	
          12

        

        	
          33

        
      


      
        	
          wartość emisji (mld EUR)

        

        	
          3,59

        

        	
          16,25

        

        	
          19,84

        
      

    
  


  Mniejszą grupę stanowili emitenci obligacji komunalnych — 45 jednostek samorządowych. Łączna wartość wyemitowanych obligacji wyniosła 39,89 mld zł.


  Obligacje Skarbu Państwa oraz gwarantowane przez Skarb Państwa notowane były w 50 seriach, których łączna wartość emisji wyniosła 1,05 bln złotych. Na rynku dostępne są także obligacje nominowane w EUR, a łączna wartość emisji wynosi w tym przypadku 16,25 mld EUR. Dla porównania: państwowy dług publiczny na koniec II kwartału 2023 roku wyniósł 1,24 bln zł.


  Notowane na Catalyst instrumenty obejmują:


  
    	obligacje korporacyjne — papiery wartościowe, które dają prawo do części długu, wyemitowane przez przedsiębiorstwa i instytucje finansowe;


    	obligacje skarbowe — emitowane przez Skarb Państwa, Polski Fundusz Rozwoju S.A. oraz Bank Gospodarstwa Krajowego;


    	obligacje spółdzielcze — emitowane przez banki spółdzielcze;


    	obligacje komunalne — emitowane przez jednostki samorządowe w celu sfinansowania projektów użyteczności publicznej;


    	listy zastawne — papiery wartościowe wyemitowane przez banki hipoteczne, zabezpieczane aktywami w postaci wierzytelności hipotecznych lub papierów skarbowych.

  


  W dalszej części książki przyjrzymy się bliżej rynkowi obligacji i mechanizmom, jakie nim rządzą.


  Czym zajmuje się KDPW?


  Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. prowadzi działalność od 1994 roku. Wcześniej, od 1991 roku, funkcje KDPW pełniła sama giełda.


  Dziś KDPW to przede wszystkim:


  
    	centralny depozyt papierów wartościowych — miejsce, w którym prowadzone są rachunki papierów wartościowych dla ich emitentów oraz innych instytucji związanych z ich obrotem, takich jak firmy inwestycyjne;


    	rejestr instrumentów finansowych — wykorzystywany m.in. przy obrocie instrumentami pochodnymi;


    	izba rozrachunkowa — instytucja odpowiedzialna za to, aby po zakończonej sesji giełdowej kupione przez nas akcje trafiły na nasz rachunek papierów wartościowych, a pobrane z naszego rachunku środki pieniężne trafiły do sprzedawcy;


    	prowadzenie rachunków dla emitentów papierów wartościowych — umożliwia obsługę realizacji zobowiązań emitentów, takich jak wypłata dywidend z akcji czy oprocentowania obligacji na rzecz ich właścicieli.

  


  Ponadto KDPW prowadzi obowiązkowy system rekompensat, który zapewnia bezpieczeństwo środków deponowanych przez inwestorów korzystających z usług firm inwestycyjnych. Więcej o systemie rekompensat powiemy przy okazji omawiania domów maklerskich.


  Kapitał zakładowy KDPW S.A. wynosi 21 mln zł. Akcjonariuszami KDPW są w równych częściach Giełda Papierów Wartościowych, Skarb Państwa oraz Narodowy Bank Polski. Podobnie jak w przypadku GPW działalność tej instytucji prowadzona jest pod ścisłym nadzorem KNF, który m.in. zatwierdza planowane modyfikacje regulaminu KDPW czy przesunięcia wśród akcjonariuszy — mając prawo sprzeciwu w stosunku do proponowanych zmian.


  KDPW_CCP


  KDPW_CCP to spółka należąca w stu procentach do KDPW S.A., utworzona w 2011 roku. Kapitał zakładowy wynosi 190 mln zł.


  Najważniejsze funkcje pełnione przez KDPW_CCP obejmują role:


  
    	centralnego kontrahenta — w ramach której KDPW_CCP wstępuje w rolę drugiej strony transakcji na instrumentach finansowych zawieranych na rynku giełdowym i pozagiełdowym;


    	izby rozliczeniowej — która ustala zobowiązania i należności stron transakcji zawieranych na rynkach kapitałowych;


    	systemu gwarantowania rozliczeń — którego celem jest to, aby transakcje zawierane przez uczestników obrotu na giełdzie miały swoje pokrycie na należących do nich rachunkach, a służy do tego system depozytów zabezpieczających oraz limitów transakcyjnych, który jest na bieżąco monitorowany przez KDPW_CCP w trakcie sesji giełdowej.

  


  Czym jest KNF, a czym UKNF?


  Komisja Nadzoru Finansowego (KNF lub komisja) jest organem Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). UKNF to osoba prawna, z siedzibą w Warszawie, nad którą nadzór sprawuje prezes Rady Ministrów (premier). UKNF nie jest centralnym organem administracji rządowej, posiada też własne źródła przychodów. Coroczne sprawozdanie z działalności UKNF oraz KNF jest składane na ręce premiera w terminie do 31 lipca kolejnego roku.


  Do zadań KNF należy sprawowanie nadzoru nad rynkiem finansowym, zapewnienie jego prawidłowego funkcjonowania, a także dbałość o jego rozwój i konkurencyjność. Komisja prowadzi także działania edukacyjne — co ma szczególne znaczenie zwłaszcza w przypadku nowych produktów i usług, jakie od czasu do czasu pojawiają się na rynku kapitałowym.


  Jak zorganizowana jest KNF? Pracami komisji kieruje przewodniczący, w jej skład wchodzi także trzech zastępców oraz dziewięciu członków — w tym trzech z głosem doradczym. Przewodniczącego oraz jego zastępców powołuje premier, a swoich członków komisji mianują odpowiednio:


  
    	minister finansów,


    	minister gospodarki,


    	minister zabezpieczenia społecznego,


    	prezes Narodowego Banku Polskiego,


    	prezydent,


    	premier.

  


  Członkowie z głosem doradczym są nominowani przez:


  
    	Bankowy Fundusz Gwarancyjny,


    	Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów,


    	ministra koordynatora służb specjalnych lub premiera.

  


  Rynek usług finansowych w Polsce jest rynkiem dojrzałym i obejmuje szeroki zakres usług. Dlatego nad tym, aby Komisja Nadzoru Finansowego mogła skutecznie nadzorować rynek finansowy w Polsce, pracuje cały sztab ludzi. W 2023 roku zatrudnienie w UKNF przekroczyło 1300 osób.


  Czy zajmuje się KNF? Z punktu widzenia inwestora indywidualnego najważniejszymi aspektami działalności KNF są:


  
    	licencjonowanie — działalność prowadzona na rynku kapitałowym w Polsce jest objęta wymogiem posiadania odpowiedniej licencji. KNF udziela licencje, rejestruje też zagraniczne firmy uprawnione do świadczenia takich usług w Polsce w oparciu o licencje wydane za granicą i prawo UE. KNF licencjonuje także maklerów papierów wartościowych i doradców inwestycyjnych.


    	kontrola — posiadanie licencji czy zatwierdzenie prospektu emisyjnego to nie wszystko — to, czy usługi i produkty rynku kapitałowego spełniają obowiązujące normy prawne, jest przedmiotem nadzoru, który jest sprawowany przez cały czas działania licencjonowanej firmy.


    	zapobieganie nadużyciom — w tym celu KNF prowadzi listę ostrzeżeń publicznych, na której umieszczane są firmy i osoby świadczące usługi bez posiadania odpowiedniej licencji.

  


  Kogo nadzoruje KNF? Nadzorem KNF objęte są wszystkie licencjonowane firmy prowadzące działalność na rynku kapitałowym na terenie Polski. Od każdej firmy świadczącej takie usługi w Polsce powinniśmy oczekiwać informacji o podleganiu nadzorowi KNF. Taką informację uzyskamy też na stronie KNF, gdzie możemy zweryfikować każdą zarejestrowaną firmę. Są to m.in.:


  
    	firmy inwestycyjne — czyli domy maklerskie, banki prowadzące działalność maklerską oraz powierniczą, oddziały firm zagranicznych oraz ich agenci, a więc wszystkie te podmioty, które w ramach swojej działalności oferują usługi maklerskie dla inwestorów;


    	GPW, KDPW i KDPW_CCP — jednym z bardziej widocznych elementów nadzoru jest monitoring zawieranych na giełdzie transakcji, zapobieganie manipulacjom cenowym oraz innym nieprawidłowościom związanym z funkcjonowaniem obrotu giełdowego;


    	emitenci papierów wartościowych — KNF m.in. zatwierdza memoranda informacyjne i prospekty emisyjne, rejestruje i nadzoruje prowadzone na ich podstawie oferty publiczne, sprawuje też nadzór nad przestrzeganiem przez emitentów obowiązków informacyjnych, nad transakcjami zawieranymi przez największych akcjonariuszy oraz nad osobami posiadającymi dostęp do informacji poufnych;


    	fundusze inwestycyjne i związane z nimi instytucje takie jak TFI (towarzystwa funduszy inwestycyjnych) oraz depozytariusze, czyli podmioty uprawnione do przechowania ich aktywów — fundusze inwestycyjne jako instytucje zbiorowego inwestowania gromadzą środki pieniężne, lokując je następnie w aktywa na rynkach kapitałowych.

  


  Giełda i prawo, czyli na jakich gramy zasadach?


  Firmy i instytucje tworzące rynek giełdowy prowadzą nierzadko bardzo złożoną działalność, obsługując duże ilości różnorodnych transakcji, instrumentów finansowych, klientów i zaangażowanych środków. Pomimo tego tworzą one jeden spójny system, który ma na celu zapewnienie płynności oraz bezpieczeństwa obrotu giełdowego i jego uczestników. Dzieje się tak dlatego, że rynek kapitałowy opiera się na przepisach prawa polskiego oraz regulacjach Unii Europejskiej. Prawo polskie przyjmuje tu formę:


  
    	ustaw — wytyczają ogólne ramy działania na rynku kapitałowym, a do najważniejszych z nich w tym zakresie należą: ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, ustawa o ofercie publicznej i ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitałowym;


    	rozporządzeń — mają charakter bardziej szczegółowy, ustala się w nich zasady, na podstawie których firmy inwestycyjne i inne instytucje formułują swoje regulacje wewnętrzne.

  


  Podstawowe regulacje Unii Europejskiej dotyczące rynku kapitałowego mogą mieć charakter:


  
    	dyrektyw — zawierają wytyczne, do których dostosowuje się przepisy lokalne, a przykładem jest tu wprowadzona w 2018 roku MiFID II;


    	rozporządzeń — stosowanych wprost, takich jak wywołujące szereg kontrowersji rozporządzenie MAR o zapobieganiu nadużyciom na rynku kapitałowym, które obowiązuje od 2016 roku.

  


  W oparciu o te wszystkie przepisy profesjonalni uczestnicy rynku kapitałowego formułują swoje regulacje wewnętrzne, obejmujące wszystkie istotne czynności związane ze świadczeniem usług inwestycyjnych. Ich sposób wypełnienia oraz zgodność z zewnętrznymi przepisami kontroluje KNF.


  Jeżeli w tym momencie mamy poczucie, że taki system prawny jest skomplikowany, to nie jesteśmy w tej opinii odosobnieni. Trend w kierunku zacieśniania regulacji na rynku kapitałowym jest wyraźny i ma zarówno swoich zwolenników, jak i przeciwników.


  Co to dla nas oznacza na co dzień? Jako inwestor indywidualny jesteśmy klientem jednej lub kilku instytucji finansowych. Warto wiedzieć, że każdy aspekt działania takiej firmy — w tym sposobu, w jaki jesteśmy obsługiwani, jak realizowane są nasze zlecenia i jak rozpatrywane są nasze reklamacje — jest regulowany na podstawie szeregu nierzadko dość skomplikowanych przepisów. Jest to dla nas korzystne, gdyż oznacza, że firma maklerska, w której mamy rachunek, jest zobowiązana obsługiwać nas według wyznaczonych przez przepisy standardów.


  Rozdział 2. Domy i biura maklerskie


  Rynek usług maklerskich w Polsce jest rynkiem bardzo dojrzałym, zwłaszcza w zakresie rynku giełdowego. Zawsze jednak istnieje ryzyko, że interesując się ofertą obecnych na rynku podmiotów, natrafimy na sytuacje, które powinny budzić nasze wątpliwości. Ma to szczególne znaczenie zwłaszcza w przypadku nowych czy bardziej kontrowersyjnych produktów inwestycyjnych, zawsze jednak warto zachować czujność i znać reguły, jakim podlegają grające fair instytucje. Przyjrzyjmy się bliżej tym zasadom — być może pozwoli nam to spojrzeć na naszą współpracę z domem czy biurem maklerskim od nowej strony. Zacznijmy od podstaw.


  Dom maklerski — wyspecjalizowana instytucja finansowa, która oferuje szereg usług związanych z inwestowaniem w papiery wartościowe i inne instrumenty finansowe na giełdzie. Najważniejszymi z tych usług z punktu widzenia inwestora indywidualnego są przede wszystkim:


  
    	przyjmowanie, przekazywanie i realizacja zleceń;


    	nabywanie instrumentów na własny rachunek;


    	zarządzanie portfelem instrumentów finansowych i doradztwo inwestycyjne;


    	oferowanie instrumentów finansowych.

  


  Istotne są także dodatkowe czynności, takie jak:


  
    	rejestrowanie papierów wartościowych;


    	udzielanie pożyczek pieniężnych z przeznaczeniem na transakcję na instrumentach finansowych;


    	sporządzanie analiz oraz rekomendacji o charakterze ogólnym.

  


  Czym się różni biuro maklerskie od domu maklerskiego? Nazwa „dom maklerski” jest chroniona prawnie i może się nią posługiwać wyłącznie spółka, dla której jest to jedyny przedmiot działalności. Z tego tytułu bank świadczący usługi maklerskie będzie czynić to pod szyldem „biura maklerskiego”, które jest wydzieloną wewnętrznie częścią struktury banku. Zarówno „dom”, jak i „biuro” mogą świadczyć ten sam zakres usług, stąd różnica dotyczy jedynie nazewnictwa.


  W przepisach wspólnym terminem dla wszystkich instytucji maklerskich jest pojęcie „firma inwestycyjna świadcząca usługi maklerskie”. W tej książce dla uproszczenia będziemy się posługiwać pojęciem „dom maklerski”, mając jednak na uwadze wszystkie instytucje finansowe, które prowadzą w Polsce rachunki maklerskie dla klientów detalicznych. Podobne uproszczenie stosujemy także w odniesieniu do terminu „giełda”, który formalnie podlega bardziej złożonym definicjom.


  Który dom maklerski wybrać?


  Najprostsza odpowiedź na to pytanie jest taka: należy wybrać taką instytucję, którą znamy najlepiej i którą darzymy największym zaufaniem. Praktycznie każdy bank prowadzący rachunki dla klientów detalicznych oferuje także dostęp do rynku giełdowego poprzez swoje biuro maklerskie lub powiązany z nim dom maklerski. Dla początkujących inwestorów może być to wygodne rozwiązanie, pozwalające na wdrożenie się w świat giełdowych inwestycji w oparciu o standardy, które znamy na co dzień z naszej współpracy z bankiem. Na rynku są obecne również niezależne domy maklerskie, oferujące szeroki dostęp do wielu rynków i produktów finansowych, które docenić mogą także bardziej doświadczeni inwestorzy.


  Zanim podpiszemy umowę o świadczenie usług maklerskich, powinniśmy uzyskać od naszego przyszłego domu maklerskiego podstawowe informacje, które wyjaśnią nam, z kim mamy do czynienia. Do takich informacji należą przede wszystkim:


  
    	dane identyfikujące dom maklerski i jego grupę kapitałową;


    	informacje o tym, jaki organ nadzoru kontroluje działalność — w przypadku instytucji działających na terenie Polski będzie to KNF;


    	informacje o systemie rekompensat, jakim objęte są powierzone przez nas środki;


    	regulamin świadczenia usług oraz informacje na temat postępowania domu maklerskiego w sytuacji konfliktu interesów.

  


  Ważne są także informacje na temat interesujących nas produktów oraz usług, takie jak:


  
    	opis podstawowych cech;


    	określenie wszelkich zobowiązań, jakie niesie z sobą produkt czy usługa;


    	informacje o ryzyku, opłatach i prowizjach;


    	tryb dokonywania płatności;


    	możliwość odstąpienia od umowy lub transakcji.

  


  Warto wiedzieć, że regulacje rynku kapitałowego działają na naszą korzyść, gdyż mają na celu m.in. ochronę mniej doświadczonych inwestorów przed agresywną polityką sprzedażową, jaką mogą potencjalnie prowadzić domy maklerskie. Chodzi m.in. o to, aby nikt nie proponował nam produktu, obiecując złote góry, w sytuacji gdy nie jesteśmy w stanie sami ocenić związanego z nim ryzyka. Zgodnie z takimi regulacjami domy maklerskie przed podpisaniem umowy przeprowadzają ocenę naszego profilu jako inwestora oraz planowanej przez nas działalności. Formą takiej oceny jest:


  
    	test odpowiedniości — oceniający naszą wiedzę i doświadczenie;


    	test adekwatności — biorący pod uwagę naszą sytuację finansową, akceptowane przez nas ryzyko i cele inwestycyjne;


    	zapobieganie procederowi prania pieniędzy — stanowi obowiązek instytucji finansowych.

  


  Test odpowiedniości — podpisując umowę o świadczenie usług maklerskich, napotkamy kwestionariusze, które będą dotyczyć naszej wiedzy i doświadczenia w zakresie instrumentów finansowych. Na tej podstawie otrzymamy informację, czy oferowane instrumenty lub usługi są dla nas odpowiednie, czy nie.


  Zgodnie z przepisami dom maklerski, określając swoją strategię promocji, powinien upewnić się, że adresuje ją do właściwiej grupy docelowej. Robi to m.in. na podstawie informacji zebranych poprzez test odpowiedniości.


  Grupa docelowa — grupa nabywców instrumentu finansowego, którego cechy lub cel są zgodne z jej potrzebami. Grupa docelowa uwzględnia:


  
    	rodzaj klientów,


    	wiedzę i doświadczenie,


    	sytuację finansową klienta,


    	tolerancję ryzyka,


    	cele i potrzeby inwestycyjne klienta.

  


  Także z naszego punktu widzenia taka ocena może stanowić dosyć obiektywną miarę naszych możliwości na rynku giełdowym i odpowiednio wcześnie ostrzec nas przed nieświadomym podjęciem nadmiernego dla nas ryzyka.


  W tym kontekście warto też wiedzieć, że przepisy polskiego rynku kapitałowego określają grupę instrumentów, które odznaczają się stosunkowo niskim progiem wymagań stawianych inwestorom. Takie instrumenty określone są formalnie jako „proste instrumenty finansowe”. Należą do nich:


  
    	akcje,


    	obligacje,


    	bony skarbowe i inne instrumenty rynku pieniężnego,


    	jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,


    	certyfikaty inwestycyjne.

  


  Test adekwatności — jeżeli interesują nas usługi związane z doradztwem i zarządzeniem, formularz będzie także zawierać pytania związane z naszą sytuacją finansową, preferencjami w zakresie ryzyka i celami inwestycyjnymi.


  Zapobieganie procederowi prania pieniędzy (AML) — dane dotyczące naszej sytuacji materialnej oraz zamiarów inwestycyjnych zostaną także użyte w ramach systemu ochrony AML. Każda instytucja finansowa podlega regulacjom w tym zakresie. W zdecydowanej większości przypadków wymogi te nie powinny powodować komplikacji w naszej współpracy z domem maklerskim. W przypadku klientów firmowych wymogi związane z dokumentacją mogą być dosyć złożone.


  Kategorie klientów


  Podpisując z domem maklerskim umowę o prowadzenie rachunku papierów wartościowych, dostaniemy informację o tym, że zostaliśmy zaklasyfikowani jako klient detaliczny. Co to oznacza i skąd się bierze?


  Domy maklerskie rozróżniają trzy rodzaje klientów:


  
    	klient detaliczny — podstawowa kategoria,


    	klient profesjonalny — uzyskanie tego statusu wymaga spełnienia określonych warunków,


    	uprawniony kontrahent — kategoria przeznaczona dla instytucji finansowych.

  


  Klient detaliczny — podstawowa kategoria klientów, korzystająca z najwyższego poziomu ochrony. W praktyce oznacza to, że w stosunku do klientów należących do tej grupy dom maklerski nie może jednostronnie kształtować relacji czy warunków transakcji, jest bowiem ograniczony wszystkimi regulacjami określonymi w pełnej dokumentacji klienta, na przykład stosowaniem wszystkich zasad polityki najlepszej realizacji zleceń.


  Klient profesjonalny — zazwyczaj instytucja finansowa lub klient korporacyjny czy organ publiczny. Formalnie, po spełnieniu dość surowych wymogów dotyczących wielkości portfela inwestycyjnego i doświadczenia, osoba fizyczna może być zakwalifikowana do tej grupy, trudno jednak w praktyce wskazać istotne korzyści płynące z tego tytułu dla indywidualnego inwestora.


  Uprawniony kontrahent — może to być na przykład inny dom maklerski lub inna instytucja finansowa, z którą dom maklerski współpracuje na zasadach partnerskich, tworząc wspólnie ofertę przeznaczoną dla pozostałych klientów.


  W jaki sposób powinna przebiegać współpraca z domem maklerskim?


  Zaczynając przygodę z rynkami finansowymi, niektórzy inwestorzy mają tendencję do obdarzania zaufaniem osób, które mogą wykazać się większym niż oni sami doświadczeniem. To naturalny odruch w kontaktach z pracownikami domów maklerskich, warto jednak pamiętać, że są to tylko ludzie, rynki finansowe są w znacznej mierze nieprzewidywalne, a domy maklerskie to instytucje, których często podstawowe źródło przychodów stanowią prowizje od naszych transakcji.


  Warto zatem być dobrze poinformowanym i wiedzieć, jakie reguły obowiązują same domy maklerskie i ich personel. Będzie to nie tylko przydatne w kontaktach z tymi instytucjami i ich pracownikami, ale także pomoże ustrzec się sytuacji, w których usługi inwestycyjne byłyby oferowane przez osoby i podmioty działające bez wymaganej licencji.


  Dom maklerski nie może wykorzystywać środków klientów na własny rachunek, z wyjątkiem sytuacji gdy środki te stanowią depozyt do zabezpieczenia transakcji klienta w innych instytucjach. Środki na rachunkach mogą być oprocentowane, jest to jednak uzależnione od indywidualnych ustaleń pomiędzy klientem a domem maklerskim zawartych w umowie.


  Umowa z klientem — zawierana jest w formie pisemnej, co obejmuje także formę elektroniczną z podpisem kwalifikowanym bądź podpisem zaufanym lub inną formę elektroniczną, jeżeli strony się tak umówiły.


  Komunikacja z klientem — dom maklerski jest nie tylko zobowiązany do rejestrowania wszelkiej komunikacji z klientem, ale także nie może jej prowadzić bez uprzedniego poinformowania klienta o dokonywanym zapisie. W przypadku spotkań osobistych zapis może mieć formę wewnętrznej notatki sporządzonej przez pracownika domu maklerskiego. Ma to na celu ochronę interesów klienta w sytuacjach spornych.


  Agent firmy inwestycyjnej — według polskiego prawa usługi maklerskie może nam oferować dom maklerski bezpośrednio albo działając przez swojego agenta. Agent jest odrębnym przedsiębiorcą i może działać na rzecz wyłącznie jednego domu maklerskiego. Powinien być zapisany w rejestrze agentów firm inwestycyjnych prowadzonym przez Komisję Nadzoru Finansowego.


  Agent jest uprawniony do tego, aby pozyskiwać klientów i podpisywać z nimi umowy, a także przyjmować zapisy na publiczne wezwania. Nie może on jednak przyjmować wpłat ani wypłat od klientów w związku z prowadzoną działalnością. Informacja o tym, w jaki sposób agent wynagradzany jest za świadczone usługi, powinna się znajdować w dokumentacji klienta, którą otrzymamy przed podpisaniem umowy.


  Kodeks etyczny domów maklerskich


  Warto wiedzieć, że domy maklerskie mają swoje standardy etyki zawodowej, zdefiniowane przez Izbę Domów Maklerskich. Przynależność do izby jest dobrowolna, świadczyć może zatem pozytywnie o postawie domów maklerskich będących jej członkami. Informację o tym, czy wybrany przez nas dom maklerski jest członkiem izby, znajdziemy w jego centrali, punktach obsługi klienta (POK-ach) oraz na stronie internetowej.


  Kodeks etyczny domów maklerskich określa m.in.:


  
    	standardy dotyczące zachowania tajemnicy zawodowej, ograniczania dostępu do informacji o klientach i stanach ich rachunków oraz zasady składania zleceń przez osoby będące pracownikami i członkami władz domów maklerskich;


    	postępowanie domu maklerskiego w zakresie konfliktu interesów — w praktyce konflikt interesów to wszystkie sytuacje, w których dom maklerski ma materialne powody, aby działać w sposób, który nie jest zgodny z najlepszym interesem klienta, na przykład sytuacja, gdy dom maklerski rekomenduje kupno instrumentów, które sam już posiada; regulacje mają zapewnić, aby klient był informowany odpowiednio wcześniej o wszelkich takich sytuacjach i od jego wyraźnej zgody zależało świadczenie obarczonych konfliktem interesów usług.

  


  Ryzyko — przed podpisaniem umowy o świadczenie usług maklerskich klient powinien otrzymać informację o istniejących i potencjalnych czynnikach ryzyka, na jakie może być narażony. Kodeks etyki domów maklerskich jako sytuacje podwyższonego ryzyka wskazuje:


  
    	transakcje poza rynkiem regulowanym;


    	krótką sprzedaż;


    	transakcje, w których występuje ryzyko walutowe;


    	transakcje z wykorzystaniem depozytu zabezpieczającego.

  


  W przypadku instrumentów pochodnych dom maklerski ma obowiązek poinformować o możliwości poniesienia straty wyższej niż wkład inwestycyjny wniesiony przez klienta.


  Rekomendacje — dom maklerski nie powinien przygotowywać rekomendacji na podstawie własnych inwestycji, informacji o rachunkach klientów czy też posiadanych informacji poufnych.


  Zwróćmy uwagę, że nawet niewinnie brzmiąca wskazówka pracownika domu maklerskiego, mówiąca o tym, iż „akcje spółki A wydają się dobrym pomysłem, w ostatnich dniach cieszą się popularnością wielu klientów”, stanowi naruszenie przynajmniej kilku zasad.


  Reklamacje — dom maklerski jest zobowiązany udzielić nam odpowiedzi na wszelkie reklamacje złożone w formie pisemnej, bez względu na ich zasadność.


  Depozyt — jeżeli na rachunku jest blokada, powinniśmy otrzymać pożytki z posiadanych na nim papierów. Może mieć to znaczenie w bardziej złożonych sytuacjach, gdy wykorzystujemy będące na rachunku papierów wartościowych instrumenty jako formę zabezpieczenia dla innych inwestycji czy pożyczek.


  Marketing — informacje reklamowe domów maklerskich mogą wzbudzać wiele emocji, wszak korzystanie z tego rodzaju usług wiąże się z realnym ryzykiem utraty części lub całości zainwestowanych środków. Przedstawione nam informacje powinny być identyczne z tymi, które później znajdziemy w dokumentacji umownej danej instytucji. Pamiętajmy też, że instytucje finansowe nie mają prawa wykorzystywać w sposób instrumentalny nazwy organu kontrolnego. Wszelkie naruszenia w tym zakresie mogą wskazywać na to, że daną firmę powinniśmy raczej omijać.


  Czy ktoś może nam doradzić?


  To, czy i w jaki sposób pracownik domu maklerskiego może nam udzielić informacji na temat rynku lub atrakcyjnych akcji czy też pomóc w podjęciu decyzji, zależy od tego, jakie są uprawnienia domu maklerskiego i danego pracownika, z którym rozmawiamy. Istnieją cztery rodzaje sytuacji, w jakich możemy się znaleźć:


  
    	Porada o charakterze ogólnym — ma charakter edukacyjny, wskazuje się w niej materiały, które pomogą nam poznać lepiej rynek i oferowane na nim instrumenty. Takiej porady może udzielić każdy pracownik obsługujący klientów domu maklerskiego.


    	Analizy o charakterze ogólnym — to materiały, jakie codziennie znajdziemy na łamach wielu portali poświęconych tematyce giełdowej. Z zasady analizy takie zawierają opisy dotychczasowego rozwoju wydarzeń oraz zarysowują możliwe scenariusze na przyszłość, często mieszczące się w formule „spodziewamy się wzrostów, choć trudno też wykluczyć spadki”. Upoważnieni pracownicy domu maklerskiego, który świadczy takie usługi, mogą podzielić się własnymi opiniami na temat rynku giełdowego — z zaznaczeniem, że jest to ich prywatna opinia.


    	Rekomendacje o charakterze ogólnym — są to publikowane przez niektóre domy maklerskie opracowania zawierające profesjonalną wycenę akcji określonych spółek wraz z uzasadnieniem oraz rekomendacją w rodzaju „kup”, „trzymaj”, „sprzedaj”. Dla określonych grup klientów danego domu maklerskiego taka informacja może być dostępna w trybie priorytetowym, zanim zostanie ogłoszona publicznie.


    	Doradztwo inwestycyjne indywidualne — to porada, która powinna uwzględniać specyficzną sytuację klienta, w tym sytuację finansową, oraz preferencje pod względem ryzyka. Takiej porady może udzielić jedynie upoważniony doradca inwestycyjny. Doradztwo oferowane przez dom maklerski może mieć charakter niezależny lub zależny. Doradztwo niezależne powinno być oparte na szerokim zakresie instrumentów finansowych. Doradztwo zależne — zgodnie z nazwą — może ograniczać się do grupy instrumentów powiązanych z daną firmą.

  


  Bezpieczeństwo


  Dom maklerski może deponować środki pieniężnej swoich klientów jedynie:


  
    	w banku centralnym,


    	w banku krajowym,


    	w zagranicznej instytucji finansowej,


    	w banku zagranicznym,


    	pod warunkiem zgody klienta — w uznanym funduszu rynku pieniężnego.

  


  Środki oraz instrumenty, jakie posiadamy na rachunku maklerskim, są przechowywane i traktowane odrębnie od majątku domu maklerskiego. Ma to znaczenie w sytuacjach skrajnych — w przypadku niewypłacalności takiej instytucji z przyczyn biznesowych. Takie rozwiązanie nie chroni nas jednak przed innymi skrajnymi scenariuszami, na przykład działaniem w złej wierze. Częstym źródłem problemów mogą być sytuacje związane z przechowywaniem środków na rachunku innej instytucji finansowej, zwłaszcza poza granicami kraju. W praktyce sposoby zabezpieczenia przed niewypłacalnością takich firm są bardzo utrudnione. W takich sytuacjach pozostaje jedynie liczyć na system rekompensat.


  Czym jest system rekompensat? System rekompensat obejmuje 100% wartości wkładu do wysokości 3000 EUR oraz 90% pozostałej kwoty do wysokości 22 000 EUR. Wypłaty następują w przypadku upadłości albo restrukturyzacji, może mieć też miejsce sytuacja, gdy to Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzi, że dom maklerski nie jest w stanie spełnić swoich zobowiązań wobec klientów.


  Roszczenia do systemu rekompensat przedawniają się po pięciu latach. W przypadku wyższych środków klient zachowuje roszczenie w stosunku do masy upadłościowej domu maklerskiego. Środki w systemie pochodzą z wpłat wnoszonych przez wszystkie instytucje finansowe oferujące rachunki instrumentów finansowych.


  
    
      	
        Przykład


        W sytuacji gdy wartość rachunku wynosi 20 000 EUR, w ramach systemu rekompensaty zostanie wypłacone:


        3000 EUR + 90% ·17 000 EUR = 18 300 EUR.


        Potencjalna strata, jaką ponosi klient, jest ograniczona do 1700 EUR, co wynika z różnicy między wartością rachunku (20 000 EUR) a środkami otrzymanymi z systemu rekompensaty (18 300 EUR).

      
    

  



  Rozdział 3. Podatki


  To podobno jedna z niewielu rzeczy pewnych na świecie, a podatek od inwestycji giełdowych nie jest tu wyjątkiem. Będą nim objęte zyski z inwestycji giełdowych, jednostek funduszy inwestycyjnych, w tym także z otrzymanych odsetek od posiadanych obligacji. To jednak nie wszystko — podatek zapłacimy także w sytuacji, gdy instrumenty finansowe otrzymamy jako spadek lub darowiznę. Opisana sytuacja wynika z przepisów obowiązujących w I połowie 2023 roku — przedstawiona jest tu dla wprowadzenia czytelnika w tę tematykę. Ponieważ przepisy i stawki podatków się zmieniają, przed dokonaniem samodzielnych rozliczeń należy dokładnie zweryfikować aktualny stan przepisów, szczególnie w bardziej złożonych kwestiach. Pomocą będzie tu służyć także dom maklerski, w którym posiadamy rachunek.


  Podatek od zysków kapitałowych


  Podatek od zysków kapitałowych w Polsce od początku swego istnienia budzi wiele kontrowersji. Wprowadzony został w 2002 roku, a formę, jaką znamy dziś, nadano mu w 2004 roku. Na początku istnienia warszawskiej GPW takiego podatku nie było, co pamiętają najbardziej doświadczeni inwestorzy. Nazwany „podatkiem Belki”, od nazwiska ówczesnego ministra finansów, budzi kontrowersje, gdyż miał być rozwiązaniem jedynie tymczasowym. Ponieważ jednak rozwiązania prowizoryczne cechują się często zaskakującą trwałością, przetrwał w niezmienionej formie przez wszystkie pełne obietnic kampanie wyborcze.


  Od czasu do czasu pojawiają się propozycje jego modyfikacji, na przykład przez wprowadzenie kwoty wolnej od podatku — co byłoby korzystne zwłaszcza dla mniejszych inwestorów. Być może nawet pewnego dnia czytelnik tej książki stwierdzi, że podane niżej informacje są już nieaktualne, a nowe regulacje są bardziej korzystne dla inwestorów giełdowych. Oby tak było!


  Odsetki, dywidendy i jednostki funduszy — podatkiem ryczałtowym w wysokości 19% objęte są dochody, jakie otrzymamy m.in. z tytułu:


  
    	odsetek od obligacji,


    	dywidend,


    	sprzedaży jednostek funduszy inwestycyjnych.

  


  To, że podatek jest ryczałtowy, oznacza, że jest obliczany bez odliczenia kosztów. W praktyce zajmie się tym dom maklerski, bank lub fundusz inwestycyjny — w zależności od rodzaju instrumentu. W tym przypadku nie musimy podejmować żadnych dodatkowych działań, na nasz rachunek wpłynie już kwota netto — tak jak ma to miejsce w przypadku lokat bankowych.


  Kupno i sprzedaż instrumentów finansowych — podatek w wysokości 19% zapłacimy od zysku osiągniętego z handlu papierami wartościowymi i instrumentami finansowymi. Oznacza to zatem nie tylko akcje czy obligacje, ale także inne instrumenty notowane na giełdzie, takie jak kontrakty terminowe, opcje czy ETF-y.


  Podatek z transakcji zawieranych na rachunku papierów wartościowych czy praw pochodnych zostanie obliczony dla nas przez dom maklerski. W efekcie do końca lutego następnego roku otrzymamy PIT-8C, który stanowi podstawę do wypełnienia formularza PIT-38, co z kolei w prostszych sytuacjach zrobi za nas urząd skarbowy. Nam pozostanie jedynie uiścić podatek. Z czasem podział ról w tym procesie może ulec zmianie, dlatego warto znać aktualne zasady, jakie obowiązują w domu maklerskim, w którym mamy rachunek.


  Do bardziej złożonych sytuacji należą te, gdy w danym domu maklerskim zawieraliśmy transakcje na giełdach zagranicznych. Wówczas w zależności od rozwiązania stosowanego w domu maklerskim, w którym mamy rachunek, albo otrzymamy podsumowanie naszych transakcji, albo będziemy musieli sami obliczyć osiągnięty wynik, przeliczając rezultat każdej transakcji na złotówki po kursie na dany dzień, i na tej podstawie obliczyć podstawę podatku.


  Koszty można odliczyć — wydatki, które ponieśliśmy w danym okresie, bezpośrednio związane z naszym rachunkiem maklerskim, możemy odliczyć jako koszty uzyskania przychodu. Będą to zatem prowizje maklerskie, opłaty za prowadzenie rachunku czy dostęp do notowań. W przypadku gdy oszacowania przychodów i kosztów dokonuje za nas dom maklerski, kwoty te powinny zostać uwzględnione w podsumowaniu, jakie otrzymamy.


  Odliczenie straty w tym samym roku — w ramach jednego roku zrealizowane zyski i straty z kolejnych transakcji się kompensują. Co istotne, nie można odliczyć straty ze źródła przychodów z tego samego roku podatkowego w przypadku niezrealizowanego zysku. Oznacza to w praktyce, że aby uwzględnić stratę z otwartej pozycji, musimy ją najpierw zamknąć. Kiedy może być to istotne? Zobaczmy to na przykładzie:


  
    
      	
        Przykład


        Inwestor w jednym roku zawarł następujące transakcje:


        
          	kupno akcji A — cena: 20 zł, ilość: 100 akcji;


          	sprzedaż akcji A — cena: 25 zł, ilość: 50 akcji.

        


        Na koniec roku cena akcji A spadła do poziomu 15 zł. Wynik uzyskany z transakcji kupna-sprzedaży stanowi zysk, na podstawie którego obliczony zostanie podatek. Inwestor utrzymuje także otwartą pozycję, na którą składają się pozostałe akcje.


        Zrealizowany wynik to: (25 – 20) · 50 = 250 zł.


        Otwarta pozycja:


        
          	50 akcji A — niezrealizowana strata: (15 – 20) · 50 = –250 zł.

        


        W tej sytuacji podatek wyniesie 19% · 250 = 47,5 zł.


        Sprzedaż pozostałych 50 akcji po rynkowej cenie skutkowałaby realizacją straty, w efekcie saldo zamkniętych pozycji wynosiłoby 250 – 250 = 0.


        Sprzedaż akcji w dniu 31 grudnia i odkupienie 2 stycznia w cenie 15 zł pozwala zatem na odsunięcie podatku w czasie lub zapłacenie go w niższej kwocie:


        
          	przesunięcie podatku w czasie — w sytuacji, gdy odkupione 2 stycznia akcje w nowym roku powrócą do poziomu 20 zł, a inwestor sprzeda je na tym poziomie, zapłaci podatek w wysokości 47,5 zł co najmniej rok później;


          	niższa kwota podatku — jeżeli odkupione akcje w późniejszym czasie nie spełnią oczekiwań i inwestor zdecyduje się je sprzedać po niższej cenie, niż planował — na przykład po 18 zł:

        


        wynik wyniesie: (18 – 15) · 50 = 150,


        podatek: 19% · 150 = 28,5 zł.


        W obu przypadkach dodatkowym kosztem będzie prowizja maklerska związana z odkupem akcji. Nawet pomimo tego zamknięcie stratnych pozycji przed końcem roku i ewentualne odkupienie ich w nowym roku może być z powodu podatku korzystnym rozwiązaniem.

      
    

  



  Odliczenie straty w kolejnych latach — co się stanie, gdy inwestor poniesie stratę, której w danym roku nie ma czym zrekompensować? Pozostaje wówczas możliwość odliczenia straty w kolejnych pięciu latach — maksymalnie do 50% poniesionej straty w jednym roku.


  
    
      	
        Przykład


        Inwestor osiągnął następujące wyniki:


        
          	rok 0.— strata: 20 400 zł,


          	rok 1.— zysk: 10 500 zł,


          	rok 2.— zysk: 5000 zł,


          	rok 3.— zysk: 24 500 zł.

        


        Poniesiona w roku 0. strata pozwala na odliczenie do 50% · 20 400 zł = 10 200 zł w jednym roku. W interesie inwestora będzie leżało, aby wykorzystać możliwość odliczenia jak najszybciej. W efekcie kwota odliczenia w kolejnych latach wyniesie:


        
          	rok 1. — zysk: 10 500 zł, odliczenie: 10 200 zł, podstawa podatku: 300 zł, podatek 19%: 57 zł;


          	rok 2.— zysk: 5000 zł, odliczenie: 5000 zł, podstawa podatku: 0 zł;


          	rok 3.— zysk: 24 500 zł, odliczenie: (20 400 – 10 200 – 5000) = 5200 zł, podstawa podatku: 19 300 zł, podatek 19%: 3667 zł.

        

      
    

  



  Ze względu na możliwość odliczenia zrealizowanej straty inwestorzy często stoją przed trudną decyzją sprzedaży akcji upadającej firmy — nawet za symboliczną kwotę. Może być to lepszym rozwiązaniem niż trzymanie akcji przez cały okres długotrwałego procesu likwidacji. Sprzedaż w kontekście podatku pozwala na oficjalną deklarację straty, a to przy założeniu zysków z innych inwestycji otwiera drogę do przynajmniej częściowej rekompensaty poprzez tarczę podatkową w kolejnych latach.


  Podatek od spadków


  Prawo spadkowe jest bardziej złożone, niż przewiduje tematyka tej książki. My wspomnimy jedynie o tych jego elementach, które bezpośrednio dotyczą instrumentów finansowych. Należy pamiętać, że istnieje system progów uzależnionych od stopnia relacji między spadkodawcą a spadkobiercą oraz związanych z nimi kwot wolnych od podatku czy prawa do zachowku.


  Warto jednak wiedzieć, że podatkowi nie podlega m.in.:


  
    	nabycie w drodze dziedziczenia środków z pracowniczego planu kapitałowego;


    	nabycie w drodze spadku środków na rachunku członka otwartego funduszu emerytalnego;


    	nabycie w drodze spadku środków na indywidualnym koncie emerytalnym (IKE).

  


  Dla wszystkich nieprzekonanych: zwolnienie z podatku od spadku może być kolejnym powodem, dla którego warto rozważyć inwestowanie w ramach IKE.


  Podatkowi podlega m.in. nabycie w drodze spadku:


  
    	prawa do wkładu oszczędnościowego,


    	jednostek uczestnictwa funduszu otwartego,


    	papierów wartościowych i innych instrumentów finansowych.

  


  Jeden podatek nie wyklucza drugiego


  Zauważmy, że spadkobierca, otrzymawszy instrumenty finansowe, na przykład jednostki funduszy czy akcje, aby je zamienić na gotówkę, musi je odsprzedać. A to będzie oznaczać konieczność zapłaty kolejnego podatku, najczęściej klasyfikowanego jako podatek od zysków kapitałowych. Pewną trudność może wówczas sprawić ustalenie ceny nabycia — otrzymane w spadku akcje są nabyte bezpłatnie, co jest rozwiązaniem niekorzystnym.


  Od ceny sprzedaży akcji można odliczyć wprawdzie koszty ich uzyskania, ale w praktyce będzie to oznaczać jedynie prowizje maklerskie, koszty prowadzenia rachunku papierów wartościowych i zapłacony podatek od spadków i darowizn. Jak się okazuje, dobre i to — w przypadku zbycia jednostek funduszy inwestycyjnych nie ma możliwości odliczenia zapłaconego wcześniej podatku od spadków i darowizn. Jak pamiętamy, w przypadku funduszy podatek od zysków kapitałowych jest podatkiem ryczałtowym i jego konstrukcja nie przewiduje możliwości odliczenia jakichkolwiek kosztów.


  Podatek jest zawsze od zysku


  Ponieważ temat tego rozdziału może popsuć dobry humor największym giełdowym optymistom, pamiętajmy o jednej, podstawowej rzeczy: płacony podatek oznacza, że nasz majątek w danym roku wzrósł — i to właśnie dzięki giełdowym inwestycjom.


  Część II. Spółki publiczne


  W tej części dowiemy się, czym są akcje oraz spółki publiczne i jak trafiają na giełdę. Nowe emisje, wezwania, wykup akcji czy delisting stanowią ważne momenty w życiu akcjonariusza, dlatego zostanie im poświęcona szczególna uwaga. Przyjrzymy się też z bliska, jak odbywa się handel na giełdzie i jak szybko można uzyskać orientację w sytuacji na rynku, korzystając z indeksów giełdowych.


  Rozdział 4. Akcje i spółki publiczne


  Wyobraźmy sobie, że w naszej okolicy działa świetnie prosperująca firma. Może to być chociażby punkt gastronomiczny położony w ruchliwym miejscu. Codziennie w drodze do pracy widzimy kolejkę klientów, którzy cierpliwie czekają na swoją poranną kawę czy bagietkę. Być może jesteśmy przekonani, że taki lokal to znakomity interes. Wygląda przecież na to, że będzie zarabiać pieniądze przez długie lata, a jego właściciel jest szczęściarzem. Czy w takim razie możemy kupić udziały w takiej spółce? Prawdopodobnie nie. Obecny właściciel raczej nie zechce rezygnować z posiadanych udziałów, a nowego kapitału, jak twierdzi, nie potrzebuje. W efekcie nasze ambicje uczestnictwa w tak dochodowym interesie spełzną na niczym.


  Inaczej ma się sprawa w spółce publicznej. Na rynkach giełdowych znajdziemy całe sieci lokali gastronomicznych położonych często w świetnych lokalizacjach. Możemy z łatwością stać się jednym z ich właścicieli, czerpać zyski z posiadanych udziałów, a następnie je sprzedać. Wszystko jest kwestią ceny. Czym jest spółka publiczna?


  Spółka publiczna — spółka, której co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na giełdzie.


  Aby akcje spółki można było kupić lub sprzedać na giełdzie, musi ona przejść określoną, dosyć złożoną procedurę. Debiut na giełdzie, czyli wprowadzenie akcji do obrotu publicznego, to przedmiot marzeń wielu początkujących przedsiębiorców, a założenie spółki, która tego dokona, jest symbolem sukcesu. Status spółki publicznej niesie z sobą wiele zalet, praw i obowiązków — te najważniejsze to:


  
    	płynność — każdy zainteresowany inwestor może w łatwy sposób kupić i sprzedać emitowane przez spółkę papiery wartościowe;


    	łatwy dostęp do kapitału — oznacza możliwość rozwoju spółki i realizacji ambitnych planów;


    	znaczenie wizerunkowe — już sama informacja, że dana spółka jest notowana na giełdzie, ma wyraźny wydźwięk pozytywny;


    	wiarygodność — spółki giełdowe publikują wiele informacji na swój temat, zyskując tym zaufanie inwestorów i otoczenia.

  


  Wiemy już, jakie są podstawowe korzyści związane z byciem na giełdzie, pora zatem powiedzieć więcej na temat papierów wartościowych oraz spółek akcyjnych.


  Papiery wartościowe


  Akcja to papier wartościowy emitowany przez spółki akcyjne, dający właścicielowi prawo do udziału w majątku firmy. Osoba posiadająca akcje nazywana jest akcjonariuszem. Czym jest papier wartościowy?


  Papier wartościowy — prawo do określonego majątku. W tej książce poznamy:


  
    	akcje — dające prawa do udziału we wspólnym przedsięwzięciu — spółce akcyjnej;


    	obligacje — prawo do udziału w długu; takie prawo stanowi obietnicę otrzymania określonych korzyści w zamian za środki pożyczone drugiej stronie;


    	certyfikaty inwestycyjne — udziały we wspólnym przedsięwzięciu inwestycyjnym — funduszu zamkniętym.

  


  Obecnie papier wartościowy ma wyłącznie formę elektroniczną. Istnieje jako zapis na rachunku papierów wartościowych prowadzonym przez instytucje finansowe — domy maklerskie, banki oraz Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych (KDPW).


  Spółki akcyjne


  Spółki publiczne mają formę spółek akcyjnych. Zanim zadebiutują na giełdzie, muszą przejść długą drogę zarówno pod względem biznesowym, jak i formalnym.


  Spółka akcyjna — rodzaj przedsięwzięcia, w którym prowadzona jest działalność gospodarcza w oparciu o majątek wniesiony przez właścicieli w zamian za akcje. Majątek ten tworzy kapitał zakładowy, który dzieli się na akcje o równym nominale. Minimalny kapitał zakładowy spółki akcyjnej wynosi 100 000 zł, w praktyce kapitał większej spółki giełdowej to kwota liczona w setkach milionów złotych. Na przykład kapitał zakładowy PKN Orlen wynosi niemal 1,5 mld zł.


  Władza w spółce akcyjnej sprawowana jest przez organy spółki, do których należą:


  
    	Walne zgromadzenie akcjonariuszy (WZA) — podejmuje najważniejsze decyzje dotyczące spółki. WZA zatwierdza roczne sprawozdania spółki, decyduje o zmianach wysokości kapitału oraz podstawowych zasadach, na których oparta jest spółka, zapisanych w statucie. WZA w drodze uchwały powołuje radę nadzorczą.


    	Rada nadzorcza — prowadzi stały nadzór nad działalnością spółki, opiniuje sprawozdanie finansowe i ocenia działalność zarządu. Rada kontroluje zarząd, jednak w sprawach dotyczących bieżącej działalności spółki nie może wydawać mu wiążących poleceń. Rada nadzorcza spółki notowanej na giełdzie powinna liczyć co najmniej pięć osób.


    	Zarząd — odpowiada za prowadzenie bieżących spraw spółki, formułuje i realizuje strategię jej działania. Zarząd powoływany jest przez radę nadzorczą, kadencja członków zarządu trwa pięć lat.

  


  W praktyce taki podział władzy oznacza, że wpływ akcjonariuszy na bieżącą działalność spółki jest sprawowany poprzez:


  
    	cele — akcjonariusze poprzez statut określają ogólny przedmiot działania spółki;


    	zasoby — akcjonariusze dostarczają środki niezbędne do funkcjonowania firmy oraz rozliczają ich wykorzystanie w trakcie corocznego walnego zgromadzenia akcjonariuszy;


    	ludzi — najbardziej wpływowi akcjonariusze powołują osoby, które realizują założone przez nich cele.

  


  Najbliżej codziennej działalności spółki jest zarząd, który ma decydujący wpływ na osiągnięcia spółki. Rada nadzorcza pełni rolę ogniwa pośredniego, sprawując kontrolę nad zarządem w imieniu i na rzecz akcjonariuszy.


  Jak powstają spółki akcyjne?


  Na początku każdej spółki są ludzie, pomysł, kapitał oraz szereg trudnych decyzji i formalności. To wszystko jest konieczne do tego, aby nowa spółka mogła zacząć działalność i kiedyś zadebiutować na giełdzie. Nawet najwięksi dzisiejsi potentaci giełdowi u swego zarania musieli przejść następujące kroki:


  
    	zawiązanie spółki — w tym objęcie akcji oraz podpisanie statutu przez założycieli;


    	pozyskanie środków — na tym etapie pierwsi akcjonariusze wnoszą wpłaty na kapitał zakładowy;


    	ustanowienie organów — czyli powołanie zarządu i rady nadzorczej;


    	rejestracja — wpis do Krajowego Rejestru Sądowego (KRS).

  


  Na tym etapie powstają dwa najważniejsze zbiory informacji dla każdej spółki — statut oraz wpis w KRS. To one stanowią pierwotne źródło kluczowych informacji na temat notowanych na giełdzie spółek. Znajdziemy tam wysokość kapitału zakładowego, liczbę wyemitowanych akcji czy też zasady, które regulują układ sił pomiędzy akcjonariuszami.


  Warto wiedzieć, że:


  
    	Statut jest dokumentem określającym podstawowe dane spółki, takie jak nazwa, siedziba oraz przedmiot działalności. Statut zawiera także zasadnicze informacje o kapitale zakładowym — jego wysokości, a także wartości nominalnej i liczbie akcji. Statut reguluje wzajemne relacje między akcjonariuszami — określa liczbę głosów wymaganych do podjęcia istotnych decyzji albo szczególne uprawnienia niektórych akcjonariuszy.


    	Krajowy Rejestr Sądowy jest zbiorem danych, które jednoznacznie określają, kto wchodzi w skład organów spółki i jaki jest sposób jej reprezentacji. W KRS rejestrowane są wszelkie istotne zmiany dotyczące kapitału zakładowego i akcji — kolejne emisje, nominał oraz wynikające z nich szczególne uprawnienia.

  


  Skąd się biorą pierwsze akcje?


  Decyzję o wniesieniu nowego kapitału do spółki podejmują jej założyciele lub akcjonariusze.


  Kapitał wniesiony do spółki zostaje zarejestrowany w KRS jako kapitał zakładowy i przechodzi na własność spółki. W momencie rejestracji powstają pierwsze akcje, które inwestorzy otrzymują w zamian za swój kapitał. Cały proces nosi nazwę emisji akcji.


  Powstałe akcje są niepodzielne — nie można objąć czy kupić ułamkowej części akcji. Podobny efekt można jednak uzyskać poprzez zmianę nominału:


  
    	Split — zamiana istniejących akcji na większą liczbę akcji o proporcjonalnie mniejszym nominale. Przykładem może być zamiana pojedynczej akcji o nominale 10 zł na 10 akcji o nominale 1 zł każda.


    	Asymilacja — połączenie akcji o mniejszym nominale, w wyniku czego powstaje mniejsza liczba akcji o proporcjonalnie większej wartości. Przykładem może być zamiana 10 akcji o nominale 1 zł każda na pojedynczą akcję o nominale 10 zł.

  


  Jak powstaje spółka, która w przyszłości ma zadebiutować na giełdzie? Jakie decyzje stoją w praktyce przed jej akcjonariuszami? Najlepiej zrozumiemy to na przykładzie.


  
    
      	
        Przykład


        Obiecujący startup, czyli powstanie spółki akcyjnej ZeroToHero


        Wyobraźmy sobie sytuację, w której trzech przedsiębiorców (A, B i C) postanowiło połączyć siły i utworzyć spółkę. Wszyscy wywodzą się z jednej branży, IT, gdzie pracowali nad rozwojem metod sztucznej inteligencji przeznaczonych dla biznesu.


        Pomysł — celem jest stworzenie i wprowadzenie na rynek nowatorskich narzędzi do wsparcia procesu rekrutacji dla międzynarodowych korporacji. Systemy te mają docelowo zautomatyzować proces wyszukiwania i rekrutacji nowych talentów. Sztuczna inteligencja ma precyzyjnie wytypować tych kandydatów, którzy na obsadzanym stanowisku osiągną największy sukces w przyszłości — idąc „od zera do bohatera”.


        Przedsiębiorcy chcą, aby ich wspólny projekt w przyszłości zadebiutował na giełdzie. Uzgadniają, że założą spółkę akcyjną pod nazwą ZeroToHero S.A.


        Inwestorzy ustalili także następujący podział akcji:


        
          	inwestor A — wpłata 2 mln zł, 2 000 000 akcji — 20% głosów i kapitału;


          	inwestor B — kapitał 4 mln zł, 4 000 000 akcji — 40% głosów i kapitału;


          	inwestor C — kapitał 4 mln zł, 4 000 000 akcji — 40% głosów i kapitału.

        


        Kapitał zakładowy wyniesie 10 mln zł. Spółka wyemituje 10 000 000 akcji o nominale 1 zł każda. Na każdą akcję przypada 1 głos.


        Po dopełnieniu wszelkich formalności związanych z podpisaniem umowy spółki, wpłatą kapitału i zapisem w KRS nowa spółka uzyskała osobowość prawną. Pierwsze wyemitowane akcje zostały objęte przez założycieli.

      
    

  



  Układ sił w spółce


  Uzgodniony układ sił oznacza, że żaden z trzech inwestorów nie posiada większości głosów. Gdy nikt nie sprawuje samodzielnie kontroli, to wprowadzenie jakichkolwiek zmian wymaga porozumienia akcjonariuszy. W praktyce na giełdzie często spotkamy spółki, w których dominuje jeden akcjonariusz — posiadający 60 – 70% udziałów. Taka sytuacja częściej występuje wśród małych i średnich przedsiębiorstw. Dominujący inwestor ma wówczas prawo do podejmowania samodzielnie istotnych decyzji, w stopniu zależnym od wielkości udziałów i zapisów statutu spółki. Sytuacja ma swoje plusy i minusy:


  
    	Plusy — dominujący inwestor sprawia, że spółka jest w stanie szybciej reagować i podejmować bardziej zdecydowane decyzje. Silny kapitałowo właściciel to czynnik, który zwiększa bezpieczeństwo finansowe spółki.


    	Minusy — w tej sytuacji pozycja drobnego akcjonariusza jest niezbyt komfortowa. Posiada on prawo głosu, nie ma jednak wystarczającej siły wpływu, aby w spółce cokolwiek zmienić. Jego rola ogranicza się do obserwacji rozwoju wydarzeń, a w przypadku niepomyślnego rozwoju pozostaje jedynie sprzedaż akcji.

  


  
    
      	
        Przykład


        Inwestorzy B i C posiadają po 40% akcji ZeroToHero S.A. Istotne decyzje w spółce wymagają 75% głosów. Oznacza to, że w przypadku nieporozumienia między B i C walne zgromadzenie akcjonariuszy nie może podjąć żadnej decyzji.

      
    

  



  Podstawowe prawa i obowiązki akcjonariusza


  Co jest podstawowym obowiązkiem akcjonariusza? W przypadku nowych emisji jest to objęcie akcji w zadeklarowanej kwocie w wyznaczonym terminie. W przypadku spółek publicznych oznacza to praktycznie zawsze wkład pieniężny. Konieczne jest, aby wpłaty na akcje obejmowane po cenie nominalnej zostały wniesione w całości, akcje nie mogą być obejmowane poniżej ich wartości nominalnej.


  Obowiązki akcjonariusza to temat dość krótki, dłuższa jest za to lista jego praw. Najważniejsze z nich to:


  
    	Akcjonariusz nie ponosi odpowiedzialności za zobowiązania spółki — prawo to ogranicza ryzyko ponoszone przez inwestora.


    	Akcjonariusz ma prawo do udziału w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy — uczestnictwo w tym najważniejszym w życiu spółki wydarzeniu może być interesującym doświadczeniem nawet dla drobnego akcjonariusza.


    	Akcjonariusz ma prawo głosu w kwestii podziału zysków — określając, czy pozyskane środki pozostaną w spółce, czy też trafią z powrotem do jej właścicieli.


    	Akcjonariusz ma prawo do dywidendy — realizując tym samym wypracowane przez spółkę zyski.

  


  Akcjonariusz nie ponosi odpowiedzialności za zobowiązania spółki — zasada stojąca u podstaw rynku kapitałowego. Ryzyko finansowe akcjonariusza ogranicza się do kwoty, jaką zapłacił za akcje. Niewypłacalność spółki oznacza, że jej zobowiązania przekraczają jej majątek, w skrajnych przypadkach wielokrotnie. W takiej sytuacji strata poniesiona przez akcjonariusza będzie dotkliwa, wyniesie jednak nie więcej niż równowartość wniesionego wkładu.


  Akcjonariusz ma prawo do udziału w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy — walne zgromadzenie to spotkanie, na którym zapadają najważniejsze decyzje dotyczące spółki. Gdy spółka potrzebuje kapitału, akcjonariusze mogą zadecydować o jego podniesieniu. Gdy spółka wypracuje kapitał, to właśnie WZA decyduje o jego przeznaczeniu. Więcej na temat WZA powiemy już za chwilę.


  
    	Akcjonariusz ma prawo głosu w kwestii podziału zysków — zysk osiągnięty przez spółkę stanowi własność akcjonariuszy i to do nich należy decyzja o jego podziale. Zarobione pieniądze mogą zostać przeznaczone na:


    	pokrycie straty z lat ubiegłych — zwłaszcza w przypadku spółek, które mają za sobą trudny okres;


    	zwiększenie kapitału zapasowego — co w przyszłości zwiększy bezpieczeństwo funkcjonowania spółki, pozwalając uniknąć problemów z płynnością;


    	nowe inwestycje — z zasady rozwój spółki wymaga dodatkowych nakładów; nowe technologie, zakłady produkcyjne, bardziej agresywne kampanie reklamowe, większy zespół sprzedaży — to wszystko może w przyszłości przynieść większe przychody i zyski, ale kosztuje już dzisiaj;


    	wypłata dywidendy — stanowi transfer gotówki ze spółki na rachunek pieniężny jej właścicieli oraz urzędu skarbowego.

  


  Akcjonariusz ma prawo do dywidendy — dywidenda to część zysku netto spółki przeznaczona do wypłaty na rzecz akcjonariuszy. To najbardziej chyba lubiany przez inwestorów aspekt bycia akcjonariuszem. Dzięki wypłacie dywidendy inwestor częściowo realizuje zysk z posiadania inwestycji, jednocześnie zachowuje wszystkie posiadane akcje. Pamiętajmy jednak, że tak wycofane środki uszczuplają naturalnie kapitały spółki, zmniejszając tym samym jej możliwości inwestycyjne. Dywidendom przyjrzymy się bliżej w dalszej części tego rozdziału.


  
    
      	
        Przykład


        Decyzja o podziale zysku


        Spółka ZeroToHero S.A. osiągnęła sukces rynkowy i w minionym roku wypracowała zysk w wysokości 6 mln zł. Z tej kwoty 1 mln zł przeznaczono na kapitał rezerwowy, a 5 mln zł — na wypłatę dywidendy. Ile pieniędzy otrzyma każdy z jej akcjonariuszy?


        
          	akcjonariusz A — 20% akcji — wypłacona dywidenda 1 mln zł;


          	akcjonariusz B — 40% akcji — wypłacona dywidenda 2 mln zł;


          	akcjonariusz C — 40% akcji — wypłacona dywidenda 2 mln zł.

        


        Od tej kwoty należy jednak odliczyć podatek według stanu na kwiecień 2023 roku w wysokości 19%, odprowadzany u źródła przez instytucję finansową — może to być dom maklerski prowadzący rachunek papierów wartościowych.

      
    

  



  Walne zgromadzenie akcjonariuszy


  Najważniejsze decyzje w każdej spółce są zarezerwowane dla jej właścicieli, dotyczy to także spółek notowanych na giełdzie. Wiemy już, że oficjalne spotkanie właścicieli spółki to walne zgromadzenie akcjonariuszy (WZA). Istnieją dwa rodzaje takich spotkań:


  
    	zwyczajne WZA — ma charakter cykliczny;


    	nadzwyczajne WZA — jest zarezerwowane na specjalne okazje.

  


  Zwyczajne WZA — odbywa się corocznie, nie później niż w ciągu sześciu miesięcy od zamknięcia roku obrotowego. Przedmiotem jego obrad powinny być:


  
    	działalność spółki — rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania zarządu z działalności spółki;


    	wynik finansowy — uchwała o podziale zysku lub pokryciu straty;


    	organy spółki — absolutorium dla członków organów spółki: zarządu i rady nadzorczej;


    	decyzje dotyczące grupy kapitałowej — w przypadku spółek, które stoją na czele całej grupy kapitałowej.

  


  Spotkanie to przykuwa uwagę zwłaszcza długoterminowych inwestorów, także tych, którzy dopiero rozważają zakup akcji wybranej spółki. Gdy spółka wypracowała zysk, to właśnie na zwyczajnym WZA zapada decyzja o jego rozdysponowaniu — a zatem także o wysokości ewentualnej dywidendy. Jeżeli spółka poniosła stratę, to WZA podejmuje uchwałę o jej pokryciu. Zgodnie z przepisami prawa w takiej sytuacji w kolejnych latach 8% zysku jest przeznaczane na kapitał zapasowy, aż do osiągnięcia przez niego poziomu ⅓ kapitału zakładowego.


  Nadzwyczajne WZA — zakres jego obrad wykracza poza bieżący tryb funkcjonowania spółki. Na nadzwyczajnym WZA często podejmowane są decyzje strategiczne, które mogą mieć istotny wpływ na przyszłość spółki. Te kluczowe uchwały dotyczą przede wszystkim takich kwestii jak:


  
    	majątek spółki — zbycie lub wydzierżawienie przedsiębiorstwa;


    	dług — emisja obligacji lub innych instrumentów, które mogą być w przyszłości zamienione na akcje;


    	kapitał — podwyższenie lub obniżenie kapitału zakładowego spółki, w tym emisja nowych akcji oraz nabycie przez spółkę akcji własnych;


    	zasady spółki — wprowadzane poprzez zmiany statutu.

  


  Do podjęcia takich decyzji wymagane jest 75% głosów „za” spośród obecnych na zgromadzeniu akcjonariuszy.


  Warto też wiedzieć, że nadzwyczajne WZA spółek notowanych na GPW może także podjąć decyzję o wycofaniu akcji z parkietu giełdowego — taki krok wymaga 90% głosów. Co istotne, taka decyzja nie należy wyłącznie do akcjonariuszy. Swój głos w tej sprawie ma także Komisja Nadzoru Finansowego, która wyraża zgodę lub odmowę. Decyzja nadzoru zapada wówczas w terminie jednego miesiąca od złożenia informacji o uchwale nadzwyczajnego WZA.


  Czy każdy akcjonariusz może zwołać walne zgromadzenie? W praktyce to prawo posiadają jedynie zarząd, rada nadzorcza oraz więksi akcjonariusze — w przypadku tych ostatnich wymagane jest minimum 50% głosów lub kapitału. Mniejsi akcjonariusze, posiadający co najmniej 5%, mają prawo zgłoszenia takiego żądania spółce, żądanie to nie musi jednak zostać uwzględnione.


  Jak wziąć udział? Informacja o WZA spółki publicznej jest publikowana na jej stronie internetowej oraz w formie raportu bieżącego. Raporty bieżące ze spółek giełdowych są dystrybuowane za pomocą systemu EBI na łamach internetowych portali związanych z giełdą, takich jak Bankier.pl czy Parkiet.com. Taka informacja publikowana jest co najmniej 26 dni przed datą WZA.


  Miejscem zgromadzenia jest najczęściej siedziba spółki, choć udział w nim można wziąć także w sposób zdalny. Prawo do uczestnictwa w WZA posiadają osoby, którym przysługują uprawnienia z akcji na 16 dni przed datą zgromadzenia — jest to tzw. dzień rejestracji uczestnictwa. W tym celu konieczne jest złożenie spółce imiennego zaświadczenia o posiadaniu akcji. Taki dokument uzyskamy od instytucji finansowej, w której prowadzony jest nasz rachunek papierów wartościowych.


  Dywidendy


  Wiemy już, że walne zgromadzenie akcjonariuszy po zakończeniu roku podejmuje uchwałę o podziale zysku. Dywidenda to część zysku przeznaczona na wypłatę dla akcjonariuszy. Aby nasza wiedza o dywidendach była w miarę kompletna, potrzebujemy odpowiedzi na kilka pytań:


  
    	Kto jest uprawniony do otrzymania dywidendy? Dywidendy są przeznaczone dla akcjonariuszy, ale tylko tych, którzy posiadają akcje w określonym dniu.


    	Kiedy wypłacana jest dywidenda? O tym decyduje walne zgromadzenie akcjonariuszy.


    	Czym jest polityka dywidendy? Poznamy zasady, jakimi kierować się będzie spółka przy podziale ewentualnych zysków w przyszłości.


    	Co możemy powiedzieć o dywidendach na podstawie danych historycznych? Historia lubi się powtarzać, także w kwestii dywidendy.

  


  Kto jest uprawniony do otrzymania dywidendy? Dywidenda przysługuje osobom, które są akcjonariuszami spółki w tak zwanym dniu dywidendy. Jest to dzień ustalany przez walne zgromadzenie akcjonariuszy, który następuje najwcześniej po pięciu dniach od podjęcia uchwały, nie później jednak niż po trzech miesiącach. Domyślnie jest to termin najkrótszy — czyli pięć dni od WZA.


  Warto zwrócić uwagę, że akcje należy kupić odpowiednio wcześniej. Transakcje na akcjach rozliczane są w trybie D+2. Oznacza to, że jeżeli giełda pracuje w regularnym trybie, to akcje, które kupimy na sesji w środę, na naszym rachunku papierów wartościowych pojawią się w piątek. Na następnej sesji giełdowej po dniu dywidendy możemy sprzedać akcje, zachowując nabyte prawa.


  
    
      	
        Przykład


        Dzień dywidendy


        Dzień dywidendy ustalony jest na środę 31 maja. Aby uzyskać prawo do dywidendy:


        
          	akcje powinniśmy kupić — do końca sesji w poniedziałek 29 maja;


          	akcje możemy sprzedać — na następnej sesji giełdowej, czyli w czwartek 1 czerwca.

        


        Przesunięcie w czasie związane z rozliczeniami wymaga uwagi i ostrożnego planowania. W tych dniach na giełdzie możemy spodziewać się większej niż zazwyczaj liczby transakcji na akcjach spółki.

      
    

  



  Pierwszy dzień notowań akcji bez prawa do dywidendy jest nazywany dniem odcięcia. Początkujących inwestorów może zaskoczyć wyraźny spadek cen akcji, jaki ma miejsce tego dnia. Dlaczego tak się dzieje? Tak naprawdę jest to techniczna korekta kursu wprowadzana przez giełdę, aby zrekompensować wypłatę gotówki na rzecz akcjonariuszy. Przyjrzymy się, jak działa ten mechanizm, na prostym przykładzie.


  
    
      	
        Przykład


        Spółka ZeroToHero S.A. posiada jako jedyne aktywa 55 mln zł gotówki, które w całości stanowią jej kapitał własny. Z tej kwoty na wypłatę dywidendy przeznaczonych jest 5 mln zł, w spółce zostanie zatem 50 mln zł. Spółka wyemitowała 1 mln akcji, na każdą akcję przypadnie dywidenda w wysokości 5 zł.


        
          	Dzień dywidendy — majątek spółki wynosi 55 mln zł, na jedną akcję przypada zatem 55 zł.


          	Dzień odcięcia — majątek spółki spadnie do poziomu 50 mln zł, a zatem na jedną akcję przypadać będzie 50 zł.

        


        Różnica w wysokości 5 zł przypadających na każdą akcję zostanie wypłacona akcjonariuszom.


        Korekta ma na celu uniknięcie arbitrażu, czyli możliwości osiągnięcia nadzwyczajnego zysku bez ponoszenia ryzyka. Na rynku, na którym nie byłoby takiej korekty, inwestorzy, kupując krótkoterminowo akcje i odpowiednio zabezpieczając ich kurs za pomocą instrumentów pochodnych, osiągnęliby bez ryzyka zysk w postaci wypłaconej dywidendy.

      
    

  



  Kiedy wypłacana jest dywidenda? Wypłata realizowana jest w terminie ustalonym w uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Ten dzień przypada nie później niż trzy miesiące od dnia dywidendy.


  Czym jest polityka dywidendy? To (niezobowiązująca) deklaracja spółki, która określa jej długoterminowe podejście do kwestii dywidendy. Dokument może wskazywać docelowe poziomy środków wypłacanych inwestorom w relacji do wypracowanych zysków. Strategia może też zakładać przeznaczenie środków na inne długoterminowe cele.


  
    
      	
        Przykład


        Polityka w zakresie dywidendy, spółka Grupa Kęty S.A., wrzesień 2023


        Przyjęta przez Radę Nadzorczą Grupy Kęty S.A. polityka dywidendowa zakłada wypłatę dywidendy na poziomie 60 – 100% skonsolidowanego zysku netto Grupy Kęty S.A. w okresie obowiązywania Strategii 2025. Zarząd zakłada, że wypłata dywidendy w okresie realizacji planu strategicznego Strategia 2025 ukształtuje się średnio na poziomie 85% skonsolidowanego zysku netto Grupy Kęty S.A.


        Zarząd przy ustalaniu wartości rekomendowanej dywidendy będzie brał pod uwagę m.in.:


        
          	relację długu netto Grupy Kapitałowej do skonsolidowanego zysku operacyjnego powiększonego o amortyzację (EBITDA), wyliczoną na ostatni dzień bilansowy poprzedniego roku obrotowego z maksymalnym poziomem 2,0;


          	przesunięcia czasowe otrzymywanych dywidend ze spółek zależnych, wpływających na maksymalny poziom rekomendowanej dywidendy;


          	wartość potencjalnych i możliwych do zrealizowania akwizycji;


          	wartość rzeczywistych wydatków inwestycyjnych do poniesienia w roku wypłaty dywidendy.

        


        Źródło: grupakety.com

      
    

  



  Co możemy powiedzieć o dywidendach na podstawie danych historycznych? W oparciu o dywidendy wypłacane w przeszłości można ocenić realne wyniki, jakie mógł osiągnąć inwestor długoterminowo zaangażowany w spółkę. Statystyki wypłat zrealizowanych przez spółkę w ostatnich latach znajdziemy na łamach bardziej zaawansowanych serwisów na temat giełdy. Przykładem może być rysunek 4.1, na którym zaprezentowano wykres z danymi na temat historii dywidend Grupy Kęty S.A. w latach 2016 – 2022.


  [image: Obraz] 


  Rysunek 4.1. Statystyka dywidend wypłacanych przez spółkę Grupa Kęty w latach 2016 – 2023. Skala widoczna po prawej stronie przedstawia kwotę nominalną wypłaty. Źródło: TradingView.com


  Na tej podstawie możemy obliczyć, jaki zwrot z inwestycji uzyskałby akcjonariusz, trzymając w portfelu spółkę przez wiele lat. Ocenę dla portfela spółek z jednego sektora czy też całego sektora rynku ułatwiają indeksy dochodowe. Indeks dochodowy taki jak WIG mówi o tym, jak zmienia się wartość portfela inwestora z uwzględnieniem otrzymanych dywidend. Indeksy poznamy bliżej przy okazji omawiania analizy fundamentalnej.


  Wielkość historycznych dywidend w proporcji do zysku oraz ceny akcji przedstawiają wskaźniki dywidendy. Dzięki nim możliwe jest wzajemne porównanie różnych spółek pod kątem transferów na rzecz akcjonariuszy. Wskaźnikami dywidendy są:


  
    	wskaźnik wypłaty (ang. payout ratio) — mówi o relacji dywidendy do całości zysku;


    	wskaźnik dywidendy na jedną akcję — to jednostkowa wartość wypłaconego zysku;


    	stopa wypłaty dywidendy (ang. dividend payout ratio) — przedstawia wypłatę w relacji do ceny akcji.

  


  Wskaźnik wypłaty — mówi o tym, jaka część zysku spółki została przeznaczona na wypłatę w formie dywidendy. Wartość tego wskaźnika określana jest w procentach. Niska lub zerowa wartość oznacza, że spółka reinwestuje osiągnięte zyski. Wskaźnik wypłaty powyżej 100% oznacza zaangażowanie w wypłatę kapitału zapasowego pochodzącego z lat ubiegłych.


  
    
      	
        Przykład


        Spółka Grupa Kęty S.A. za rok 2022:


        
          	wypracowała zysk netto w wysokości 678,36 mln zł;


          	przeznaczyła na wypłatę dywidendy 603,134 mln zł.

        


        Wskaźnik wypłaty = 603,134/678,36 = 88,91%.


        Oznacza to, że 88,91% zysku netto zostanie wypłacone akcjonariuszom w postaci dywidendy.

      
    

  



  Wskaźnik dywidendy na jedną akcję — to wartość z tytułu dywidendy przypadająca na każdą akcję spółki. Wynika z relacji kwoty dywidendy do liczby objętych akcji. Z punktu widzenia inwestorów wskaźnik ten stanowi istotny czynnik mówiący o przepływach pieniężnych z inwestycji.


  
    
      	
        Przykład


        Spółka Grupa Kęty S.A. za rok 2022:


        
          	przeznaczyła na wypłatę dywidendy 603 134 500 zł;


          	liczba akcji: 9 650 152.

        


        Wskaźnik dywidendy na jedną akcję wynosi 603 134 500/9 650 152 = 62,50 zł.


        W wyniku wypłaty dywidendy akcjonariusze otrzymają 62,50 zł za każdą posiadaną akcję.

      
    

  



  Stopa wypłaty dywidendy — wartość dywidendy przypadającej na akcję w stosunku do ceny rynkowej akcji. Spółki, które regularnie osiągają wysoką stopę dywidendy, cieszą się długoterminowym zainteresowaniem inwestorów.


  
    
      	
        Przykład


        W środę 21 czerwca 2023 roku walne zgromadzenie akcjonariuszy spółki Grupa Kęty S.A. podjęło decyzję o wypłacie dywidendy za 2022 rok:


        
          	wartość dywidendy przypadająca na jedną akcję: 62,50 zł;


          	cena rynkowa akcji z 30.12.2022: 457 zł.

        


        Stopa dywidendy wynosi 62,50/457 = 13,68%


        Akcjonariusze otrzymają dywidendę stanowiącą 13,68% wartości akcji spółki na koniec 2022 roku.

      
    

  



  Rozdział 5. IPO — niełatwe pieniądze i wiele emocji


  Nic tak nie rozpala emocji początkujących inwestorów jak IPO powszechnie znanej spółki. Udane i szeroko komentowane debiuty w okresach hossy przyczyniają się też do popularności całego rynku giełdowego. Sukcesy tych, którzy stawiają raptem pierwsze kroki na giełdzie, mogą przyczynić się do postrzegania jej jako źródła łatwych zysków. Nic bardziej mylnego! Aby się przekonać, że ryzyko jest jak najbardziej realne, nie trzeba jednak długo czekać — największą popularnością inwestowanie cieszy się właśnie na szczytach hossy.


  Czy optymizm związany z debiutami giełdowymi panujący wśród inwestorów jest uzasadniony? Należy pamiętać o dwóch zasadach:


  
    	nie ma łatwych pieniędzy — cena będzie atrakcyjna przede wszystkim dla tego, kto ją oferuje;


    	wiele zależy od koniunktury — często to nastroje panujące na szerokim rynku decydują o wycenie.

  


  Nie ma łatwych pieniędzy — IPO może dojść do skutku, gdy z punktu widzenia akcjonariusza większościowego lub ich grupy cena akcji oferowanych szerokiej rzeszy odbiorców jest atrakcyjna. Często w ramach IPO są sprzedawane już istniejące akcje. Jeżeli sprzedający, który zna świetnie spółkę, uważa, że cena jest atrakcyjna, to trudno oczekiwać, aby oferta ta była okazją do odniesienia nadzwyczajnego zysku przez kupującego.


  Wiele zależy od koniunktury — znaczny udział w tym, jak postrzegane i wyceniane są spółki, ma ogólna atmosfera panująca na warszawskiej GPW i światowych rynkach. Większość spółek rośnie lub spada w rytmie wyznaczonym przez wahania tych nastrojów — do tego zjawiska powrócimy jeszcze w dalszej części książki.


  Warto uświadomić sobie, że od momentu zakończenia przyjmowania zapisów na akcje nowa spółka zaczyna być wyceniana zgodnie z nastrojami panującymi na całym rynku giełdowym — nawet jeżeli jej akcje nie są jeszcze oficjalnie przedmiotem obrotu. Jeżeli do dnia debiutu cały rynek urósł, to długo wyczekiwany pierwszy dzień notowań na giełdzie prawdopodobnie będzie dla nas korzystny — i odwrotnie. Podobnie rzecz ma się z notowaniami w kolejnych dniach — jeżeli na rynku, czy zwłaszcza w samej branży, dominują spadki, nowa spółka pójdzie ich śladem. Łatwo o tym zapomnieć, czytając późniejsze komentarze, które przedstawiają często trudny los debiutantów w oderwaniu od reszty rynku.


  Czym jest IPO?


  Poprzez IPO (ang. initial public offering — pierwsza oferta publiczna) rozumiemy przeprowadzenie po raz pierwszy oferty publicznej, uwieńczonej debiutem akcji na giełdzie.


  IPO to termin popularny, ale nieprecyzyjny — zwyczajowo za IPO uważa się cały proces, w wyniku którego na giełdzie pojawia się nowa spółka. Warto jednak wiedzieć, że według polskich przepisów każda oferta papierów wartościowych skierowana do co najmniej dwóch odbiorców jest ofertą publiczną — poza określonymi sytuacjami, takimi jak oferta takich samych akcji skierowana wyłącznie do obecnych akcjonariuszy. Z kolei publiczna oferta akcji i wprowadzenie 
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® Wskaznik dywidenda na akcje (rok fiskalny) = Stopa dywidendy (rok finansowy) %

Waluta: PLN 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Wskaznik dywidenda na akcjg (rok fiskalny) 30-00 23.94  24.00 34.99 44.57  52.37 62.50

s Gy (el Grenean) 2 7.73  5.85 729 10.11 9.07 859 13.68

Payout ratio (FY) % 102.04 95.96 85.34 113.23 99.49 84.94 88.91








