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Zorganizowany rynek kapitatowy
elementem systemu finansowego

Wstep

Gielda Papieréow Wartosciowych w Warszawie organizuje obrot instrumentami
finansowymi od 15 lat. W tym czasie struktura prawna rynku kapitalowego nad-
zorowanego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego zmieniala si¢ wielokrotnie.
Ostatnie zmiany zawarte w trzech ustawach! regulujacych obszar rynku kapitato-
wego implementujg m.in. obowiazujace w catej Unii Europejskiej rozwigzania
dotyczace definiowania rynkéw oraz procedur ubiegania o notowanie na tych
rynkach instrumentow finansowych. W swietle tych zmian warto na nowo wska-
za¢ usytuowanie, organizacjg oraz role rynku kapitalowego w strukturze systemu

finansowego?.

Rynki finansowe

Niezaleznie od miejsca zajmowanego w gospodarce przez osoby fizyczne pod-
mioty gospodarcze, gospodarstwa domowe, jednostki samorzadu terytorialnego
lub panstwo zawsze reprezentujg ten sam sposob zachowania na rynku finanso-
wym. Albo zglaszaja popyt na srodki finansowe umozliwiajace podtrzymanie

! Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (dalej: Ustawa o obrocie) z dnia 29 lipca 2005
(Dz.U. Nr 183, poz. 1538), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (dalej: Ustawa o ofer-
cie) (Dz.U. Nr 184, poz. 1539) oraz Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (dalej: Ustawa
o nadzorze) (Dz.U. Nr 183, poz. 1537).

2 W ramach systemu finansowego literatura przedmiotu wyrdznia trzy podsystemy: ubezpie-
czeniowo-emerytalny, bankowy oraz obrotu papierami warto$ciowymi. Podmioty organizujace pod-
system ubezpieczeniowo-emerytalny, w kontekscie rynku nadzorowanego przez KPWiG, mozemy
zaliczy¢ do uczestnikoéw (emitentdw lub inwestorow) tego rynku; W. Debski, Rynek finansowy i jego
mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa 2005, s. 13-21.
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1 24 Urszula Banaszczak-Soroka

ptynnosci lub warunkujace dalszy rozwdj, albo posiadaja czasowo wolne srodki
1 sa gotowe je udostgpnic na krotszy lub dtuzszy okres. W pierwszym przypadku
z pozyskaniem $rodkow finansowych beda zwiazane okreslone, moze nawet
wysokie koszty, w drugim za$ inwestorzy licza na osiagnigcie przyszlych, czesto
niepewnych korzysci. Z tego punktu widzenia, wspottworzenia i przeplywu sity
nabywczej migdzy réznymi podmiotami gospodarujacymi kazdy uczestnik jest
czgscia systemu finansowego, w ktorego sktad wchodza specyficzne dla kazdego
podsystemu elementy (rys. 1).

! ! !

Zasady okreslajace sposéb funkcjonowania oraz wzajemne relacje i zaleznosci
miedzy elementami systemu

Rys. 1. Elementy systemu finansowego

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Rynki finansowe istnieja zawsze tam, gdzie dokonuje si¢ zawarcie transakeji,
kupna lub sprzedazy, specyficznego towaru, jakim jest instrument finansowy.
W wyniku tej czynnos$ci zmieniajg si¢ uczestnicy kontraktu, wchodzac we wza-
jemnie rozbudowane, cho¢ czesto nieuswiadamiane zaleznosci’.

Kryteriow klasyfikacji pozwalajacych wyodrgbni¢ poszczegdlne segmenty
rynku finansowego jest wiele*. Na potrzeby niniejszej publikacji wybrano kilka.
Jednym z nich jest przedzial czasowy migdzy momentem zawarcia umowy a mo-
mentem dostawy i zaplaty za dostarczany instrument finansowy. Mamy zatem
rynek kasowy, na ktorym dostawa i zaptata za towar (instrument finansowy) jest
dokonywana w tym samym czasie w momencie zawarcia umowy, oraz ry-
nek terminowy (instrumentdw pochodnych), na ktérym migedzy umowa kupna/
sprzedazy a dostawa i zapltata wystgpuje roznica w czasie. Zobowigzanie po-
wstaje w chwili zawarcia transakcji, a zaptata i dostawa nastgpuje w przysztosci
(rys. 2).

W ramach rynku kasowego mozna wyrozni¢ rynek pieniezny i rynek kapi-
talowy. Ten ostatni podziat nie ma ostrego charakteru wyraznie oddzielajacego
jeden segment od drugiego. Najbardziej klasyczny podziat uwzglednia dwa zasad-
nicze kryteria, ktoére umozliwiaja nam w sposdb uproszczony opisanie rynku pie-
ni¢znego oraz rynku kapitalowego. Te kryteria to:

3 J. Jakubezye, Zarzqdzanie finansami (odpowiedzialno$é finansowa), Wyd. Uniwersytetu
Wroctawskiego, Wroctaw 1999, s. 27; K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Rynek kapitalowy, Wyd.
Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 1997, s. 11 in.

4W. Milo, Finansowe rynki kapitalowe, PWN, Warszawa 2000, s. 10-13.
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1 25 Zorganizowany rynek kapitatowy

— czas trwania (horyzont) wystawianego lub emitowanego instrumentu finan-
sowego;

— cel, jaki ma by¢ zrealizowany przez wykorzystanie zawartosci instrumentu
finansowego.

Rynek kasowy

/ N\

Rynek pieniezny Rynek kapitatowy

AN /

Rynek terminowy

/ \

Rynek rzeczywisty Rynek nierzeczywisty

Rys. 2. Podziat rynku finansowego

Zrédto: Opracowanie whasne.

Rynek pieni¢zny jest najstarszym rynkiem finansowym. Jest to segment ryn-
ku, na ktorym wystepuja instrumenty o terminie realizacji praw, liczonym od dnia
wystawienia albo nabycia, nie dtuzszym niz rok. Instrumenty te opiewaja wylacz-
nie na wierzytelno$ci pieniezne, np. bony skarbowe, certyfikaty depozytowe, bony
komercyjne i inne. Podstawowym celem dla strony popytowej jest uzupetnienie
niedoboru, pozyskanie krotkoterminowego kapitatu w celu podtrzymania lub po-
prawienia ptynnosci podmiotu. Dla strony podazowej udostepniajacej srodki fi-
nansowe to inwestycja umozliwiajaca uptynnienie chwilowo wolnych nadwyzek.
Kosztem dla podmiotu a zyskiem dla inwestora jest cena wyrazona za pomocg
stopy procentowej w odniesieniu do pienigdza krajowego oraz dodatkowo kurs
walut (wymiany) dla pieniadza zagranicznego. Po uptywie terminu, na jakie stro-
ny si¢ umowity co do korzystania z instrumentu finansowego, przestaje on istnie¢.
Rynek pienigzny jest organizowany w zasadniczej czgsci przez banki.

Rynek kapitatowy siega swoimi korzeniami do XVII w. Jest to segment ryn-
ku, na ktorym sa wystawiane lub emitowane instrumenty o charakterze wierzyciel-
skim i majatkowym o horyzoncie czasowym powyzej jednego roku, np. akcje,
obligacje, certyfikaty inwestycyjne i inne. Zasilenie krétkoterminowe podmiotu
w $rodki finansowe poprawia jego ptynnos¢, dziata jednak stosunkowo krotko.
Podstawa kreowania rozwoju sa inwestycje rozszerzajace mozliwosci dziatania.
Niezbedne jest pozyskiwanie srodkow finansowych, ktérych zwrot roztozony be-
dzie na wiele, a nawet bardzo wiele lat. Z punktu widzenia inwestora udostgpnie-
nie srodkéw powinno przynies¢ wiele korzysci nie tylko w formie oprocentowania,
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Tabela 1. Podstawowe funkcje rynkdéw

Podstawowe funkcje rynku

kasowego

terminowego

— mobilno$¢ 1 mobilizacja kapitatu jest to zdol-
nos¢ podmiotéw i 0sob fizycznych do powstrzy-
mywania si¢ od biezacej konsumpcji na rzecz
osiggnigcia w przysztosci pozadanego efektu fi-
nansowego

— zabezpieczenie zwigzane z umiej¢tnoscia iden-
tyfikowania zdarzen, ktore w istotny sposdb na-
ruszaja stabilng sytuacj¢ podmiotu oraz dobor
narzgdzi neutralizujacych ich zte skutki

— alokacja kapitatu okresla kierunki ktérymi pty-
ng strumienie kapitatu

— arbitraz — taczenie transakcji wynikajacych
z zauwazalnych réznic cen tego samego produk-
tu na réznych rynkach lub na tym zamym rynku,
lecz pod réznymi postaciami

— transformacja kapitalu to proces kojarzenia
dysponentow wolnego kapitatu z podmiotami
zglaszajacymi na niego zapotrzebowanie

— spekulacja — osiaganie zyskow wynikajacych
z samej zmiennosci cen na rynku, liczac na spa-
dek lub wzrost kursow

— wycena wartosci firmy i kapitatu dokonywana
jest na rynku kapitalowym, szczegdlnie zorgani-
zowanym (nadzorowanym przez KPWiG), na
biezaco

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: A. Sopoéko, Rynkowe instrumenty finansowe, PWN,
Warszawa 2005, s. 135-147 oraz 153-161; J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, OLY M-
PUS, Warszawa 2001, s. 22-24.

lecz takze wzrostu wartos$ci instrumentu czy innych dochodéw powstajacych z ty-
tutu ich posiadania, jak np. dywidenda. Oczekiwania inwestora (wigkszych profi-
tow) wynikaja ze znacznie zwigkszonego ryzyka utraty udostgpnionych srodkow
finansowych w stosunku do segmentu pienigznego. Rynek ten charakteryzuje sie
rozbudowang i roznorodna infrastruktura instytucjonalna, szersza niz rynek pie-
ni¢zny, umozliwiajaca znaczne dywersyfikowanie doboru instrumentdéw zasilaja-
cych podmioty w kapitat oraz stwarzajacq inwestorom szeroka gam¢ mozliwosci
co do kierunkéw inwestowania dtugoterminowego.

Rynek terminowy jest najmlodszym rynkiem rozwijajacym si¢ intensywnie
od polowy XX w. Na rynku terminowym, jak juz wspomniano, wystepuje istotna
roznica migdzy czasem zawarcie umowy a jej rozliczeniem. Zawarta umowa mo-
ze przewidywac dostarczenie towaru w przysztosci (transakeja rzeczywista) lub
przewidywac tylko rozliczenie pienigzne, bez koniecznosci dostarczania towaru
(transakcje nierzeczywiste). Drugg istotng cechg rynku terminowego jest dziata-
nie tzw. dzwigni finansowej, ktora daje mozliwos¢ osiggania w krdotkim okresie
nieproporcjonalnie wysokiego zysku w stosunku do zainwestowanych $rodkow,
ale rowniez poniesienie nieproporcjonalnych strat. Stad na rynku terminowym
strony w momencie zawierania umowy nie znaja jej konsekwencji, biorac pod
uwage, kto poniesie strate, a kto zyska. Jest to zatem rynek wysokiego ryzyka.
Dlatego instrumenty tego rynku charakteryzuja si¢ krotkim okresem zycia. W mia-
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1 27 Zorganizowany rynek kapitatowy

r¢ wydluzania zycia instrumentu kreowanego przez ten rynek rosnie ryzyko i ma-
leje celnos¢ prognozy. Instrumenty te stanowia pewnego rodzaju obietnicg oparta
na wczesniejszych obietnicach i nosza nazwe instrumentéw pochodnych lub de-
rywatdéw (od tacinskiego derivatio — wywies¢, wyprowadzi¢). Pochodne nie sg
instrumentami samoistnymi, jak instrumenty rynku kasowego. Podstawa ich kon-
strukcji jest inny instrument lub cecha zaréwno z rynku pieni¢znego (cena, opro-
centowanie, kurs walutowy), jak i kapitalowego (akcja, obligacja, indeks gietdo-
wy), a nawet inny instrument pochodny. U podstaw konstrukcji instrumentow
pochodnych znajduje si¢ zawsze okreslona liczba co do rozmiaréw i cech wcho-
dzacych w jego sktad instrumentow. Inaczej mozna powiedzieé¢, ze jest to pro-
porcja instrumentu bazowego zawarta w instrumencie pochodnym, zwana kon-
traktem.
Kazdy z tych rynkéw ma do spetnienia liczne funkcje’ (tab. 1).

Obszary rynku kapitatowego

Rynek kapitatowy, przeznaczony na finansowanie i lokowanie srodkow w perspek-
tywie wieloletniej, jest bardzo pojemny w odniesieniu do instrumentow, instytucji
tworzacych jego infrastrukturg¢ oraz uczestnikdw. Gdy uczestnikow rynku jest
niewielu, mozliwos¢ samokontroli jest duza, a partnerzy transakcji dysponuja
dostatecznymi mozliwosciami, by uzyska¢ niezbgdne informacje i chroni¢ si¢
przed ewentualnymi naduzyciami. Krag inwestorow jest podmiotowi zabiegajace-
mu o $rodki dos¢ dobrze znany, a sam inwestor dysponuje zazwyczaj znaczacym
portfelem i shuzbami potrafigcymi wycenic i oceni¢ emitenta. Rynek ten podlega
wielowarstwowym i bardzo szerokim regulacjom prawnym, odnoszacym si¢ do
zasad emisji instrumentow finansowych, organizacji rynku i sprawowanego nad-
zoru, migdzy innymi przez: Kodeks Spotek Handlowych i Kodeks Cywilny,
Ustawe o obligacjach i Ustawg o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
Prawo bankowe oraz wiele innych aktow prawnych o charakterze szczegétowym.

Gdy na rynku mamy setki emitentow i wiele setek tysigcy inwestorow, a trans-
akcje sa zawierane masowo, temat organizacji rynku i jego bezpieczenstwa jest
kwestig zasadnicza. Wypelnianie niezbednych obowiazkow prawnych przez emi-
tentow i dostarczanie wiarygodnych informacji o ich dziatalnosci i wynikach,
a takze rzetelne oraz przejrzyste funkcjonowanie instytucji daje inwestorom gwa-
rancje bezpieczenstwa. Bo przeciez to inwestorzy, czgsto dysponujacy niewielkimi
kwotami, wspieraja finansowo podmioty gromadzace kapital na rozwoj. Stad ry-
nek ten powinien charakteryzowac si¢ kilkoma istotnymi cechami:

5 M. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia, PWE, War-
szawa 2001; W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN,
Warszawa 2005, s. 352-362; A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, PWN, Warszawa 2005.
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1 28 Urszula Banaszczak-Soroka

rzetelno$cia — swiadomoscia, ze konsekwencja za nieprawidtowe, sprzeczne
z zasadami zachowanie na rynku oceniane przez organ nadzoru jest mozliwo$¢é
ukarania podmiotu lub konkretnych oséb z zastosowaniem kary pienigznej, ode-
braniem licencji, wykluczeniem z rynku czy nawet pozbawieniem wolnosci;

efektywnos$cia — sprawnoscia obstuzenia emitentow i inwestorow przez do-
bra, odpowiedzialng i prawidtowa organizacj¢ wszystkich instytucji rynku kapita-
lowego zgodnie z wyznaczonymi na rynku zadaniami, a takze sposobem konstru-
owania informacji oraz jej ilo$¢ i jakos$¢ niezbedna do podejmowania decyzji
inwestycyjnej;

przejrzystoscia — wszystkie czynnosci dokonywane na rynku, poczawszy od
decyzji dotyczacej skorzystania z tej $ciezki zdobywania kapitatu przez sposob
sktadania, realizacji i rozliczania zlecen, dostgpu do informacji o emitencie do
zachowan inwestora na rynku, musza by¢ jednakowe, jasno okreslone i zrozumia-
fe dla wszystkich uczestnikow rynku;

plynnoscia — mozliwos¢ szybkiej realizacji przez inwestora decyzji odnosza-
cych si¢ do sprzedazy lub zakupu waloréw zalezna od podazy zaréwno ze wzgle-
du na liczbg emitentow, jak i instrumentéw notowanych na rynku;

integralnoscia — prawidlowe ustawienie relacji, powigzan formalnych i nie-
formalnych, organizacyjnych i technicznych mi¢dzy instytucjami charakterystycz-
nymi dla tego rynku®.

Szczegolna rola w zapewnieniu bezpieczenstwa rynku masowego przypada
Komisji Nadzoru Finansowego. Zakres jej zadan licencjonowania podmiotow,
kontroli i nadzoru wskazano w Ustawie o nadzorze. Ustawa ta wyznacza rowniez
obszar rynku kapitatowego podlegajacego nadzorowi Komisji. Jezeli do papierow
warto$ciowych i innych instrumentéw finansowych beda zastosowane Ustawa
o ofercie oraz Ustawa o obrocie, to wtedy wszystkie podmioty wchodza w prze-
strzen rynku kapitalowego zwiazanego z oddziatywaniem Komisji’.

Rynek pierwotny i wtérny

Konsekwencja wyboru poruszania si¢ w obszarze rynku kapitalowego nadzoro-
wanego przez Komisj¢ jest zaakceptowanie przez uczestnikow tego rynku, tj.:

— emitentow (spotki akcyjne, jednostki samorzadu terytorialnego, zamknigte
fundusze inwestycyjne, banki hipoteczne i inne podmioty) emitujacych papiery
wartosciowe we wlasnym imieniu (akcje, obligacje, certyfikaty inwestycyjne, listy
zastawne i inne);

6 J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, OLYMPUS, Warszawa 2001, s. 20-21.

7 Do tego fragmentu rynku kapitatowego zalicza sie takze rynek ustug $§wiadczonych przez
fundusze inwestycyjne i inne instytucje zbiorowego inwestowania w zakresie, w jakim do ustug tych
i podmiotdw stosuje si¢ przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.
Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.).
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1 29 Zorganizowany rynek kapitatowy

— wprowadzajacych (osoby fizyczne, spoltki akcyjne, banki i inne podmioty)
bedacych wilascicielami papierow wartosciowych, lub

— inne podmioty wystawiajace instrumenty finansowe inne niz papiery war-
tosciowe,
zasad i warunkdéw na nim obowiazujacych, przynaleznych temu rynkowi, a zawar-
tych w trzech wymienionych ustawach.

Rynek kapitatlowy jest otwarty dla wielu podmiotéw emitujacych papiery war-
tosciowe, dziatajacych w roznych formach organizacyjnych. Emitentem moze by¢
kazdy podmiot szukajacy kapitatu na realizacj¢ przedsigwzig¢é inwestycyjnych,
uprawniony na podstawie wtasciwych aktow prawnych do emisji papieréw war-
tosciowych, np.: spotka akcyjna, jednostka samorzadu terytorialnego, Skarb Pan-
stwa i inne. Wolnymi srodkami finansowymi dysponuja inwestorzy. Ich decyzja,
miej lub bardziej swiadoma, inwestowania wlasnie w ten papier wartosciowy
uwalnia strumienie srodkéw pienieznych. Naptywajacy z rozlicznych zrédet, od
0s6b fizycznych czy prawnych, polskich czy zagranicznych, waskimi lub szeroki-
mi strumieniami, pieniadz staje si¢ zrédlem finansowania inwestycji. Procedura
nabywania papieréw wartosciowych od emitentéw bedzie zwigzana z ich subskry-
bowaniem (zapisywaniem si¢ na papiery wartosciowe). Ten przeplyw pieniadza
od inwestora, ktdry ocenil, ze inwestycja w papiery wartosciowe jest korzystna
1 przyniesie profity, do emitenta powodujacy jego zasilenie w kapital nastgpuje na
rynku pierwotnym.

Kryteriami pozwalajacym zakwalifikowac rynek pierwotny do obszaru rynku
kapitatlowego, nadzorowanego przez KNF, sa zasady i warunki, na jakich nastapi
przeptyw $rodkéw pomiedzy inwestorem a emitentem, zawarte w definicji pu-
blicznego proponowania nabycia papierow wartosciowych, wskazane w Ustawie
o ofercie.

Publicznym proponowaniem nabycia papieréw wartos$ciowych jest propo-
nowanie nabycia papieréw wartosciowych w dowolnej formie i w dowolny spo-
sob, jezeli propozycja skierowana jest co najmniej do 100 inwestoréw lub nieozna-
czonego adresata®.

Jezeli oferta jest skierowana do mniej niz 100 oznaczonych adresatéw (inwe-
storow) w formie (procedurze) wynikajacej ze szczegdlnych aktow prawnych,
odnoszacych si¢ do konkretnych papierow wartosciowych (Kodeks Spotek Han-
dlowych w odniesieniu do akcji, Ustawa o obligacjach w odniesieniu do obligacji
iinne), to znajdujemy si¢ poza strefa nadzorowang przez Komisjg, tj. na rynku
kapitalowym prywatnym (rys. 3).

Skoro emitent poddaje si¢ publicznemu proponowaniu nabycia papierow war-
tosciowych, jedyna $ciezka, na jakiej moze tego dokonaé, jest przeprowadzenie
oferty publicznej, tj. udostgpnienie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej co
najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w do-

8 Art. 3 ust. 1 Ustawy o ofercie. ..
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Struktura rynku kapitatowego

/ N

rynek nadzlgrlllogvany przez rynek prywatny

pierwotny . . .

pierwsza oferta
publiczna

zorganizowany

SN

pozagietdowy gietdowy ASO

Rys. 3. Struktura rynku kapitatowego

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Ustawy o obrocie.

wolny sposdb informacji o papierach wartosciowych i warunkach dotyczacych ich
nabycia, stanowiacych dostateczng podstawe do podjecia decyzji o odptatnym
nabyciu tych papieréw warto$ciowych?.

Dokonywanie oferty publicznej na rynku pierwotnym przez emitenta lub sub-
emitenta ustugowego, ktorej przedmiotem sg papiery wartosciowe nowej emis;ji,
lub nabywanie papierow wartosciowych w wyniku takiej oferty jest definiowane
jako obrét pierwotny.

Oferte publiczna moze takze przeprowadzi¢ wprowadzajacy (oferta wprowa-
dzajacego), w trakcie ktorej nastapi sprzedaz papierow wartosciowych, a doktad-
niej zapisywanie na sprzedaz bedacych wtasnosciag wprowadzajacego. Moze to by¢
osoba fizyczna lub nawet kilkaset 0sob, osoba prawna czy Skarb Panstwa, ktore
powziely decyzje zmiany dotychczasowej struktury wlasnosci papieréw warto-
sciowych. W wyniku aktu sprzedazy srodki finansowe wptywaja do sprzedajacych.
Sprzedaz taka zaliczymy do rynku wtornego, poniewaz w takim przypadku nie
nastepuje zasilenie emitenta w dodatkowy kapital. W wyniku tej transakcji doko-
nuje si¢ jedynie zmiana starych wiascicieli na nowych, ktérzy nabywaja papiery
wartosciowe. Ten akt dokonywania po raz pierwszy oferty publicznej przez wpro-
wadzajacego lub subemitenta ustugowego, ktdrej przedmiotem jest sprzedaz pa-
pierow, jest definiowany jako pierwsza oferta publiczna (IPO — initial public
offer). Najczesciej z tej procedury korzysta Skarb Panstwa wobec spotek, ktorych

9 Art. 3 ust. 3 Ustawy o obrocie.
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jest whascicielem. Srodki pozyskane na rynku zasilaja budzet pafistwa, a spotka
zyskuje wyceng rynkows i mozliwos¢ przeprowadzania kolejnych emisji w przy-
sztosci.

Czynnosci faktyczne i prawne od podjgcia decyzji przez emitenta lub wpro-
wadzajacego dokonania ofert publicznej az do jej finalu notowania papieréw war-
tosciowych sg czasochtonne, pracochtonne i niepozbawione ryzyka. Decydujacym
aspektem calego procesu pozyskania kapitatu przez emitenta czy srodkow finan-
sowych przez wprowadzajacego jest utrafienie w taki moment sytuacji na rynku,
w ktorym swoj plan zrealizuja w najszerszym zakresie. Dla emitenta istotne jest,
aby emisja papierow wartosciowych doszta do skutku (wszystkie papiery warto-
sciowe byly subskrybowane), dla wprowadzajacego, aby wszystkie papiery war-
tosciowe byly sprzedane. Dla obu niebagatelny jest naptyw od inwestoréw srod-
kow finansowych w mozliwie maksymalnej wysokosci. Fundamentalnego
znaczenia nabiera w tej sytuacji problem zabezpieczenia realizacji celéw. Forma
zabezpieczenia jest zawarcie umowy z subemitentem. Powinna ona by¢ zawarta
przed rozpoczeciem subskrypcji lub sprzedazy papierow wartosciowych z sube-
mitentem ustugowym, tj. podmiotem, ktoéry zobowiazuje si¢ do nabycia na wta-
sny rachunek catosci lub czgsci papieréw wartosciowych, oferowanych wytacznie
temu podmiotowi, w celu dalszego ich zbywania w obrocie pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publicznej!?. W takiej sytuacji emitent lub wprowadzajacy
otrzymuje szybko srodki finansowe, a catg oferte publiczna przeprowadzi swoisty
inwestor, jakim jest subemitent ustugowy.

Tabela 2. Podmioty uprawnione do petnienia funkcji subemitentow

Podmioty uprawnione do petnienia funkcji subemitenta

inwestycyjnego uslugowego
— firma inwestycyjna — bank
— fundusz inwestycyjny — firma inwestycyjna
— otwarty fundusz emerytalny — zagraniczna firma inwestycyjna
— bank — lub konsorcjum tych podmiotow

— zaktad ubezpieczen

— polska lub zagraniczna instytucja finansowa majaca
siedzib¢ w panstwie nalezacym do OECD lub w pan-
stwie cztonkowskim albo konsorcjum tych podmiotow

Zrodto: art. 14 ust. 3 i 6 Ustawy o obrocie.

Emitent lub wprowadzajacy moze zawrze¢ takze umowe¢ o submisje inwesty-
cyjna. W tej sytuacji emitent przeprowadza ofert¢ pierwotna, a wprowadzajacy
pierwsza ofertg publiczna samodzielnie, natomiast subemitent inwestycyjny zobo-
wiazuje si¢ do nabycia, na wlasny rachunek catosci lub czgsci papieréw wartoscio-
wych, na ktére nie ztozono zapiséw w terminach ich przyjmowania'!. Umowa

10 Art. 4 ust. 13 Ustawy o ofercie.
1L Art. 4 ust. 12 Ustawy o ofercie.
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z subemitentem inwestycyjnym moze by¢ zawarta w dowolnym momencie, takze
w trakcie trwania subskrypcji czy sprzedazy papierow wartosciowych.

W obu scenariuszach emitent i wprowadzajacy musza uwzgledni¢ nie tylko
zalety wybranego zabezpieczenia. Ma ono i wady. Trzeba ponie$¢ dodatkowe
koszty: prowizj¢ za $wiadczenie tego typu ustugi, optatg za gotowos¢ swiadczenia
tego typu ustugi czy mniejszy zastrzyk finansowy od mozliwego w przypadku
trafienia z oferta w czas hossy.

Grupa podmiotdw, ktore moga petié rolg subemitenta ustugowego lub inwe-
stycyjnego, jest kr¢giem zamknigtym. Sa to: instytucje szczegolnego zaufania pu-
blicznego, instytucje licencjonowane, instytucje podlegajace odpowiedniemu nad-
zorowi sprawowanemu przez wskazane w panstwach Unii podmioty (nadzor nad
bankami, firmami inwestycyjnymi czy funduszami emerytalnymi) (tab. 2).

Rynek wtorny jest istotnym i nieodzownym uzupetnieniem rynku pierwotne-
go. Stronami transakcji na tym rynku sg z jednej strony inwestorzy, ktorzy nabyli
papiery wartosciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej i sa
zainteresowane wyjsciem z inwestycji, z drugiej zas potencjalni inwestorzy, ktorzy
zdecydowali si¢ wejs¢ w obszar rynku kapitatlowego, wybierajac go jako miejsce
lokowania wolnych $rodkéw finansowych. Rynek ten mobilizuje kapitat, decydu-
je o kierunkach alokacji i transformacji kapitatu oraz wycenia na biezaco papiery
wartosciowe.

Rynek zorganizowany

W przepisach prawa Unii Europejskiej, a tym samym i w Polsce, zniesiono ist-
niejacy do tej pory przymus rynku regulowanego, czyli obowigzek zawierania
transakcji na konkretnych wyznaczonych rynkach, najczgsciej na rynku gietdo-
wym lub/i pozagietdowym, pozostawiajac jedynie waski margines na zawieranie
jednostkowych transakcji poza nim. Pod rzadami starych przepiséw w ramach
infrastruktury rynku wyraznie oddzielano podmioty organizujace obrot oraz pod-
mioty $wiadczace ustugi maklerskie. Nowe regulacje wspotbrzmiace z Dyrektywa
2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 roku o rynkach instrumentéw finansowych
(w skrécie Dyrektywa MIFID) sankcjonuja az cztery niezaleznie od siebie formy
obrotu instrumentami finansowymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, do-
konywane na rynku zorganizowanym, w ktorego ramach wydzielono:

— obrot na rynku regulowanym gietdowym,

— obrdt na rynku regulowanym pozagietdowym,

— obroét dokonywany za posrednictwem alternatywnych systemow obrotu
(ASO),

— transakcje bezposrednie (firma inwestycyjna — klient)!2.

12 Alternatywny system obrotu (ASO) — alternative trading systems (ATS) to pojecie przyjete
z literatury anglojezycznej 1 oznacza inne niz organizowane przez gietdy platformy obrotu. Poza
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Rynek regulowany jest to dziatajacy w sposob staly system obrotu instrumen-
tami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom po-
wszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy koja-
rzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentow finansowych oraz jednakowe warunki
nabywania i zbywania tych instrumentow, zorganizowany i podlegajacy nadzoro-
wi Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd!?.

Cecha rynku regulowanego jest fakt, ze organizatorami obrotu moga by¢ wy-
tacznie licencjonowane spotki akcyjne, emitujace akcje imienne organizujace ry-
nek gieldowy lub pozagieldowy. W Polsce sa to Gietda Papierow Wartosciowych
SA w Warszawie organizujaca rynek gietdowy oraz MTS — Centralna Tabela Ofert
SA prowadzaca rynek pozagietdowy. Licencjonowanie podmiotéw organizujacych
rynek regulowany nie jest jedynym wymogiem stawianym tym rynkom. Wsrdd
innych kryteriow wyr6zni¢ mozemy wymogi co do osob zarzadzajacych, co do
organizacji czy co do kapitalu podmiotu organizujacego obroét. Szczegdtowo wy-
mogi wobec podmiotow organizujacych rynek zostaty wskazane, oprocz Ustawy
o0 obrocie, w Rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie warunkéw, jakie musi spetnia¢ rynek regulowany'®. Instytucje, ktore
Z mocy prawa mogg organizowac¢ wtdrny regulowany obrot instrumentami finan-
sowymi, s3 zobowiazane zapewnic:

koncentracj¢ podazy i popytu na instrumenty finansowe, bedace przed-
miotem obrotu na danym rynku, w celu ksztattowania ich powszechnego kursu
(zapewnienie takiej organizacji przebiegu notowan, aby wyznaczany kurs byt usta-
lony zgodnie z zasadami zawartymi w regulacjach obowiazujacych wszystkich
inwestorow);

bezpieczny i sprawny przebieg transakcji odnoszacy si¢ zaréwno do takie-
go przygotowania i prowadzenia sesji, aby poza zdarzeniami czysto losowymi
(awaria systemu, btad ludzki) nie zostat zakldcony przebieg sesji, jak i do zarza-
dzania ryzykiem i doboru stosownych narzgdzi minimalizujacych wystgpowanie
sytuacji niepozadanych (dostgp do systemoéw informatycznych, plany awaryjne
i zasady zachowania ciaglosci dzialania, zabezpieczenie przekazywanych infor-
macji, okreslenie kryteriow organizacyjnych, technicznych i osobowych dla firm
inwestycyjnych wystepujacych w roli posrednika na rynku regulowanym);

przejrzystos¢ obrotu — upowszechnienie jednolitych informacji o kursach
i obrotach instrumentami finansowymi, ktore sa przedmiotem obrotu na danym
rynku organizowanym przez t¢ spotke (informacje dotyczace zlecen, transakcji
i obrotdw w trakcie sesji w czasie rzeczywistym oraz niezwlocznie po jej zakon-
czeniu z okresleniem zasad, czasu i miejsca ich publicznej prezentacji).

rynkiem zorganizowanym moga by¢ zawierane umowy cywilno-prawne (klient — klient, firma inwe-
stycyjna — firma inwestycyjna, firma inwestycyjna — klient).

13 Art. 14 Ustawy o obrocie.

14 Dz.U. Nr 207, poz. 1727.
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Komisja Europejska publikuje w Dzienniku Urzedowym Wspdlnoty (Official
Journal of the European Union) i zamieszcza na stronie internetowej wykaz ryn-
kéw regulowanych, dziatajacych w ramach panstw Unii Europejskiej. Lista jest
uaktualniana przynajmniej raz w roku. Rynki regulowane sg wskazywane przez
poszczegdlne panstwa cztonkowskie. W Polsce wskazania tego rynku dokonuje
Minister Finansow. KNF jest zobowiazana do przekazania tej informacji wraz
z rozporzadzeniem okreslajacym warunki funkcjonowania tego rynku (i kazda je-
go zmiane) Komisji Europejskiej oraz innym pafistwom cztonkowskim!>.

Rynek regulowany nie zawsze spetniat oczekiwania inwestorow instytucjo-
nalnych i indywidualnych co do czasu i sposobu zawierania transakcji czy dostgpu
do rynku. Stad pojawity si¢ podmioty najpierw w Stanach Zjednoczonych, a poz-
niej w Europie, ktdre na gruncie obowiazujacego prawa oferowaty zawieranie
transakcji poza godzinami sesji gietdowych, zawierania transakcji w formie elek-
tronicznej czy tez otwieraly bezposredni dostep do rynku. W Europie ASO poja-
wiaja si¢ dopiero pod koniec lat dziewieédziesiatych XX w. w Niemczech, gdzie
powstaty pierwsze tego typu platformy Instient i Citicats, a pozniej w Wielkiej
Brytanii. Brak jednolitych uregulowan prawnych powodowat, ze platformy te
przyjmowaty forme organizacyjna firmy inwestycyjnej, a nawet dziataty na pod-
stawie regut zblizonych do zasad funkcjonowania gietd'®. Réwniez w Polsce takie
rynki byly organizowane przez domy maklerskie, za zgoda Komisji, sporadycz-
nie na zamknigty okres dziatania, w odniesieniu do konkretnego instrumentu fi-
nansowego!’.

Z punktu widzenia bezpieczenstwa rynku problem pojawienia si¢ i dziatania
alternatywnego systemu obrotu nalezato usankcjonowaé na gruncie prawa Unii
Europejskiej. Zagadnienia te znalazty swoj wyraz w Dyrektywie MIFID, w ktdrej
uznano, ze tego typu ushugi moga $wiadczy¢ zarowno firmy inwestycyjne, jak i pod-
mioty organizujace rynek regulowany (gietdy czy rynki pozagietdowe). Zapis ten
zniodst monopol usankcjonowanych od lat podmiotéw organizujacych obrét i swiad-
czacych tego typu ushugi na zasadzie wytacznosci. Réwnolegle przetamat tradycyj-
ne podejscie do ustug $wiadczonych przez firmy inwestycyjne w tym obszarze, tj.
podmiotu posredniczacego w zawieraniu zlecen, zaliczajac do podstawowego ka-
talogu ustug inwestycyjnych organizowanie alternatywnego systemu obrotu.

Alternatywny system obrotu to organizowany przez firmg inwestycyjna lub
spotke prowadzaca rynek regulowany wielostronny system obrotu dokonywanego

15 Art. 14, 15 ust. 12, art. 17 ust. 1 pkt 1, ust. 3 oraz art. 18 ust. 1 Ustawy o obrocie.

16 E. Mazurkiewicz, M. Prucnal-Ziétkowska, Przepisy europejskie regulujqce obrot instrumen-
tami finansowymi oraz uczestnictwo w tym obrocie — glowne zagadnienia, KPWiG, Warszawa 2005,
s.23-27.

17 Przyktadem takiego rynku moze by¢ organizowany pod koniec lat dziewigédziesiatych
XX w. przez Dom Maklerski Banku Zachodniego SA obrdt certyfikatami depozytowymi wyemito-
wanymi przez Bank Zachodni w zwiagzku z objgciem obligacji miasta Wroctawia czy obrot akcjami
pracowniczymi spétek wchodzacych w Narodowych Funduszach Inwestycyjnych.
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poza rynkiem regulowanym, ktorego przedmiotem sa papiery wartosciowe lub
instrumenty rynku pieni¢znego, zapewniajacy koncentracj¢ podazy i popytu w spo-
s6b umozliwiajacy zawieranie transakcji pomiedzy uczestnikami tego systemu's.

ASO moga organizowac¢ firmy inwestycyjne, ale réwniez podmioty organizu-
jace rynek regulowany. Instrument finansowy moze by¢ przedmiotem obrotu tylko
na rynku organizowanym przez firmy inwestycyjne, a takze moga wystgpowac
sytuacje, gdy ten sam instrument bedzie notowany rownoczesnie na obu rynkach
prowadzonych przez rézne podmioty. Wowczas upowszechniania informacji do-
tyczacych transakcji na obu rynkach moze podjac si¢, na zasadach ogolnie obo-
wigzujacych na rynku regulowanym, gietda lub rynek pozagietdowy. Prowadzenie
alternatywnego obrotu przez firm¢ inwestycyjna jest mozliwe pod warunkiem
przedstawienia Komisji i zatwierdzenia Regulaminu alternatywnego systemu ob-
rotu, ktorego tresc jest wskazana w Ustawie o obrocie. Prowadzenie przez gietde
lub rynek pozagietdowy ASO jest organizowane na podstawie przepisow we-
wnetrznych tych podmiotow.

Warunki przeprowadzania oferty publicznej
lub ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym

Emitent przeprowadza ofert¢ pierwotna, pozyskujac srodki finansowe na realiza-
cj¢ zadan inwestycyjnych. Staje przed wyborem: albo ubiegania si¢ o dopuszcze-
nie do obrotu na rynku regulowanym, albo o wprowadzenie do alternatywnego
systemu obrotu, albo rezygnuje z mozliwos$ci obrotu na rynku zorganizowanym.
Wprowadzajacy (wlasciciele papierdw wartosciowych) ma do wyboru dwie moz-
liwosci. Pierwsza dotyczy oferty publicznej przeprowadzonej z zamiarem rozpro-
szenia papierow wartosciowych wsrod wiekszej grupy inwestoréw. Druga pomija
ofertg publiczna, poniewaz wczesniej zgromadzono srodki na rozwdj w dro-
dze emisji przeprowadzanych np. dla inwestoréw finansowych. Rozproszenie
gwarantuje liczba inwestorow posiadajacych dany papier warto$ciowy. Celem
wprowadzajacego jest wykorzystanie szans, jakie daje posiadanie statusu spotki
publicznej. Stad mozliwo$¢ ominigcia oferty publicznej i ubieganie si¢ o dopusz-
czenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowa-
dzenie do ASO.

Zaréwno emitent, jak i wprowadzajacy zamierzajacy przeprowadzi¢ ofertg
publiczng papieréw wartosciowych lub ubiega¢ si¢ o ich dopuszczeni do obrotu
na rynku regulowanym sg zobowiazani do:

— sporzadzenia prospektu emisyjnego;

— ztozenie wniosku do Komisji za posrednictwem firmy inwestycyjnej,

18 Art. 3 ust. 2, art. 78 Ustawy o obrocie.
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— zatwierdzenia prospektu emisyjnego przez Komisjeg;

— udostepnienia prospektu do publicznej wiadomosci'®.

Sporzadzenie prospektu emisyjnego jest obligatoryjne. Prospekt emisyjny
jest dokumentem prezentujacym emitenta i papiery wartosciowe majace by¢ przed-
miotem oferty. Dokument ten powinien zawierac rzetelne, prawdziwe i kompletne
informacje, ktore pozwola inwestorowi oceni¢, po przeanalizowaniu catosci do-
kumentu, z jednej strony sytuacj¢ gospodarcza, finansowq oraz perspektywy roz-
woju emitenta, z drugiej zas wskaza prawa i obowiazki zwiazane z papierem war-
tosciowym. Wszystkie prezentowane informacje powinny by¢ przedstawione
w jasnej 1 zrozumiatej dla inwestora formie. Prospekt sporzadzany jest w jezyku
polskim?°,

Prospekt emisyjny moze by¢ sporzadzony albo w formie jednolitego doku-
mentu, albo zestawu dokumentéw obejmujacych dokument rejestracyjny, doku-
ment ofertowy i dokument podsumowujacy?'.

Biorac pod uwage réznorodnos¢ emitentow (co do formy organizacyjnej oraz
branzy, w ktorej prowadza dziatalnos¢), papierow wartosciowych oraz zasady spo-
rzadzania prospektu emisyjnego (jednoczesciowy lub sktadajacy sie z trzech czg-
$ci), wprowadzono w catej UE minimalne wymogi informacyjne, ktore nalezy
uwzgledni¢ w prospekcie emisyjnym. W tym celu 29 kwietnia 2004 1. (z zastoso-
waniem od dnia 1 lipca 2005 r.) wydane zostalo Rozporzadzenie Komisji Wspdl-
not Europejskich Nr 809/2004 wykonujace Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych,
formy prospektu emisyjnego, zamieszczania informacji poprzez odwotania, pu-
blikacji prospektu emisyjnego oraz rozpowszechniania informacji o charakterze
reklamowym??. Liste minimalnych wymogéw (biorac pod uwage rodzaj emitenta
1 typ papieru wartosciowego) nazwano schematami, a list¢ dodatkowych wymo-
gow informacyjnych niezawartych w schematach, ktére nalezy dotaczy¢ do jed-
nego lub wigkszej liczby schematdw, zaleznie od typu instrumentu lub transakc;ji,
dla ktérej sporzadzany jest prospekt emisyjny, nazwano modutami. Podczas spo-
rzadzania prospektu emisyjnego schematy i moduty sa tak faczone, aby najlepie;j
odzwierciedlaty okreslony przypadek emitenta i papieréw warto$ciowych?.

Zatwierdzenia prospektu emisyjnego sporzadzonego przez emitenta doko-
nuje Komisja Nadzoru Finansowego, dla ktorego Rzeczypospolita Polska jest pan-
stwem macierzystym. Emitent lub wprowadzajacy sktada do Komisji, za posred-
nictwem firmy inwestycyjnej, wniosek. Wniosek zawiera identyfikacj¢ emitenta
oraz podstawowe dane o papierach wartosciowych. Do wniosku zatacza sig¢ pro-

19 Art. 7 ust. 1, art. 27 ust. 1 Ustawy o ofercie.

20 Art. 22 ust. 1, art. 27 ust. 2 pkt 1 Ustawy o ofercie.

2L Art. 21 ust. 1 Ustawy o ofercie.

22 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 149/1 z 30.04.2004 www.europa.eu Int/eur-lex/pl/
dd/Reg/pl-register-0620225.html (15.01.2006).

23 Art. 2 Rozporzadzenia Komisji Wsp6lnot Europejskich Nr 809/2004.
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spekt emisyjny, dokumenty dotyczace utworzenia, dziatalnosci i organizacji emi-
tenta, uchwaly podjete przez stosowne, wedlug organizacji emitenta, organy de-
cyzyjne dotyczace np. emisji papierdw wartosciowych w drodze oferty publicznej,
podwyzszenie kapitatu, wykluczenie dotychczasowych akcjonariuszy z prawa po-
boru, dematerializacj¢ papieréw wartosciowych i inne, wykaz informacji, w od-
niesieniu do ktorych emitent lub wprowadzajacy wnosi o zwolnienie z obowiazku
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym, wraz z uzasadnieniem, oraz wykaz infor-
macji, ktorych przedstawienie w prospekcie emisyjnym nie jest mozliwe ze wska-
zaniem specyfiki lub okoliczno$ci uzasadniajacych ich pominigcie?®. Komisja
dysponuje 20 dniami roboczymi, od dnia zlozenia wniosku, na wydanie decyz;ji
zatwierdzajacej prospekt emisyjny. W tym czasie w ciagu 10 dni roboczych od
dnia zlozenia dokumentacji w przypadku uznania, ze jest ona niekompletna lub
niezbedne jest jej uzupetienie, Komisja informuje wnioskodawce o koniecznosci
jej uzupehienia. Gdy zaistnieje taka sytuacja, bieg terminéw przyznanych Komi-
sji na wydanie decyzji rozpoczyna si¢ w momencie uzupetnienia dokumentéow lub
dostarczenia wymaganych informacji. Komisja ma prawo odméwic zatwierdzenia
prospektu, jezeli uzna, ze nie odpowiada on pod wzgledem tresci lub formy wy-
mogom okre$lonym w przepisach prawa?>.

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego w panstwie macierzystym (np. w Rze-
czypospolitej Polskiej) jest rownoznaczne z mozliwoscia przeprowadzenia oferty
publicznej lub ubiegania si¢ o wprowadzenie do obrotu na rynek regulowany
w panstwie przyjmujacym (kazdym panstwie UE lub w panstwach OECD, w tym
w Polsce) tzw. zasada jednolitego paszportu, jezeli emitent lub wprowadzajacy jest
zainteresowany takga mozliwoscia.

Po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego emitent lub wprowadzajacy przeka-
zuje jego ostateczng wersj¢ do Komisji oraz udostepnia prospekt emisyjny do
publicznej wiadomosci, wybierajac albo zamieszczenie co najmniej w jednej ga-
zecie ogolnopolskiej, albo w postaci drukowanej (bezptatnie), albo w postaci elek-
tronicznej w sieci Internet na stronie emitenta oraz podmiotéw bioracych udziat
w subskrypcji lub sprzedazy, albo w postaci elektronicznej na stronie spotki pro-
wadzacej rynek regulowany, na ktorym beda notowane papiery wartosciowe.

Prawo przewiduje sytuacje, w ktérych sporzadzenie dokumentu prospektowe-
go jest zastapione innym dokumentem, zwanym memorandum informacyjnym,
lub wrecz zniesione, stwarzajac tym samym bardziej elastyczne warunki przepro-
wadzenia oferty publicznej lub dopuszczenia papierow wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym. Wytaczen od obowiazku prospektowego jest wiele i trud-
no wymieni¢ wszystkie. Dla przyktadu wymienmy dwa: jeden obowiazujacy w ca-
tej Unii Europejskiej — nie ma potrzeby sporzadzania prospektu, gdy oferta jest
kierowana do inwestoréw kwalifikowanych (instytucje finansowe, jednostki samo-

24 Art. 27 Ustawy o ofercie.
25 Art. 31-33 Ustawy o ofercie.
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rzadu terytorialnego, a nawet mate firmy i inwestorzy indywidualni); drugi — wej-
$cie na rynek kapitalowy na podstawie memorandum informacyjnego ( bez zasto-
sowania europejskiego paszportu) na podstawie przepisdéw obowiazujacych
w Polsce, np. w przypadku bezptatnego wydawania akcjonariuszom akcji spotki
czy wydawanie akcji jako wyptata dywidendy?°.

Wybor rynku notowania papieréw wartosciowych

Emitent lub wprowadzajacy ma do wyboru kilka wariantow zaistnienia i wyko-
rzystywania rynku kapitalowego do realizacji mozliwosci, jakie dostarcza ten ry-
nek, poczawszy od pozyskiwania kapitatu w drodze oferty publiczne;j, przez debiut
na jednym z wybranych albo nawet na r6znych rynkach, po fuzje lub przejecia,
anawet w dalszej perspektywie opuszczenie rynku. Wybdr rynku bedzie deter-
minowany wymogami stawianymi uczestnikom, a zawartymi zarowno w aktach
prawnych odnoszacych si¢ do calego rynku kapitalowego, jak i w regulacjach
wewnetrznych instytucji organizujacych obrét, dla rynku regulowanego przez
gielde i rynek pozagietdowy, a dla ASO przez gietde, rynek pozagietdowy i firmy
inwestycyjne.

Warunki dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym mozemy podzieli¢
na podstawowe oraz szczegotowe warunki odnoszace si¢ do poszczegdlnych pa-
pierow wartosciowych. Kryteriami podstawowymi dopuszczajacymi do obrotu na
rynku regulowanym papieréow wartosciowych sg:

— sporzadzenia odpowiednich dokumentow informacyjnych, zatwierdzonych
przez wlasciwy organ nadzoru, chyba ze sporzadzenie lub zatwierdzenie dokumen-
tu informacyjnego nie jest wymagane;

—ich zbywalnos$¢ jest nieograniczona;

—w stosunku do emitenta nie toczy si¢ postepowanie upadtosciowe lub likwi-
dacyjne;

— zdematerializowanie;

— dopuszczone do obrotu?’.

Przed ztozeniem wniosku o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym muszg by¢ one zdematerializowane (w przypadku oferty
publicznej bez ubiegania si¢ o dopuszczenie albo o wprowadzenie na ASO dema-
terializacja nie jest bezwzglednie obowiazujaca). Dematerializacja polega na za-
warciu umowy z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych. Przedmiotem
umowy jest rejestracja papierow wartosciowych. Od tego momentu papiery war-
tosciowe sa zapisane w systemie informatycznym, co jest bezpieczne, zapewnia

26 Art. 7 Ustawy o ofercie.
27§ 1 pkt 2 oraz 3 pkt 1 Regulaminu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA z dnia
4 stycznia 2006 roku.
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skuteczny nadzér nad zgodnoscia liczby papieréw wartosciowych bedacych w ob-
rocie z wielkoscig emisji czy upraszcza procedury obrotu.

Dopuszczenia do obrotu papierow wartosciowych na wybranym rynku giet-
dowym lub pozagietdowym dokonuje, na wniosek emitenta, zarzad podmiotu or-
ganizujacego rynek w terminie 14 dni od jego ztozenia. Formularz wniosku oraz
niezbe¢dne dokumenty i dodatkowe informacje, jakie powinien dostarczy¢ emitent,
okreslaja organizatorzy obrotu. Informacja o fakcie ztozenia wniosku jest poda-
wana bezzwlocznie do wiadomosci uczestnikdw obrotu. Forma wyrazenia zgody
na dopuszczenie papierdw wartosciowych do obrotu jest uchwala zarzadu. Zanim
decyzja o dopuszczeniu papierow wartosciowych do obrotu zostanie podj¢ta, za-
rzad bierze pod uwagg:

— sytuacje finansowa emitenta i jej prognoze, a zwlaszcza rentownosc¢, ptyn-
no$¢ i zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia, a takze inne czynniki majace wptyw na
wyniki finansowe emitenta;

— perspektywy rozwoju emitenta, a zwlaszcza oceng mozliwosci realizacji
zamierzen inwestycyjnych z uwzglednieniem zrdédet ich finansowania;

— doswiadczenie oraz kwalifikacje cztonkow organdéw zarzadzajacych i nad-
zorczych emitenta;

— warunki, na jakich emitowane byty instrumenty finansowe, ich zgodnos¢
z wymogami stawianymi przez organizatora obrotu;

— bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikow.

Zarzad moze odméwic¢ dopuszcezenia do obrotu. W takiej sytuacji jest zobo-
wiazany do uzasadnienia swojej decyzji oraz umozliwienia ztozenia odwotania.
Odwotanie od decyzji zarzadu rozpatruje Rada Gietdy w terminie miesiaca od dnia
jego ztozenia?®.

Warunki szczegotowe dopuszcezenia papierow wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym wynikaja ze szczegolnej roli dokonywania obrotu na tych
rynkach. Sa one otwarte na emitentéw z catej Unii Europejskiej (zasada jednolite-
go paszportu). Najbardziej prestizowym rynkiem wsrdd rynkdéw regulowanych jest
rynek oficjalnych notowan, ktory bedzie spetniat dodatkowe, w stosunku do wy-
mogdéw rynku regulowanego, kryteria dotyczace emitentdw papierdw wartoscio-
wych oraz papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu na tym rynku.
Taki rynek moze wyodrgbni¢ tylko spotka prowadzaca gielde. Na Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie rynek ten nazwano rynkiem podstawowym.
W celu wskazania wymogdw tego rynku Minister Finanséw wydat Rozporzadze-
nie w dniu 14 pazdziernika 2005 roku w sprawie szczegdétowych warunkow, jakie
musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papierow war-
tosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku?.

28 Do obrotu gietdowego czy pozagietdowego z mocy prawa, bez uchwaty whasciwych organow
gieldy czy MTS — CeTo, sa dopuszczane instrumenty finansowe emitowane przez SP lub NBP. § 25
Regulaminu Gieldy, § 5-8 pkt 1; § 9-10 i 23 Regulaminu Gieldy.

29 Dz.U. Nr 206 z 2005 roku, poz. 1712; art. 16 ust. 2, art. 17 ust. I pkt 2 Ustawy o obrocie.
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Dla papieréw wartosciowych niespehiajacych warunkéw rynku podstawowe-
go Gielda przygotowata rynek réwnolegly, dajac tym samym szans¢ wykorzysta-
nia mozliwosci, jakie niesie rynek kapitatowy, rozszerzajac krag emitentow i papie-
row wartosciowych notowanych na rynku gietdowym czy pozagietdowym (rys. 4).

Rynek gietdowy Rynek pozagietdowy
Rynek podstawowy Rynek réwnolegty

(oficjalnych notowan)

SN SN

Akcje, w tym Inne papiery Akcje, w tym Inne papiery
segment PLUS i instrumenty segment PRIM i instrumenty
Rys. 4. Elementy rynku regulowanego

Zrédto: www.gpw.com.pl.

Po dopuszczeniu papierow wartosciowych do obrotu gietdowego, po zakon-
czeniu subskrypcji lub sprzedazy, sa one wprowadzane do obrotu na wybranym
rynku na podstawie uchwaty zarzadu Gietdy. Szczegdlne obowiazki oraz w pew-
nym stopniu przywileje sa zwigzane z wprowadzeniem na rynek podstawowy lub
réwnolegly akcji. Na spotke, ktorej akcje sa juz dopuszczone do obrotu gietdowe-
go, natozono obowiazek zlozenia w terminie dwunastu miesi¢cy od dnia zakon-
czeniu subskrypcji lub sprzedazy wniosku o wprowadzenie akcji do obrotu na
rynku podstawowym lub rownoleglym, a w ramach tych rynkow odpowiednio
w elitarnym segmencie PLUS (podawania do publicznej wiadomosci w jezyku
angielskim rownolegle z polska wersjq jezykowq skonsolidowanych i jednostko-
wych raportow rocznych, potrocznych oraz kwartalnych, a takze raportéw bieza-
cych; zorganizowania, co najmniej dwa razy w roku, otwartych spotkan z inwe-
storami 1 analitykami; podawania do publicznej wiadomosci kalendarza zdarzen
korporacyjnych; publikowania raportow biezacych i okresowych na stronach in-
ternetowych emitenta; zawarcia umowy z animatorem emitenta w przypadku emi-
tentow akcji niewchodzacych w sktad indeksu WIG20; przestrzegania wszystkich
zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie przygotowanym przez giet-
de) i PRIM (zorganizowania, co najmniej dwa razy w roku, otwartych spotkan
z inwestorami 1 analitykami; podawanie do publicznej wiadomosci kalendarza
wydarzen korporacyjnych; publikowanie raportow biezacych i okresowych na
stronach internetowych emitenta, sporzadzanie i podawanie do publicznej wiado-
mosci skonsolidowanych raportow kwartalnych). Przy podejmowaniu decyzji za-
rzad bierze pod uwage, oprocz wymogow formalnych, migdzy innymi: wysokosé
kapitatu, wielkos¢ emisji, rozproszenie akcji oraz akceptacj¢ przez emitenta kry-
teridow jakosciowych. Wprowadzenie kryteriow jakosciowych ma na celu nakto-
nienie wladz spotek do stosowania przyjetych przez Gietde zasad tadu korpora-
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cyjnego, regulujacego wzajemne relacje migdzy organami podmiotu (zarzadem,
rada nadzorcza 1 walnym zgromadzeniem akcjonariuszy) oraz relacje pomiedzy
emitentem a otoczeniem, w tym odpowiednie standardy z zakresu komunikacji
z inwestorami.

Zakonczenie

Wprowadzone w zycie nowe rozwigzania normatywne otwierajg nowe mozliwo-
$ci dla emitentéw czy wprowadzajacych papiery wartosciowe na rynki regulowa-
ne, organizowane w Polsce przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie
czy MTS — CeTO. Uproszczenie procedur, wybdr opcji zdobywania kapitatu,
otwarcie rynkdw regulowanych catej Unii Europejskiej, w tym oczywiscie Polski,
dla nowych uczestnikow ma na celu utatwienie dostgpu do nowych strumieni
kapitatu. Omawiane unormowania zniosty przymus rynku regulowanego jako
miejsca o szczegolnych wymogach wobec uczestnikdw na rzecz nowego rynku
zwanego alternatywnym systemem obrotu. Swoboda organizacji tego rynku (nad-
zorowanego jednak przez KNF) zostala zlozona na rgce firm inwestycyjnych,
gietdy i rynku pozagietdowego, otwierajac tym samym obszar rynku zorganizo-
wanego na nowych emitentow.
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Regulated stock market as an element
of financial system

Summary

Integration of stock markets in EU affects each market in each country. In Poland in 2005 three new
acts regulating organisation of stock market were enacted. This new law was based on EU directives.
One of the most important changes is abolishing compulsion on regulated market, which means
obligation of closing the deal on certain stock market. In new reality there are three independent
forms: circulation-regulated market (stock and non-stock), alternative system of circulation and direct
transactions.

The article shows changes in location of particular parts of stock market in financial system.
There are also shown cosequences and influence of this situation on behavior of emitents and inve-
stors on this market.
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