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Wstep

Ostatnie ¢wier¢wiecze to okres dynamicznych zmian w funkcjonowaniu gietd
papieréow wartosciowych. Przechodzg one z tradycyjnego obrotu na parkiecie typu
open cry na obrot elektroniczny. Ponadto dokonuja zmian form wilasnosciowych
w ramach procesow demutualizacji.

Demutualizacja wiaze si¢ z odej$ciem od tradycyjnej cztonkowskiej struktury
gield papierow wartosciowych. Jest procesem skomplikowanym, wielostopniowym,
w ramach ktorego moga powstawac réozne formy prawne gietd. Jako przestanki de-
mutualizacji uwaza si¢ ograniczenie kontroli czlonkdéw gietdy w celu podwyzszenia
efektywnosci dziatalnosci gield oraz sprzedaz udziatdéw na zewnatrz w celu pozy-
skania kapitalu niezbednego do ekspansji i inwestycji w technologie. Ekonomisci
uwazaja, iz rozdrobnienie wlasnosci w ramach akcjonariatu przez emisj¢ akcji jest
wymogiem zmiany systemu zarzadzania gietda (corporate governance). W przypad-
ku zmiany struktury organizacyjnej ze spotdzielni na spotke akcyjna, gdzie akcjona-
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riuszami pozostaja ci sami wlasciciele, nie ulega przeobrazeniom system motywacji
i kontroli [Cybo-Ottone, Di Noia, Murgia, 2000, s. 223-273]. Dopiero rozproszenie
wlasno$ci wérod nie-cztonkow gietdy uruchamia strukture bodzcoéw determinujacych
zarzadzanie gietdg nastawiong na wzrost efektywnosci dla inwestoréw i emitentow.

Jako cel niniejszego artykutu przyjeto zbadanie, czy po decyzjach zwigzanych
z przeksztatceniami wlasnosciowymi (demutualizacija) gietdy osiagaja wyzsze wyniki
finansowe. Przestanki procesow demutualizacji wskazuja, iz gietdy — po rezygna-
cji z tradycyjnej struktury cztonkowskiej — powinny charakteryzowac si¢ wyzsza
efektywnoscia finansowa.

1. Procesy demutualizacji gield papierow wartosciowych

Demutualizacja to proces odejscia od tradycyjnej cztonkowskiej struktury (mu-
tualnej) gietd papierow warto$ciowych [Kachniewski, 2007, s. 3]. Jej podstawa jest
rozdzielenie prawa wlasnosci i cztonkostwa gietdy. W procesie tym wiascicielami
stajg si¢ podmioty zewngtrzne, niebedace cztonkami gieldy.

Tradycyjna organizacja gieldy to struktura spotdzielcza tworzona przez cztlonkow
gieldy. Ta forma gietdy wynikata z faktu, iz rynek gietdowy, na ktéorym miat przebiega¢
sprawny handel papierami wartosciowymi, musial odbywac si¢ w $cisle okreslonym
miejscu, o stalych godzinach, zgodnie z ustalonymi regutami zgtaszania i realizacji za-
mowien oraz z gwarancja rozliczenia zrealizowanych transakcji (dostarczenia gotowki
1 papierow warto$ciowych). Stad tez, aby warunki te zostaty spetnione i aby zapobiec
przepetnieniu na parkiecie, nalezato wyselekcjonowac posrednikow, ktorzy reprezento-
wali interesy wszystkich zainteresowanych handlem. Racjonowanie dostepu do gietdy
odbywalo si¢ przez sprzedaz ,,miejsc”, a wigc oplaty czlonkowskie — wysoka poczat-
kowa i nizsze roczne [Steil, 2002, s. 2]. Osoby niebgdace cztonkami, chegce korzystac
z zewnatrz z mozliwosci, jakie daje koncentracja kapitatu w jednym miejscu, ptacity
cztonkom gietd za reprezentowanie ich interesow. W ten sposob cztonkowie gietdy
stali si¢ posrednikami (brokerami) dla transakcji dokonywanych przez inwestorow.

Procesy demutualizacji rozpoczely si¢ w latach 90. XX w. Sitg napedowsa tego
zjawiska byta automatyzacja struktur handlowych. Co wigcej, automatyzacja handlu
byta przyczyna zacierania si¢ granic tradycyjnej konkurencji w branzy inwestorow
i brokeréw oraz brokerow i gietd. Obrot elektroniczny, zmieniajac zasady handlu
papierami warto$ciowymi, wzmocnit pozycje inwestoréw i stworzyl mozliwosc
eliminacji posrednikow w handlu papierami wartosciowymi. Konsekwencja za-
stosowania nowych rozwigzan technologicznych w obrocie gieldowym byt proces
dezintermediacji. Proces ten wigzat si¢ z eliminacjg w ramach tancucha dziatalnosci
jednego z ogniw. W przypadku gietd papieréw wartosciowych dotyczyt rezygnacji
z posrednictwa makleréw (brokeréw gietdowych).

Mozliwo$¢ dostepu do rynku gietdowego przez internet spowodowata, iz w per-
spektywie ,,elektronicznych rynkow” tradycyjne pojecie cztonkostwa stato sie eko-
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nomicznie nieuzasadnione. Ze wzgledu na to, ze koszt krancowy dodania nowego
cztonka do sieci internetowej i rynku gieldowego jest znikomy (dazy do zera)!,
niemozliwe jest dla gietd natozenie statych kosztow dostgpu do rynku gietdowego
lub optaty czlonkowskiej. Przeciwnie, tylko na bazie optat zwigzanych z transak-
cjami (tj. kosztow zmiennych) dostep do roznych gietd jest zroznicowany. Sytuacja
taka powoduje, ze gieldy dokonujg zmian w strukturze wlasnosci, a wigc dokonuja
procesu demutualizacji.

Wymienia si¢ dwie podstawowe przestanki demutualizacji. Podstawowa przyczy-
ng jest ograniczenie kontroli cztonkéw gietdy (szczegolnie lokalnych, narodowych)
jako strategicznych wiascicieli. Gdy wiascicielami sg cztonkowie gietd papierow
wartosciowych, zmiany w celu poprawy jakosci rynku moga zosta¢ zablokowa-
ne, jesli sa sprzeczne z szerszym interesem niektorych cztonkow [Chessini, 2007,
s. 146-160]. Glownymi punktami rozbiezno$ci migdzy akcjonariuszami a cztonkami
gieldowymi sg: modernizacja technologii, bardziej efektywne zarzadzanie finansami
przez zapewnienie srodkdéw na projekty i inicjatywy, elastyczne i sprawne zarzadza-
nie, w tym decyzje dotyczace m.in. strategicznych sojuszy, a takze dokonywanie
przeje¢. Uznaje si¢, ze prywatna struktura prawna zapewnia mozliwos$¢ szybszego
reagowania na nowe wyzwania otoczenia [Ramos, 2003, s. 13].

Kolejng przyczyna demutualizacji jest pozyskanie — przez sprzedaz udzialow na
zewnatrz — kapitatu niezbednego do ekspansji i inwestycji w technologi¢. Badania
pokazuja, ze podwyzszenie kapitatu w odniesieniu do demutualizacji jest celem dru-
gorzednym lub moze nie stanowi¢ go w ogole [Steil, 2002, s. 6]. Czes¢ gield, ktore
dokonaty demutualizacji, nie miata pilnej potrzeby pozyskania nowego kapitatu?®.
Ponadto, w przypadku niedostatku kapitatu, jego zwigkszenie moze nastapic¢ z doptat
sktadek cztonkowskich bez koniecznosci wiaczania zewnetrznych wiascicieli. Jednakze
cz¢$¢ ekonomistow uwaza, ze w sytuacji, gdy prawo wiasnosci jest przeznaczone dla
interesariuszy publicznych (akcjonariuszy rynku kapitalowego), lub przynajmnie;j
otwarte dla tej grupy, tatwiej jest pozyskac kapitat niezbedny do inwestycji w pro-
jekty na rzecz poprawy jakosci rynku, takie jak np. aktualizacja systemu obrotu lub
$wiadczenie nowych funkcji dla uczestnikéw gietdy [Chessini, 2007, s. 146-1607°.

Gieldy podejmuja zatem decyzje zwigzane z przeksztalceniami wlasnoscio-
wymi. Przestanki demutualizacji w zamierzeniach skladaja si¢ na cel koncowy
— wzrost efektywnosci funkcjonowania. Efektywno$¢ utozsamia si¢ z dzialaniem
i jego skutkami [Gorczynska, 2010, s. 85-92; Szwajca, 2013, s. 23-32]*. Jako dzia-

' Koszt dostgpu do sieci inwestorow moze si¢ wiagzaé jedynie z oplata pobierang za otwarcie np.

rachunku maklerskiego, ktore w ofercie domow maklerskich lub bankow zaczynajg zanikac.

2 Gielda w Amsterdamie po procesie demutualizcji w 1997 r. dokonata zwrotu nadmiaru kapitatu
jej cztonkom.

3 Przyktadem jest m.in. Euronext, ktory pozyskat 400 mln z emisji whasnych akcji, co byto niezbed-
ne do zakupu LIFFE.

4 Poza miarami finansowymi wystepuja rowniez miary niefinansowe (np. wydajnosci pracy, mate-
riatochtonnosci, energochtonnosci), ktore nie stanowig przedmiotu rozwazan niniejszej pracy.
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lania efektywne uwaza si¢ te przynoszace spodziewane efekty, dajace dobre wyniki.
Efektywnos$¢ nierozerwalnie wigze si¢ z rachunkiem ekonomicznym [Caputa, 2013,
s. 55-67]. Miary efektywnosci finansowej wyrazone sa w jednostkach finansowych,
jak np. rézne kategorie zyskow (zysk brutto, operacyjny), wskazniki zyskownos$ci
(rentownosci sprzedazy, aktywow itd.) [Jonek-Kowalska, Wawiernia, 2009, s. 56].

2. Formy prawne gield papier6w wartosciowych po procesach demutualizacji

Demutualizacja gietd papierow wartosciowych jest skomplikowanym proce-
sem. Generalnie sktada si¢ on z czterech etapow [Jacquillat, 2006, s. 155]. Jako
wyjsciowy etap uwazana jest organizacja gietdy w formie spotdzielni. Drugi etap to
proces przeksztatcen gield w organizacje nastawione na zysk, ktorych whascicielami
i organami nadzorujgcymi sg cztonkowie gietdy. Nastepny etap to zmiana struktury
organizacyjno-prawnej na spotke akcyjna, w ramach ktoérej wilascicielami gietdy
(poza jej cztonkami) stajg si¢ podmioty zewngtrzne. Czwartym etapem jest emisja
wlasnych akcji. Na tym etapie wlascicielami staja si¢ indywidualni inwestorzy giel-
dowi i inwestorzy instytucjonalni. Akcjonariat staje si¢ rozproszony.

Ze wzgledu na rozny udzial i rodzaj wiascicieli zewnetrznych gieldy moga
rozni¢ sie migdzy soba. Swiatowa Federacja Gield zaproponowata klasyfikacje
gietd sktadajaca si¢ z pieciu kategorii, okreslajac ja jako klasyfikacje ze wzgledu na
forme¢ prawna. Pierwsza kategori¢ stanowia publicznie notowane gietdy, dziatajace
w formie spdtek akcyjnych. Dokonuja one emisji wlasnych akcji na gieldzie (wla-
snej lub innej) 1 ich akcje znajduja si¢ we wtornym obrocie. Drugg kategori¢ tworza
gieldy — spotki akcyjne po procesach demutualizacji, ktorych akcje nie sa jeszcze
notowane. W ramach tych gietd mozliwy jest transfer wlasnosci. Trzecig kategorig
stanowig gieldy prywatne, zarejestrowane jako spolki akcyjne z wniesionym kapi-
talem akcyjnym. Ich wlascicielami sg posrednicy (brokerzy) — cztonkowie gietdy,
a prawa wtasnosci i czlonkostwa sa $cisle powiazane. Czwarta kategori¢ stanowia
gieldy zarejestrowane jako stowarzyszenia lub spétdzielnie. Cztonkostwo w tych
gietdach nie jest zwigzane z wlasnoscig kapitalowa. Dostep do tego rodzaju gietd
jest ograniczony. Ostatnig kategorig jest grupa gield o nazwie ,,pozostate”. Przykla-
dem sa gieldy, ktorych wtascicielem lub wspotwlascicielem jest panstwo [Devai,
Naacke, 2012, s. 38].

W ramach cztonkéw Swiatowej Federacji Gield, ze wzgledu na kryterium formy
prawnej, najwigksza grupe stanowig publicznie notowane gieldy (23 gieldy, tj. 41%).
Grupa ta jest zdominowana przez najwigksze Swiatowe gieldy, takie jak: NYSE
Euronext, NASDAQ OMX Group, CME Group i Deutsche Boerse. Kolejny udziat
(19%) maja gieldy o statusie prawnym ,,pozostate”. Reprezentuja je m.in. Abu Dhabi
Securities Exchange, Moscow Exchange. Kolejng pod wzglgdem liczebno$ci grupe
(14%) stanowia gietdy po procesach demutualizacji, ktorych akcje nie sa publicz-
nie notowane (9 gield). Gieldy zdemutualizowane sg reprezentowane przez China
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Financial Futures Exchange, Korea Exchange, National Stock Exchange of India.
Gieldy jako spotki akcyjne bedace wlasnoscig cztonkow gietd tworzy 8 gietd. W ich
ramach dominujg SIX Swiss Exchange i Taiwan Futures Exchange. Najmniejsza
pod wzgledem liczebnos$ci grupe tworza stowarzyszenia/spotdzielnie (7 cztonkow).
Jest ona reprezentowana gtéwnie przez gietdy chinskie, m.in. Dalian Commodity
Exchange, Shanghai Stock Exchange, Shanghai Future Exchange [Devai, Naacke,
2012, s. 38].

Reasumujac, dominujaca czes¢ (2/3) papierow wartosciowych stanowig gieldy,
ktore dokonaty procesow demutualizacji.

3. Efektywnos¢ finansowa gield papieréw wartosciowych z punktu widzenia
proceséw demutualizacji

W niniejszej czesci artykutu przeanalizowano, w oparciu o dane publikowane
przez World Federation of Exchanges (WFE)® oraz na podstawie danych z raportow
FESE dotyczacych Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie (GPW), nastepu-
jace miary efektywnosci finansowej: zysk netto, ROE, marze zysku netto i strukture
przychodow z dziatalnosci gield papierow warto$ciowych.
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I 7ysk netto ROE  =—d—maria zysku netto

Rys. 1. Zysk netto (mld USD), ROE i marza zysku netto gietd papieréw warto§ciowych ze wzgledu na
forme prawna

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Devai, Naacke, 2012, s. 18, 25, 23].
Zgodnie z przedstawionymi wielko§ciami na rys. 1 najwyzszy zysk netto generuja
gieldy notowane publicznie w wysokosci okoto 6 mld USD. Nastepng grupe gietd

pod wzgledem wygenerowanego zysku netto stanowity stowarzyszenia i spotdzielnie

5 Dane dotyczg 57 gield — czlonkow WFE z 2012 1.
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(niecate 2 mld USD). Pozostale gietdy wypracowaty zyski ponizej 1 mld USD. Tak
wysoki zysk netto wygenerowany przez publicznie notowane gietdy wigze si¢ z fak-
tem, iz stanowig one najwigkszy odsetek funkcjonujacych gietd i posiadajg najwigksze
kapitaty (na poziomie okoto 70 mld USD). Ponadto w ramach tych gietd funkcjonuja
najwicksze swiatowe gieldy. Struktura catkowitych przychodow i kosztow wskazuje
réwniez na wage tych gietd — generuja one okoto 80% przychodow i kosztow wszyst-
kich gietd (porownywalnie — ich ilosciowy udziat to 40% wszystkich badanych gietd).

Poza zyskiem netto warto przyjrze¢ si¢ innym danym finansowym. Analizujac
wskaznik ROE dla poszczegolnych gietd, nie wida¢ znacznych réznic w jego pozio-
mie. Ksztattuje si¢ na zblizonym poziomie okoto 10% dla kazdego rodzaju gieldy,
przy czym najwyzszy (13%) uzyskaly gietdy po demutualizacji, ale jeszcze nienoto-
wane publicznie. Gietdy publicznie notowane uzyskaly natomiast jeden z nizszych
ROE (9%), mimo ze ich zysk netto byl najwyzszy. Taki poziom wskaznika wiaze
si¢ z tym, iz gietdy te dysponujg najwyzszym poziomem kapitatu wtasnego (okoto
65 mld USD). Interesujacy moze by¢ jednak fakt, Zze nie ma istotnych r6znic w ROE
migdzy gieldami non-profit i for profit (nastawionymi na zysk), wrecz gietdy non-
-profit uzyskaly wyzszy ROE (11%) niz te nastawione na zysk (9%).

Zgodnie z przedstawionymi na rys. 1 danymi statystycznymi najwyzsza zyskow-
no$cig sprzedazy (marza zysku netto) charakteryzuja si¢ gietdy o formie prawne;j
stowarzyszen i spotdzielni. Najnizsza marzg zysku wykazaty publicznie notowane
gietdy oraz prywatne — funkcjonujace jako spotki akcyjne. Interesujacy jest rowniez
fakt, iz najwigksze gieldy, ktore wygenerowaty najwyzszy zysk netto (tj. NYSE
Euronext i NASDAQ OMX), posiadaja najnizsze wskazniki rentownosci sprzedazy:
odpowiednio 9,7% i 11,3%. Przedstawione dane finansowe nie pozwalaja wyciagnaé
wnioskow, ze gietdy po przeprowadzonych procesach demutualizacji i emisji wia-
snych akcji funkcjonuja efektywniej niz gietdy niepoddane tym procesom.
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Rys. 2. Przychody z dziatalnosci gietd papierow warto$ciowych w poszczegodlnych formach prawnych

Zrédto: [Devai, Naacke, 2012, s. 29].
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Poza danymi finansowymi warto rowniez przeanalizowac¢ strukture przychodow
z poszczeg6lnych rodzajow dziatalnosei gietd. Obejmuje ona notowania, handel pro-
duktami kasowymi, handel i rozliczenia derywatow, inne ustugi (niz rozliczenia dery-
watow), zyski finansowe oraz pozostate. Sposrod przeanalizowanych cztonkoéw WFE
(rys. 2) wigkszos¢ gietd czerpie przychody z dziatalnosci handlowej. Sa to gldwnie
oplaty zwigzane z warto$cig zawartych transakcji, liczba transakcji i ilo$cig instru-
mentow bedacych w obrocie. Najwigkszy udziat przychoddéw generowanych przez
obrot instrumentami kasowymi i derywatami wykazaty stowarzyszenia i spotdzielnie
(86%). Z kolei gieldy prywatne i publicznie notowane osiagaty znaczne dochody
ze $wiadczenia innych ustug (okoto 30%), obejmujacych rozrachunki i rozliczenia
produktow innych niz derywaty. Ponadto gietdy prywatne charakteryzowaty si¢
wyzszym niz pozostale rynki udzialem przychodoéw z notowan, tj. z rocznych optat
lub optaty poczatkowej [Gorczynska-Dybek, 2012, s. 34]. Niewatpliwie wptyw na to
mialy gietdy w Irlandii i Luksemburgu, ktore bardzo aktywnie prowadza dziatalnos¢
w zakresie notowan obligacji, funduszy i innych produktéw. Nie mozna natomiast do-
strzec zalezno$ci migdzy strukturg przychodéw z dziatalnosci a zyskowno$cia gietd.
Niemozliwa jest zatem identyfikacja obszaré6w najbardziej dochodowych dla gietd.
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Rys. 3. Zysk netto (tys. euro) i marza zysku netto Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
w latach 20062014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [European Exchange Report za lata 2006-2014].

Przyktadem gietdy, ktora uczestniczyta w procesie demutualizacji, jest Gietda
Papierow WartoSciowych w Warszawie. Zostata ona reaktywowana w 1991 r. jako
spolka akcyjna, ktérej wlascicielem byt Skarb Panstwa. W 2010 r. dokonata prze-
ksztatcen wlasnosciowych. Przez publiczng emisj¢ akcji na wlasnej gietdzie dokonata
rozproszenia akcjonariatu, z tym ze Skarb Panstwa zachowatl kontrolg nad gielda
(posiada 35% akcji z 51,70% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy).
Z gietdy non-profit o statusie prawnym ,,pozostale” (panstwowe;j) stata sie gietda po
procesach demutualizacji publicznie notowana, nastawiong na zysk. Jako glowny
cel emisji wlasnych akcji GPW wymieniata pozyskanie srodkow na dalszy rozwoj.
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Analizujac dane finansowe stanowiace miary efektywnosci finansowej GPW za
lata 2006-2014 (brak danych za 2011 r.), zaprezentowane na rys. 3, nalezy stwier-
dzi¢, ze najwyzszy zysk netto i marza zysku netto byty w 2007 r. Wyniki te wigza
si¢ ze szczytem hossy na rynkach finansowych. Rozpatrujac dane przed i po 2010 r.
(w ktorym dokonano demutualizacji), nie mozna natomiast zauwazy¢ znaczacych
roznic. Zysk netto ksztattowat si¢ na poziomie okoto 25 000 tys. euro, a marza zysku
netto — 40%.
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Rys. 4. Przychody z dziatalnosci Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie w latach 2006-2014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [European Exchange Report za lata 2006-2014].

Zgodnie z przedstawionymi na rys. 4 danymi dotyczacymi struktury przychodow
wida¢, iz zmieniata si¢ ona po 2010 r. Do czasu emisji wlasnych akcji dominowaty
w strukturze przychody z obrotu instrumentami kasowymi. Pézniej znaczenia zaczely
nabiera¢ inne przychody, gtownie z obrotu towarowego (w 2014 r. 19% przychodow).
Wiaze si¢ to z faktem, ze GPW realizuje swoje zatozenia rozwojowe dotyczace
nowych produktow i nowych segmentow. W 2012 r. przejeta 98% akcji Towarowe;j
Gieldy Energii (TGE), a w 2013 r. zakupita udziaty Aquis Exchange organizujace;j
obrot europejskimi akcjami w formie platformy MTF. Jednakze zmiana struktury
przychodow nie wiaze si¢ z poprawag efektywnosci finansowej. Moze to wynikac
ze stosunkowo niedtugiego okresu od przeksztatcen wtasnosciowych. GPW wcigz
inwestuje bez znaczacej poprawy wynikow finansowych.

Podsumowanie

Rozwazania teoretyczne wskazuja, ze gieldy papieréw wartoSciowych dokonuja
przeksztalcen wlasnosciowych (demutualizacji), by zwickszy¢ efektywnos¢ funkcjo-
nowania, ktéra w efekcie przektada si¢ na efektywnos¢ finansowa. Przeanalizowane
dane statystyczne potwierdzaja, ze dominujgca czes$¢ (2/3) gield papieréw warto-
sciowych zostala poddana procesom demutualizacji, przy czym az 41% to gieldy
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publicznie notowane — bgdace na najwyzszym etapie procesu demutualizacji. Nie
mozna natomiast stwierdzi¢, iz gietdy po przeprowadzonych procesach demutuali-
zacji 1 emisji wlasnych akcji funkcjonuja efektywniej niz gietdy niepoddane tym
procesom. Zaréwno analiza wynikow finansowych (zysku netto, ROE, marzy zysku
netto) i struktury przychodoéw, dotyczaca poszczegolnych form prawnych gietd zrze-
szonych w ramach WFE, jak i analiza efektywno$ci Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie przed i po procesie przeksztalcen wlasnosciowych nie potwierdzity
rozwazan teoretycznych, ze gieldy po decyzjach zwigzanych z demutualizacja cha-
rakteryzujg si¢ wyzsza efektywnos$cig finansowg. Problem ten wymaga dalszych
badan, obejmujacych analize przypadkéw innych gietd dokonujacych procesow
demutualizacji i dotyczacych dhuzszego okresu, zwilaszcza po przeksztalceniach
wlasnos$ciowych.
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The Influence of Processes of Demutualization on the Financial Efficiency
of Stock Exchanges

As part of the process of demutualization, stock exchanges make the ownership transformation. They
transform from the traditional structure of membership to the form of (among others) joint stock companies
publicly issuing their own shares. As a result, it should increase their financial efficiency. In this article, the
goal is to investigate whether stock exchanges after decisions connected with ownership transformation
(demutualization) have higher financial results. Therefore, there was the analysis of financial data (net
income, ROE, profit margin, structure of operational income) of a particular legal form of stock exchanges.
There is also a case study of the Stock Exchange in Warsaw before and after the process of privatization.

Wplyw procesé6w demutualizacji na efektywnos$¢ finansowa gield papierow wartosciowych

W ramach procesow demutualizacji gieldy papierow wartosciowych dokonuja przeksztatcen wlasno-
sciowych. Odchodzg od tradycyjnej struktury cztonkowskiej, przyjmujac forme m.in. spotek akcyjnych
notujacych publicznie wlasne akcje. W rezultacie powinno przetozy¢ si¢ to na wzrost efektywnosci finan-
sowej. W artykule jako cel przyjeto zbadanie, czy po decyzjach zwigzanych z przeksztalceniami wlasno-
sciowymi (demutualizacja) gietdy osiagaja wyzsze wyniki finansowe. W zwigzku z tym przeanalizowano
dane finansowe (zysk netto, ROE, marz¢ zysku, strukture przychodow z dziatalno$ci) poszczegodlnych form
prawnych gietd papierow warto$ciowych. Dokonano tez analizy przypadku Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie przed i po procesach przeksztatcen wlasnosciowych.



