Instytucje polskiego rynku
kapitatowego.

Do najwazniejszych instytucji polskiego rynku finansowego
nalezy zaliczy¢:

— banki komercyjne,

— towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne wraz z
Otwartymi Funduszami Emerytalnymi (OFE),

— fundusze inwestycyjne,

— Narodowe Fundusze Inwestycyjne (NFI),

— Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (KPWiG)
— Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie (WGPW)
— domy maklerskie

— Krajowy Depozyt Papierdéw Wartosciowych (KDPW)

— Centralng Tabele Ofert (CeTO)

Banki komercyjne sg podstawowymi instytucjami na polskim rynku
kapitatowym. Mozna je podzieli¢ na banki uniwersalne i
inwestycyjne. Banki uniwersalne gromadzga wktady ludnos$ci i
organizacji i czes¢ z nich inwestujg na rynkach kapitatowych,
banki inwestycyjne zas realizujg ustugi

zwigzane z emisjg papierdw wartosciowych, doradztwem dla
przedsiebiorstw (ang. corporate finance), zarzadzanie
funduszami, obrotem papierami warto$ciowymi na rynku wtérnym,
dziatalnosScig badawczg i analityczng (ang. research). Banki
komercyjne gromadzg i przechowujg wolne Srodki finansowe o0séb
fizycznych 1 przedsiebiorstw. Ich nadwyzke, pozostatag po
udzieleniu kredytéw, mogg inwestowal¢ na rynku papierow
wartosciowych. Oprécz tego, mogg zajmowal sie doradztwem dla
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przedsiebiorstw w zakresie finansowania dziat*alno$ci, fuzji i
przeje¢ itd. oraz pomocg w obrocie papierami wartos$ciowymi na
rynku wtérnym. Bank komercyjny moze tez spetniac¢ role banku
powiernika w przypadku funduszy inwestycyjnych Llub banku
reprezentanta wobec emitentdéw obligacji, przyczyniajgc sie do
podwyzszania bezpieczenstwa obrotu.

Towarzystwa ubezpieczeniowe 1 emerytalne sg przede wszystkim
znaczgcymi inwestorami rynku kapitatowego. Lokuja one czes¢
swych srodkdéw rezerwowych, pochodzgcych ze sktadek klientéw,
na rynku kapitatowym, spodziewajgc sie zwrotu wyzszego niz w
przypadku lokat bankowych i instrumentéw rynku pienieznego.
Ich gtéwnym celem jest ochrona zgromadzonych Srodkéw, dlatego
tez nabywajg one gtdéwnie papiery wartosciowe o wysokiej
ptynnosci i niewielkim ryzyku historycznym. Aktualnie,
najwiekszy polski ubezpieczyciel, Zakt*ad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), praktycznie nie inwestuje powierzanych mu
srodkow na rynku kapitatowym. Wynika to przede wszystkim z
tego, ze Srodki te sg na biezgco wydawane jako nalezne
emerytury i renty, o czym mozna sie by*o przekona¢ w marcu
1999 roku, kiedy ZUS-owi zabrakito pieniedzy na regulowanie
biezgcych zobowigzan i zmuszony byt do wziecia kredytu od
bankéw komercyjnych. 0d potowy 1999 roku mozna sie spodziewad
dos¢ silnego naptywu kapitatu pochodzgcego od Otwartych
Funduszy Emerytalnych, powstatych w zwigzku z reformg systemu
ubezpieczen spotecznych, ktdére znaczng czes$é¢ swych aktywolw
finansowych majg ulokowa¢ na krajowym rynku kapitatowym. W
marcu 1999 roku pozwolenie na utworzenie takich funduszy
otrzymato kilkanasScie Towarzystw Funduszy Emerytalnych,
powotanych przez duze polskie i zagraniczne instytucje
finansowe 1 przedsiebiorstwa.

Fundusze inwestycyjne stuzg do wspdlnego lokowania Srodkow
inwestoréw w papiery wartosciowe, kierujac sie w swoich
dziataniach zasadami dywersyfikacji portfela oraz
minimalizowania ryzyka [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy.
Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 42.].



Towarzystwo funduszy inwestycyjnych to ,podmiot gospodarczy,
ktéorego zakresem dziatalnosci jest zarzadzanie, inwestowanie,
lokowanie posiadanych $rodkéw na rynku finansowym”. Fundusze
powiernicze sg posrednikami pomiedzy inwestorami
(indywidualnymi i dinstytucjonalnymi), ktdérzy posiadaja
nadwyzki finansowe a rynkiem finansowym, dajacym mozliwos$¢ ich
efektywnego zagospodarowania. Towarzystwo funduszy
inwestycyjnych moze zarzadza¢ réwnoczesnie wieloma funduszami,
lokujgcymi Srodki w rdézne instrumenty. Pod tym wzgledem
fundusze (dziatajace na rynku finansowym) mozna podzieli¢ na:
indeksowe, akcyjne, obligacyjne, rynku
pienieznego, mieszane, specjalizowane — np. inwestujace

wytgcznie w akcje NFI i spétek parterowych. Kazdy fundusz ma
odrebng osobowos$¢ prawng. Gtownymi zasadami, ktdrymi majg sie
kierowa¢ fundusze powiernicze przy inwestowaniu powierzonych
im srodkéw jest dywersyfikacja portfela i minimalizacja ryzyka
inwestycyjnego. Fundusze inwestycyjne majg zapewniad
profesjonalne zarzgdzanie powierzonymi im S$rodkami
finansowymi, m.in. dzieki mozliwo$ci zatrudniania
specjalistoéw, na ktérych nie sta¢ by byto wiekszoSci
inwestordow indywidualnych oraz zagwarantowal bezpieczenstwo
przeprowadzanych transakcji. W ramach zmniejszania kosztdéw
dziatania funduszy moze sie zdarzy¢, ze towarzystwo

powierzy zarzadzanie srodkami organizacji zewnetrznej (czesto
wchodzgcej w sktad tej samej grupy kapitatowej), przy
zachowaniu odpowiedzialno$ci za rezultaty inwestycji. Ze
wzgledu na liczbe uczestnikéw, fundusze inwestycyjne dzielimy
na:

— zamkniete,
— otwarte,
— mieszane.

Fundusze zamkniete majg statg liczbe uczestnikéw-udziatowcow
(zmienia sie ona wytacznie w momencie nowych emisji 1



podwyzszenia kapitatu), ktdérzy sa jego akcjonariuszami.
Fundusze te sa typowymi spdétkami prawa handlowego. Akcje
funduszy zamknietych moga by¢ notowane na gietdzie papieréw
wartosciowych 1lub by¢ przedmiotem obrotu na rynku
pozagietdowym. Czesto fundusze te odgrywaja role inwestorodw
strategicznych, posiadajacych pakiety kontrolne
przedsiebiorstw 1 zaangazowanych w ich zarzadzanie. Jako
przyktady zamknietych funduszy inwestycyjnych mozna wymieni¢
Narodowe Fundusze Inwestycyjne. Szczegdlnym przypadkiem
zamknietych funduszy inwestycyjnych s3a fundusze venture
capital (fundusze podwyzszonego ryzyka), ktorych obiektem
inwestycji sga nowe przedsiebiorstwa, rokujgce nadzieje na
szybki rozw6j. W przypadku funduszy otwartych, 1liczba
uczestnikéw nie jest w zaden sposdéb ograniczona. Przystgpienie
do funduszu otwartego polega na zakupie jednostek
uczestnictwa, a wystgpienie — na umorzeniu jednostek przez
fundusz, w dowolnym momencie czasu. Jednostki uczestnictwa
funduszy otwartych sa nieoprocentowane 1 niezbywalne.
Uczestnicy funduszu otwartego maja prawo do pewnej czesci
aktywéw towarzystwa, proporcjonalnej do liczby posiadanych
jednostek. Jako wady funduszy otwartych wymienia sie to, ze
stosujg one raczej pasywne strategie inwestycyjne 1 musza
utrzymywaC stosunkowo wysoka ptynnos¢ finansowg, ze wzgledu na
obstuge duzej i zmiennej liczby uczestnikow.

Fundusze mieszane emitujg certyfikaty, ktdédre moga byc
przedmiotem obrotu gietdowego, a uczestnik moze w kazdej
chwili zazagda¢ wykupienia certyfikatu przez fundusz po cenach
rynkowych. Fundusze moga okresowo wyptacad¢ zyski swoim
uczestnikom lub stale reinwestowac¢ catos$¢ aktywdw, co sprawia,
ze realizacja zysku nastepuje dopiero w momencie sprzedazy
umorzenia udziatdéw. Uczestnicy funduszy mogg miec mozliwo$¢
wptywania na jego decyzje inwestycyjne lub tez by¢ takiego
prawa pozbawieni. Przechowywaniem aktywéw funduszu
powierniczego oraz zapewnianiem zgodnoSci inwestowania z
prawem i regulaminem funduszu zajmuje sie, niezalezny od
towarzystwa funduszy, bank powiernik. Pod koniec 1lat



dziewieddziesigtych, w Polsce dziatat*o kilkanascie towarzystw
funduszy powierniczych, ktére utworzyty fundusze dajgce sie
podzieli¢ w nastepujace grupy: agresywnego, wzrostu -
inwestujgce wiekszos$¢ swych funduszy w akcje i dokonujgce
stosunkowo ryzykownych i czestych transakcji, nie unikajagce
matych spotek, dajagce swoim uczestnikom szanse duzego zysku
lecz obarczonego sporym ryzykiem wzrostu — skupiajgce sie na
inwestowaniu w stabilne sp6tki gietdowe o dobrej renomie i
historycznej stabilnosci zysku i ryzyka (odpowiedniki blue
chips), zréwnowazonego wzrostu — rozdzielajgce Srodki pomiedzy
akcje, obligacje 1 papiery skarbowe ochrony kapitatu -
lokujgce sSrodki przede wszystkim w papiery skarbowe i
obligacje, co powinno dawa¢ zysk wyzszy od inflacji i
przecietnej rentownosci lokat bankowych Jako oddzielng grupe
mozna wyodrebni¢ fundusze specjalistyczne, zwigzane z
Programem Powszechnej Prywatyzacji.

Komisja Papierdow Wartosciowych i Gietd reguluje i nadzoruje
rynek kapitatowego. Zajmuje sie ochrona intereséw inwestordw,
licencjonowaniem podmiotdow dziatajgcych w publicznym obrocie
papierami wartosciowymi a takze dopuszcza papiery wartosciowe
do publicznego obrotu. KPWiG jest centralnym organem
administracji panstwowej w sprawach publicznego obrotu
papierami wartos$ciowymi, ktdry ,wykonuje funkcje o charakterze
kontrolno-nadzorczym oraz policyjnym w stosunku do (..)
uczestnikéw publicznego obrotu”. Komisje tworzy
przewodniczgcy, dwéch zastepcOw oraz szesciu cztonkéw. W jej
posiedzeniach uczestniczg z gtosem doradczym przedstawiciele
sp6tek prowadzgcych gietxdy, KDPW, samorzgdu maklerdéw i
doradcéw oraz organizacje zrzeszajgce przedsiebiorstwa
maklerskie 1 doradcze. Do gtdéwnych zadan KPWiG nalezy,
sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut uczciwego obrotu
i konkurencji w zakresie publicznego obrotu oraz zapewnienie
powszechnego dostepu do rzetelnych informacji na rynku
papierdéw wartos$ciowych, inspirowanie, organizowanie i
podejmowanie dziat*an =zapewniajgcych sprawne funkcjonowanie
rynku papierdw wartosciowych oraz ochrone inwestorow,



wspotdziatanie z innymi organami administracji rzadowej,
Narodowym Bankiem Polskim oraz instytucjami i uczestnikami
publicznego obrotu w zakresie Kksztattowania polityki
gospodarczej panstwa zapewniajacej rozw0j rynku papieréw
wartosciowych, upowszechnianie wiedzy o zasadach
funkcjonowania rynku papierdow warto$ciowych, przygotowywanie
projektéw aktéw prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem rynku
papierdéw wartosciowych.

Gietda papierdow wartosciowych umozliwia efektywng alokacje
Ssrodkéw pienieznych i wumozliwia wycene Kkapitatu. Domy
maklerskie pos$redniczg w sprzedazy papieréw wartos$ciowych
przez emitentdw oraz posSredniczg w zakupie 1 sprzedazy
papieréw wartosciowych przez inwestoréw. Krajowy Depozyt
Papierdw Wartosciowych zajmuje sie zapewnianiem bezpieczenstwa
obrotu poprzez dematerializowanie papierdéw wartosciowych a
takze zapewnianie spéjnosci obrotu poprzez rejestrowanie zmian
bedacych nastepstwem transakcji.

Centralna Tabela Ofert stanowi element regulowanego wtdrnego
publicznego obrotu pozagietdowego i ma zapewniaé¢ mechanizm
pozyskiwania kapitatu i wyceny dla matych, Srednich i nowych
przedsiebiorstw, ktdére nie spetniajg warunkéw dopuszczenia do
obrotu gietdowego. Ustawa z 22. marca 1991 roku definiuje
gietde jako ,zesp6t oso6b, urzadzen i Srodkéw technicznych,
zorganizowanych w taki sposéb, ze przy kojarzeniu ofert
sprzedazy i nabycia papierdéw warto$ciowych wszyscy uczestnicy
rynku papieréw wartos$ciowych maja jednakowy dostep do
informacji rynkowej w tym samym czasie, przy zachowaniu
jednakowych warunkéw zbywania i nabywania praw”.

Do podstawowych zadahn gietdy mozna zaliczy¢ organizowanie
handlu papierami wartos$ciowymi, ustalanie kurséw papierdw
wartosciowych, licencjonowanie uczestnikéw handlu, ustalanie
zasad gietdowych i kontrola ich przestrzegania, zapewnianie
przejrzystosci rynku, réwnego dostepu do informacji i
zawierania transakcji. Gietda, zgodnie z ustawg, moze by¢
prowadzona wytgcznie przez spotke akcyjng, dla ktdérej ma to



by¢ wytacznym przedmiotem dziat*alno$ci. Powinna ona zapewniacd:
koncentracje podazy i popytu na papiery wartosciowe, bedace
przedmiotem obrotu na danym rynku, w celu ksztattowania ich
powszechnego kursu, bezpieczny 1 sprawny przebieg
transakcji, upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i
obrotach papierami wartosciowymi, ktdére sg przedmiotem obrotu
na danym rynku. Pozwolenie na prowadzenie gietdy wydaje Prezes
Rady Ministréw na wniosek zainteresowanego, zaopiniowany przez
KPWiG. Gietda emituje akcje, ktdére muszg byl wytgcznie imienne
i nie dajg prawa do dywidendy. Akcje te mogg nabywac jedynie
domy maklerskie, Skarb Panstwa, banki, towarzystwa funduszy
powierniczych, inwestycyjnych, zaktady ubezpieczen, emitenci
papierdw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu i
notowanych na danej gietdzie. Aby naby¢ akcje Gietdy, nalezy
uzyska¢ dopuszczenie wydawane przez Rade Gietdy i zostad
cztonkiem Gietxdy. Warunkiem uzyskania cztonkostwa Gietdy jest
zdobycie statusu bezposSredniego uczestnika KDPW. W 1999 roku,
WGPW prowadzita dwa rynki, na ktérych obowigzywaty odmienne
warunki dopuszczenia do notowan: rynek podstawowy, rynek
rownolegty Funkcjonowanie kazdej gietdy okresla regulamin
gietdy, ktdéry powinien przynajmniej zawierad postanowienia
dotyczgce:

— zakresu dziatalno$ci, nadzoru i zarzadzania gietda,

— sktadu i zadan zarzadu gietdy i jego organdw,

— warunkéw dopuszczania uczestnikéw gietdy,

— dopuszczania papierdow wartosciowych do obrotu gietdowego,
— ustalania kursoéw,

— dziatania sadu honorowego i rozjemczego.

Warszawska Gietda Papieréw WartosSciowych posiada nastepujace
organy:

— Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, bedace najwyzsza jej



wtadzg, wybierajgce Rade Gietdy i jej Zarzad.

— Rade Gietdy, sprawujgca staty nadz6or nad dziatalnoScig
sp6tki, badajgca jej bilanse i wyniki finansowe, rozpatrujgcag
sprawozdania zarzgdu 1 przedstawiajgcg w tej sprawie
sprawozdanie. Rada Gietdy zatwierdza regulamin gietdy oraz
podejmuje decyzje w zakresie dopuszczania papieréw
wartosciowych do obrotu. Rade Gietdy tworzy 12 osob.

— Zarzad Gietdy, bedacy jej organem wykonawczym,
odpowiedzialnym za zarzgdzanie majgtkiem gietdy i
reprezentujgcym jg na zewngtrz. W sktad Zarzadu wchodzi Prezes
i dwéch cztonkow.

— Sad polubowny, wybierany przez WZA i rozstrzygajacy kwestie
wynikajgce z zawartych na gietdzie transakcji.

Domem maklerskim jest, zgodnie 2z polskim prawem,
wyspecjalizowana firma, zajmujgca sie publicznym obrotem
papierami warto$ciowymi. WSrod ustug, ktdore moze ona petnic,
nalezy wymieni¢ realizacje zlecen klientdéw na ich rachunek,
ale w imieniu wtasnym domu maklerskiego oferowanie papieréw
wartosciowych w obrocie publicznym, to znaczy sprzedaz akcji i
obligacji na tak zwanym rynku pierwotnym realizacje 1
zawieranie transakcji w imieniu wtasnym 1 na wtasny rachunek.
Czynno$¢ realizowana zaréwno w ramach dziat*alno$ci stricte
inwestycyjnej danego domu maklerskiego, jak 1 w przypadku
petnienia przez dany dom maklerski funkcji maklera-
specjalisty, peknienie funkcji maklera-specjalisty, ktory
zajmuje sie wyznaczaniem kursu danego papieru wartosciowego i
odpowiada za jego ptynnos¢ przechowywanie papierodw
wartosciowych na zlecenie innych instytucji, umarzanie oraz
sprzedaz jednostek uczestnictwa funduszy
powierniczych zawodowe doradztwo inwestycyjne oraz zarzadzanie
kapitatem na zlecenie. Maklerem moze zosta¢ kazda osoba
fizyczna, ktéra [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy.
Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 98.]:



— posiada pet*na zdolnos$¢ do czynnos$ci prawnych,
— korzysta z petni praw publicznych,

— nie byta skazana prawomocnym wyrokiem za przestepstwo
przeciwko mieniu,

— przeciwko dokumentom, przestepstwo gospodarcze, fatszowanie
pieniedzy, papieréw wartosciowych, znakéw urzedowych T1lub
przestepstwo przeciwko obrotowi na rynku towardow gietdowych,

— posiada co najmniej Srednie wyksztatcenie,

— ztozy*a egzamin z wynikiem pozytywnym przed komisja
egzaminacyjng dla makleréw albo przed komisja egzaminacyjna
dla doradcow. W Polsce, w latach dziewiedcdziesigtych, dziata%to
okot*o 50 przedsiebiorstw maklerskich, z ktérych ponad 50% byto
bezposrednimi cztonkami Gietdy.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych spetnia role izby
rozrachunkowej dla rozliczania operacji gietdowych. Idea
dziatania takiej izby przedstawia sie w nastepujgcy sposob:
kazdy uczestnik gietdy ma swoje konto w izbie a informacje o
zawartych transakcjach docierajg do izby bezposSrednio. Nie
jest przy tym wymagany udziat posrednikéw gietdowych i
uczestnikdéw gietdy. Pod koniec kazdego okresu rozrachunkowego
dokonuje sie rozliczenia sald na rachunkach uczestnikéw.
Okresy i tryb rozliczen sa wystandaryzowane 1 precyzyjnie
okreslone odpowiedzialno$¢ izby, gietd i innych uczestnikoéw
rynku jest okreslona w sposdb, ktdry gwarantuje petne
bezpieczenstwo i skutecznos¢ zawartych transakcji, stanowigc w
ten spos6b gwarancje dla inwestoroéw.

Do ustawowych zadan Krajowego Depozytu Papierdw Warto$ciowych
nalezy przechowywanie i rejestracja papierdéw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu gietdowego, prowadzenie rejestru kont
depozytowych dla uprawnionych do przechowywania papieroéw
wartosciowych w depozycie, rejestracja zmian stanu posiadania
na kontach depozytowych w wyniku transakcji miedzy



uprawnionymi, nadz6r nad zgodnoscig wielko$ci emisji i ilosSci
papieréw warto$ciowych w obiegu, obstuga kont depozytowych
wynikajgca z realizacji zobowigzan emitentéw wobec wktascicieli
papierdw wartosciowych, wystawianie Swiadectw depozytowych.

Centralna Tabela Ofert (CeTO) jest instytucja pozagietdowego
obrotu regulowanego typu OTC (ang. over the counter). Oznacza
to, ze handel papierami wartosciowymi odbywa sie poza gietda i
nie bierze ona odpowiedzialno$ci za jakos¢ handlowanymi na
tego typu rynku papierami, sposoby ustalania kurséw, zasady i
tryb rozliczen. Rynek taki charakteryzuje sie do$¢ liberalnymi
zasadami w zakresie nadzoru i wymagan stawianych emitentom
papieréw, ktérzy chcieliby na nim zaistniec¢. Jest on
atrakcyjny dla przedsiebiorstw, ktdére nie sg w stanie speitni¢
wymagan dopuszczenia do obrotu gietdowego, np. ze wzgledu na
krotkg historie dziatania firmy lub niski kapitat. CeTO
rozpoczeta dziatalno$¢ w czwartym kwartalne 1996 roku.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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