KINH NGHIEM - THUC TIEN

MOT VAI NET VE THI TRUONG CHUNG KHOAN CUA BA LAN

Dang Dic Dam*

Ba Lan }a quéce gia c¢6 tiém ning ting
trudng kinh té& cao va dan s8 6n dinh. Thj
trudng ching khoan Vacxava la thi trudng
chiing khoan 1én nhit & Trung va Pong Au
vé mic dd vén hoa thi trudng, doanh s giao
dich va s8 luéng cac cong ty niém yét.

1. Cac dinh ché chinh

Nhitng dinh ch& chinh cha thi trudng
chiing khoan Ba Lan gém c6 Sd Giao dich
chitng khéan Vacxava (chiu trach nhiém t6&
chiic giao dich cée edng cu tai chinh); Trung
tdm Luu ky chiing khoan quéc gia (NDS)
(chiu trach nhiém bt trit va thanh téan cac
giao dich va dam bao su an toan déi véi cac
cdng cu tai chinh, thyc hién chic nang trung
glan tai chinh trong cae giao dich...). Trung
tdm luu ky st dung Ngan hang Trung udng
Ba Lan (NBP) nhu 14 ngan hang thanh toan
bii trif cia minh. T nam 2000, Sé Giao dich
‘chitng khéan Vacxava (WSE) da ap dung hé
théng giao dich méi va hién dai c¢6 tén la
Warset.

€0 quan Gidm sat tadl chinh Ba Lan
(PFSA) 1a mét cd quan cua Chinh phu c6
nhiém vu giadm sat thi trudng von. Ngoai ra,
cd quan nay cling thuc hién giam sat do6i véi
cac cong ty bao hiém va quy huu tri. Co
quan nay con thyc hién giam sat doi véi So
giao dich chiing khéan Vacxava, Trung tdm
luu k¥ chiing khodn qudc gia, cac cong ty
diu tu, céng ty quan ly quy diu tu, ngudi
mdi gidi, tu van d4u tu va phat hanh cong cu
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tdi chinh trén SO giao dich chiing khoan
Vacxava.

Tham gia quan 1y thi trudng chiing khoan
(TTCK) Ba Lan con c6 mét t8 chiic goi la
MTS-CeTO. MTS-CeTO 14 dinh ché& tai
chinh déc biét chuyén té chitc va quan 1y thi
trudng ¢6 té chic vé ching khoan va cac
cbng cu tai chinh (nhu gidy xac nhén ng va
cac loai trai phiéu, ké ca trai phi€u chinh
ph). Déng thai, MTS-CeTO ciing tao lap cd
s¢ phap 1y cho viéc mua ban chiing khoan &
thi trudng phi tap trung. MTS-QeTO 1a mét
phin cha 83 giao dich chiing khéan
Vacxava. Vio cudi nam 2006, Sé Giao dich
chitng khéan Vacxava nam gitt 31.15% ¢b
phén ctia MTS-CeTO.

2. Cac quy dinh phap ly

Thi trudng chiing khoan Ba lan dude diéu
chinh béi cac van ban phap luat sau:

e Luit vé Phat hanh réng rai, cac diéu
kién quan ly viéc ap dung céac cdng cu tai
chinh ddi véi cac giao dich c6 t8 chitc va cac
cong ty dai ching (hay Luat Cong ty va Phat
hanh dai ching);

e Luat vé Giao dich Céc cdng cu tai chinh
(Luat Giao dich);

e Luat vé Giam sat Thi truong vén (Luit
Giam sat). '

Diing Pdc Dam, Tién sy Kinh té, Vién trudng Vién
Nghién cttu Phat trién kinh doanh.
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Cac luat trén quy dinh vé ba linh vuc cha
yé&u trong hoat déng caa thi trudng von dai

han: thi trudng sd cép, thi trudng thit cap va
giam sat thi trudng.

Hinh 1. Thi trudéng ching khoan Ba Lan

Co quan Giam sat tai chinh Ba Lan

|

Trung tdm Luu
ky quéc gia

86 Giao dich
ching khoan
Vacxava

Ngin hang

Thanh toan
ba trit (NBP)

Nha ddu tu td
chiie
—-’-—

Cac thanh vién
ctta S giao dich

Nha phat hanh

Nha diu tu ca
nhéin

MTS-CeTO

Ngudn: www.investopedia.com/terms/w/warsaw_stock_exchange.asp.

Tuin theo nhiing chi d4n cta Hoi dong va
Nghi vién céc nude Chau Au ciing nhu quy
dinh cla Gy ban Chau Au, nhiing diéu luit
nay da stia d6i luat phap Ba Lan theo nhiing
tidu chuén cta thi trudng vén chung Chau
Au.

Nhitng v&n dé khac trong hoat dong cia
thi trudng duge diéu chinh bang Luat Vé
quj ddu tu (ban hanh ngay ngay
20/05/2004) (cting vdi nhiing su b3 sung sau
nay) va Luat vé Trai phiéu (ban hanh ngay
29/06/1995) (cing véi nhiing b8 sung sau
nay).

Viée giam sat thi truong ching khoan
nhim dam bao cic ngudn théng tin vé thi
trudng ching khoan v& cac giao dich binh
ding va canh tranh giita cac chi thé hoat
dong trén thi trudng dugde tiép cin mot cach
binh d&ng va dang tin ciy. PFSA hoat dong
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cling vdi cac td chiic chinh phii khae, Ngin
hang Quéc gia Ba Lan ciing nhu cac thé ché
trén thi truong chitng khoan va nhiing nguoi
tham gia khac. Trach nhiém cha PFSA bao
gbm soan thao quy dinh phap ly vé thi
trudng chitng khoan va phd bién kién thitc
vé thi trudng,

3. Diéu tiét ctia S§ Giao dich ching
khoan Vacxava (WSE)

Hoat d6ng cia WSE chi nhim phuc vu
cic thanh vién cia minh, dua ra nhiing tidu
chuén trd thanh thanh vién cia 84, va gidm
sat hoat dong cta cac thanh vién trén thi
trudng. Nhiing céng ty mudn ndp don xin gia
nhap duge yéu cAu ndp ban cam két s& tudn
theo nhiing quy dinh cha WSE.

Nhiing hanh vi vi pham cac quy dinh sé
phai chiu su khién trach ho#c nép phat. Cac
xung 4ot gita WSE va cac thanh vién sé
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duge giai quyét badi Toa giao dich. Trong
nhiing truong hgp dic biét, mdt thanh vién
¢6 thé bi phat bing cach dinh chi hodc tham
chi 12 khai trit khéi WSE.

WSE cling giam sat nhiing cong ty niém
yét ¢8 phi&u, Mgt don vi phat hanh khéng
chap hanh da nhiing diéu kién ma WSE da
dua ra sé bi phat khién trach hodc ndp phat.
Trong nhiing truong hgp dic biét, don vi
phat hanh sé bi tam diing viéc niém yé&t hodc
tham chi hity b6 viée niém yét c8 phidu.

Nhitng quy téc vé sy td chitc giao dich,
dit 1énh va két thiic giao dich duge quy dinh
trong Nhing Quy tic cha WSE va Nhiing
Quy téc chi tiét vé giao dich trén Sa.

4, Quan tri cong ty

Nhitng huéng dan v& quan tri cong ty
duge ap dung gin day d6i véi thi trudng Ba
Lan dude trinh bay chi tiét trong cuén
“Nhiing théng 1é tot nhat d8i véi cong ty dai
chiing 2005”. Tai liéu nay bao gém cac thong
1& chi tiét cho cac bd phan quan tri céng ty
va cic thanh yién cda cac by phan d6 cling
nhu céc ¢d dong 16n va thiéu sé.

Nhiing céng ty phat hanh dudc yéu ciu
phai cong bd ban cam két tuan thit chi dan
vé quan tri cdng ty va cung cip cam két dé
cho WSE. Nhiing ban cam két nay phai duge
ndp 1én WSE ciing véi bao cdo hang ndm vao
ngay 1 thang 7 hang ndm. Nam 2006 12 nam
thi 4 yéu ciu nay tré thanh bit bude d6i véi
cic cong ty. TAt cd déu da ndp ban cam két
theo yéu ciu.

Nam 2006 WSE da dua ra b6 céac thong 18
tét nhat cho cée cong ty niém yét. Day 14 bd
théng 1& mé dap Ung t6t hon theo quan
diém chia cac chi thé tham gia thi trudng va
¢6 hidu Iyc sau khi ¢6 ¥ kién cta céc bén lién
quan.

5. Cé phi&u

Nim 2006 ¢ Ba Lan cé 38 cong ty mdi
niém yét ¢8 phidu giao dich trén WSE, trong
80 46 ¢6 6 cong ty nudc ngoai va 1 cong ty Ba
Lan dude tu hitu héa bdi B Tai chinh Ba
lan. Nhiing céng ty nay did phat hanh mé
2.44 ty sloty nham phuc vu cho su phat trién
cha cong ty (chi tinh riéng nhiing ¢6 phi&u
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mdi duge phat hanh). Nhiing cong ty dudge
niém yét trude d6 da tang 2.15 ty sloty tir
viéc phat hanh méi. Tinh chung lai, cac cdng
ty d¢a phat hanh gin 4.6 ty zloti théng qua
WSE d& tai trg cho phat trién.

Sy kién dang luu ¥ trong nam 2006 1a
CEZ, mdt cdng ty ning lugng cua Cong hoa
Séc, dd niém yét trén TTCK Ba Lan. Phan
16n cac céng ty niém yét méi khac [a cac cong
ty vita va nho. Céng ty CEZ da phat hanh c8
phiéu 14n ddu véi khéi lugng 16n nhit trong
lich st phat trién WSE d6i véi mét cbng ty
tu nhén, véi gia tri ¢6 phidu 803 trigu sloty
duge ban. Nhiing ¢d phiéu thudng duge chao
ban trén thi trudng so cap thu hat dudge sy
chd ¥ 16n cha cdc nha ddu tu. Lin diu tién
trong lich st ciia WSE ¢6 2 cong ty niém yét
trong cung mdt ngay (Monnari Trade va
CEDC ngay 20 thang 12 nam 2006).

Dén cudi nim 2006, d3 cb téng sb 284
cbng ty niém yét trén WSE, trong d6 c6 277
cbng ty giao dich theo phudng thiac khdp
lénh lién tuc va 7 cdng ty thac hién giao dich
trén hé théng giad don véi hai phién dinh ky
hang ngay (xem thém Phu luc 1, Hinh 1).
Téng gia tri von héa thi trugng ctia WSE vao
cudi 2006 (chi tinh ridng cong ty tgong nudc)
dat 437,7 ty sloty, ting 42% so vdi cudi nam
2005 (néu tinh ca cac cong ty nude ngoai thi
tong von héa thi trudng nam 2006 dat 835,9
ty sloty), tuong duong 45% GDP (xem thém
Phu luc 1, Hinh 2)..

Tang trudng cla giao dich ¢ phidu con &
miic cao hon. Trung binh, doanh sé giao dich
dat 1,28 ty sloty mdt phién, ting 83% so véi
niam 2005 (xem thém Phu luc 1, Hinh 4).

6. Trai phigu

Dén cudl nam 2006, da cb 65 trai phiéu
duge phat hanh trén WSE, bao gom 58 trai
phiéu kho bac va 7 trai phiéu céng ty, trong
d6, c6 4 trai phi€u cua céc céng ty nudc
ngoai. T4t ca cac trai phidu déu dude khdp
lénh lién tuec. Gia tri giao dich trung binh
mdi phién nidm 2006 dat 22 tridu zloti, cao
hon 85% so vdi nam 2005.

Céc trai phidu duge niém yét trén WSE c6
thé dudc chia thanh ba loai:
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e Trai phiu cé 1ai sudt tha néi;

o Trai phiéu c6 lai sudt cd dinh; va

e Trai phiéu chiét khau (zero-coupon
bond).

Dén cudi nam 20086, trong téng s6 58 trai
phiéu kho bac dugc niém yét trén WSE, c6
21 trai phiéu véi 14i suat ¢d dinh, 31 cé lai
su&t tha ndi va 6 13 trai phidu théng thudng.

sloty d&n 1000 sloty .

giia gia mua va ménh gia.

Hép 1. Pac diém cac loai trai phiéu trén TTCK Ba Lan

Trai phiéu c6 1ai suat tha ndi: Thoi han ctia loai trai phiéu nay tit 3 d&n 10 nam va
131 suéit dugce dua trén 14i sudt tin phiéu kho bac hay 131 suit trén Thi trudng Lién ngan
hang Vacxava (WIBOR). Gia tri danh nghia ctta trai phiéu c6 1ai sudt tha néi tir 100

Trai phiéu cé 1ai suat cd dinh: Lai sudt d6i v8i trai phidu nay ¢6 mic tit 4,25% dén
8% mot nim, dudc tra 1di dinh ky hai 14n mét nam. Gia tri danh nghia cia mét trai
phiéu tir 100 d&n 1000 sloty ty thude vao loai trai phiéu.

Trai phigu chiét khau: nim 2006 ¢6 6 trai phiéu théng thudng dude niém yét trén
thi truong chiing khoan Ba Lan véi ky han, hay thdéi gian gida thdi gian phat hanh va
hoan tra, 14 2 nim. Khi dén han, ngudi ndm giil trai phi€u dude nhan sé tién bing
ménh gia cua trai phidu. Lai sudt ctia trai phiéu 14 14i suat chiét khau, 14 chénh léch

Nguén: Phat trién hé théng tai chinh Balan 2002-2003 (nguyén ban tiéng Anh).

7. Cac nha dau tu

Pén cubl nam 2006 Ba Lan c6 909 nghin
tai khoan d4u tu, ting 50 nghin so véi nam
2005. Hon 12 triéu ngudi dan Ba Lan tham
gia diu tu gian tiép vao thi truong ching
khoan théng qua cac qu huu tri va quy diu
tu déng.

8. Cd ciu diu tu

WSE thuc hién diéu tra hang nam dé xac
dinh ty trong cic nhém nha dau tu khac
nhau trong giao dich. Nam 2006 cho thay su
thay d6i dang ké trong cd c&u cic nha diu tu
trén WSE. Theo s8 liéu ctia nam 2008, ty
trong cac nha diu tu c6 td chic trong doanh
s0 giao dich ¢d phidu 1a 35%, ting 9% so véi
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nam 2005. Cac nha ddu tu nay 14 nhém cb ty
trong 16n nhét. Pay 13 sy thay d6i dang ké
80 véi nam 2005, khi cac nha diu tu nude
ngoai hoat déng manh mé& nhét trén thj
trudng cd phidu (chiém 41% doanh s6). Nam
2006, cac nha diu tu c6 t§ ¢hite chidm 34%
doanh s& giao dich, tang nhe so véi mic 33%
cia nam 2005.

Cac nha diu tu st dung mang Internet dé
d4t 1énh khi giao dich ¢6 sy ting trudng én
dinh. Nam 2006, d#t 1énh truc tuyén qua
mang trd nén phé bién trong tit ca cac loai
hinh giao dich véi ty 1& 6/10 1énh dugc thuc
hién qua kénh nay.

QUAN LY KINH TE



mm KINH NGHIEM THUC TIEN

THI TRUGONG CHUNG KHOAN CUA BA LAN

Bdng 1: Cac diéu kién dé dugc niém yét trén S§ giao dich Vacsava

Thi truong chinh

Thj trudng song song

Cac théng tin dude chudn bi va phé
chudn bdi cd quan th&m quyén trir phi
nhiing théng tin d6 khéng dudc yéu cdu
chuén bi hodc e¢iAn phé chuin

Viée chuyén giao chitng khéan khong bi
han ché

Cac théng tin duge chuin bi va phé
chuin bdi ¢ quan thdm quyén tri phi
nhitng théng tin d6 khéng dude yéu cau
chu&n bi hodc cAn phé chuin

Viée chuyén giao chitng khéan khéng bi
han ché&

Khéng c¢6 quy dinh vé vd ng va thanh
khoan cia doanh nghiép phat hanh

C8 phifu niém y&t khong thép hon 1
triéu EUR

C8 phigu niém yét duge ndm giil bdi cac
¢d déng, trong dé khong cé cd dbng nao
nim giit qué 5% téng s6 ¢d phitu ¢6 quyén
bidu quyét trong dai hoi ¢d déng va chiém
it nh&t 25% téng s6 ¢6 phidu caa cong ty
hoiéc khong cé ¢ déng ndo ndm gitt qua 5%
tong s8 ¢8 phigu c6 quyén biu quyét trong
dai héi c§ dohg va ndm gii it nhat 500.000
¢ phidu véi gia tri khéng thap hon 17
triéu Euro.

Cong ty phat hanh phat hanh cac bao
cao tai chinh duge kiém téan it nhat 3 ndm
tai chinh lién tuc khi nép don niém yét

Nguén: Thi trudng tai chinh ¢ Balan 1998-2001 (nguyén ban tiéng Anh)

9. Thué

Thué€ duge danh d mac 19% lgi nhuan d6i
véi thu nhép ca nhan ti kinh doanh/diu tu
chitng khoan. Nhin chung, nha diu tu nude
ngoai duge 4p dung quy dinh chung nhu déi
véi nha ddu tu trong nude, tudn thd theo
hiép dinh vé viéc tranh danh thué hai lan.
Theo hiép dinh nay, nha ddu tu nudc ngoai
trén WSE bi danh thué tai nudc cu tri (Ba
Lan).

Tuy nhién, dé duge 4p dung quy dinh
nay, nha diu tu nude ngoai phai dua ra dudc
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gidy ching nhan cu trd, néu khong, thu
nhap cta ho sé bj danh thué ¢ Ba Lan véi
mtic 19%. Khéng c6 han ché nao d6i vdi viéc
chuyén céc khodn 14i tit vén diu tu déi véi
nha diu tu nude ngoai.

10. Céng ty niém yét

Céac cong ty mudn tham gia niém yét trén
WSE phai dap iing nhitng yéu cAu nhit dinh
va yéu clu vé phap 1¥. Trudc hét, cac cong ty
nay phai ching minhh ho di chuyén déi
thanh céng ty ¢6 phan. C8 phidu cta cac
cdng ty c6 thé duge giao dich trén hai thi
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trudng 1a thi truong chinh (duge niém yét

chinh thitc) va thi trudng song song (Bang 1).  TAI LIEU THAM KHAO

= Jacek Osinski, Dobieslaw Tymocsko, Pawel .
Wyczanski: Financial Stability Report 2006.

cac tiéu chi vé giao dich va quy dinh trong Warsaw, May 2007.

s Jacek Osinski, Pawel Wpyczanski, Dobieslaw
Tymocsko, Agnieszka Grat: Financial System

Hoi dong quan tri cia WSE quyét dinh

cic quy tic caa WSE. Cac ¢6 phifu duge

khdp 1énh lién tuc hoge dinh ky hai 1an mét Development in Poland 2002-2003. Warsaw,
ngay. Ngoai ra, cie ching khéan 16 16n, hay December 2004.
goi 1 giao dich theo 16 c6 thé du gc thoa = Anna Trecinska, Jacek Osinski, Andrezej Slawinski:

) ) . Financial Market in Poland 1998-2001. Warsaw,
thuan ngoai cd ché dit 1énh théng thuong.O August 2002.

PHU LUC 1:

Hinh 1: Sé lugng doanh nghiép niém yét, 1991-2002
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Hinh 2: Mitc vén héa thi trudng, 1991-2002
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Hinh 3: Dién bié&n chi s8 trén thi trudng chitng khoan Vacxava, 1991-2002
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Hinh 2: Doanh sé giao dich trén thi trudng chitng khoan Vacxava, 1991-2002
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Nguén: WSE
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