]. Inwestor na rynku papieréw wartosciowych

1.1. Pojecie i kryteria klasyfikacji inwestoréw
(Urszula Banaszczak-Soroka)

Na poziomie prawa europejskiego w dyrektywie z 1997 r. w sprawie systemdéw
rekompensat dla inwestoréw' zdefiniowano inwestora jako ,,osobe, ktéra po-
wierzyta swoje srodki finansowe lub instrumenty, w ramach operacji inwestycyj-
nych, przedsiebiorstwu inwestycyjnemu”. Natomiast w podstawowej dla rynku
papieréw warto$ciowych, obowiazujacej obecnie, dyrektywie z 2004 r. MiFID?
zamiast inwestora pojawia sie klient, czyli , kazda osoba fizyczna lub prawna,
na ktérej rzecz przedsiebiorstwo inwestycyjne swiadczy ustugi inwestycyjne
i/lub dodatkowe™.

Definicja klienta nie zostata zamieszczona w ustawie o obrocie, lecz w akcie
nizszego rzedu — w rozporzadzeniu ministra finanséw*, gdzie klient to ,,osoba
fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci
prawnej, ktora zawarta z firma inwestycyjna lub bankiem prowadzacym dziatal-

! Art. 1 pkt 4 Dyrektywy 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w spra-
wie systeméw rekompensat dla inwestoréw (Dz.Urz. L. 84/22 7 26.03.1997 r.).

* Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych (dalej dyrektywa MiFID) (Dz.Urz. L 145 z 30.04.2004 1.).

% Art. 4 ust 1 pkt 10 dyrektywy MiFID.

* Art. 2 pkt 6 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i wa-
runkéw postepowania firm inwestycyjnych i bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U. z 2012 r., poz. 1078). Definicje klienta
zawiera takze Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 grudnia 2009 r. w sprawie szczegélnych za-
sad rachunkowo$ci doméw maklerskich (Dz.U. z 2009 r. nr 226, poz. 1824); w art. 1 pkt 9 zdefiniowano
klienta jako osobe prawng lub osobe fizyczna, lub jednostke organizacyjng nieposiadajaca osobowosci
prawnej, korzystajaca z ustug $wiadczonych przez dom maklerski na podstawie umowy.
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1. Inwestor na rynku papieréw wartosciowych

nos¢ maklerskg umowe o swiadczenie ustug maklerskich lub z bankiem powier-
niczym umowe o prowadzenie rachunku papieréw warto$ciowych”.

W polskich aktach prawnych regulujacych funkcjonowanie rynku papierdw
wartosciowych stowo ,,inwestor” pojawia sie wielokrotnie, np. w definicji ryn-
ku regulowanego: ,,ktéry ma zapewnic¢ inwestorom powszechny i réwny dostep
do informacji”®, w innym miejscu: ,w przypadku gdy wymaga tego bezpieczen-
stwo obrotu na rynku regulowanym lub zagrozony jest interes inwestordéw,
GPW moze wstrzymac dopuszczenie do obrotu’; w kwestii manipulacji: ,,naby-
wanie lub zbywanie instrumentéw finansowych na zakonczenie notowan powo-
dujace wprowadzenie w btad inwestor6w”, a takze w ustawie o nadzorze nad
rynkiem kapitatlowym: ,,celem nadzoru jest bezpieczenstwo obrotu oraz ochrona
inwestorow”. Jednak w zadnym polskim akcie prawnym nie znajdujemy defi-
nicji inwestora w kontekscie rynku papierow wartosciowych. Ustawodawca po-
shuguje sie, w wielu miejscach, pojeciem klienta, podobnie jak dyrektywa MiFID.

W literaturze ekonomicznej inwestor definiowany jest przez réznych autorow
podobnie, ale w kontekscie catego rynku finansowego, nie tylko papieréw warto-
Sciowych, lecz nawet szerzej, np. ,inwestor to osoba fizyczna lub prawna, ktdéra
lokuje wolne srodki finansowe w papierach warto$ciowych, depozytach banko-
wych lub nieruchomosciach w celu uzyskania z tego tytutu korzysci w formie
odsetek, udziatu w zyskach lub wzrostu wartosci lokaty” [Bien, 2004, s. 24] lub
Hinwestor angazuje swdj kapital i stara sie go pomnozy¢” [Sopocko, 2010, s. 58],
lub inwestor to ,,kapitatodawca”, tj. podmiot ,,dysponujacy nadmiarem kapitatu,
chcacy dokonad jego alokacji, w celu zwiekszenia jego wartosci” [Perez, 2010,
s. 8; zob. takze Dziawgo, 2004, s. 46-48].

W kontekscie powyzszych rozwazan proponuje przyjecie nastepujacej defi-
nicji inwestora na rynku papierow wartosciowych: osoba fizyczna lub praw-
na, ktéra zawarta z firmg inwestycyjna umowe o $wiadczenie ustug brokerskich
(i/1lub swiadczenie ustug zarzadzania portfelem) w celu inwestowania w instru-
menty finansowe dostepne na rynku papieréw wartosciowych, liczac na wymier-
ne korzysci finansowe z tytutu udostepnienia wtasnych srodkéw finansowych.

® Patrzac na zakres przedmiotowy (zakres czynnosci maklerskich), klientem firmy inwestycyjnej —
w cytowanych aktach prawnych — jest nie tylko klient, ktéry w literaturze ekonomicznej oraz w odbiorze
spotecznym nazywany jest inwestorem, ale takze emitent, z ktérym zawierane sa umowy indywidualne
dotyczace niektdérych czynnosci zastrzezonych (oferowanie instrumentéw finansowych, subemisje) i za-
sadniczej czesci dodatkowe;j.

® Art. 14 ustawy o obrocie.

7 Art. 20, tamze.

¢ Art. 39, tamze.

° Art. 4 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym.
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1.1. Pojecie i kryteria klasyfikacji inwestoréow

Grupa inwestoréw na rynku papierow wartosciowych jest bardzo zréznicowa-
na. Przy ich klasyfikacji nalezy uwzgledni¢ rozmaite kryteria, ktére wzajemnie
sie przenikaja i dopelniajq (rys. 1.1).

Inwestorzy Pracownicy Krotkoterminowi
profesjonalni emitentow (w tym day trading)
(w tym insiderzy)
Inwestorzy detaliczni . . 4 . L
(nieprofesjonalni) Akcjonariusze Solidna wiedza | »  Srednioterminowi
> Uprawmen[ Po't encja g Brak wiedzy —»  Diugoterminowi
kontrahenci akcjonariusze
e Relacja z emitentem Znajomos¢é regut rynku Diugosé liokyzormu

inwestycyjnego

f f f

WYBRANE KRYTERIA KLASYFIKACJI INWESTOROW

v v v v

inwestycyjng

Stos:»owane str.ategle Udziat w kapitalizacji Zasobnosé portfela Udzrfll w obrotach
inwestycyjne GPW gietdowych
| Aktywna > Skarb Panstwa Potentapl g!eidoyw e Inwest.orzy .
zwani rekinami instytucjonalni
|y Pasywna |y Pod_mloty zbloroyvego l Inwestorzy_ _ |y _Inwe§torzy_
inwestowania $rednio zamozni indywidualni
Systematycznego Gospodarstwa . Inwestorzy
inwestowania > domowe g ey e ] zagraniczni

Rysunek 1.1. Wybrane kryteria klasyfikacji inwestoréw gietdowych

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Gdy sie przedstawia grupy inwestorow, warto zwréci¢ uwage na trzy ich cha-
rakterystyki'®. Pierwsza kategoria okresla relacje inwestora z firma inwesty-
cyjna. We wszystkich krajach UE wprowadzono zasade réznego (co nie oznacza
gorszego czy niezasadnie uprzywilejowanego'!) traktowania klientéw firm inwe-
stycyjnych. W praktyce sprowadza sie to do obowigzku zakwalifikowania kazde-
go klienta do konkretnej, wyznaczonej prawem kategorii: klient detaliczny lub

1% Innymi kryteriami klasyfikacji inwestoréw indywidualnych moga by¢: wiek, plteé, miejsce zamiesz-
kania, wyksztalcenie, czas inwestowania na GPW itd. Takie informacje mozna znalez¢é w prowadzonych
od wielu lat badaniach Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, zob. http://www.sii.org.pl/.

I Bytoby to catkowicie niezgodne z zasada réwnego traktowania inwestora, ktérej przestrzeganie
jest przeciez immanentng cecha rynku kapitatowego.
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1. Inwestor na rynku papieréw wartosciowych

klient profesjonalny'?, i powiadomienia go o tym fakcie. Istota tego obowiazku
jest ochrona klienta stabszego (nieprofesjonalnego), polegajaca z jednej stro-
ny na wprowadzeniu go w meandry rynku kapitatowego, z drugiej — na ocenie
pod katem zasobu wiadomosci oraz akceptowanego ryzyka. Do kategorii klien-
tow profesjonalnych zalicza sie takich, ktérzy posiadajq doswiadczenie, wie-
dze i fachowos¢, umozliwiajace podejmowanie niezaleznych i wtasciwych pod
wzgledem ryzyka decyzji inwestycyjnych na rynku wtérnym. Lista klientéw pro-
fesjonalnych jest dtuga i obejmuje np. banki, firmy inwestycyjne, fundusze in-
westycyjne, jednostki administracji rzagdowej i samorzadowej, banki centralne,
przedsiebiorc6w oraz osoby fizyczne spetniajace okre$lone kryteria'®. Pozosta-
tych klientéw, nienalezacych do kategorii klienta profesjonalnego (wykazujacych
brak stosownej gtebokiej wiedzy o rynku kapitatowym czy jego instrumentach
finansowych lub niemajgcych wprawy w ocenie ryzyka przy podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnych) kwalifikuje sie do grupy klientéw detalicznych (niepro-
fesjonalnych). Klient nieprofesjonalny, zwtaszcza drobny inwestor, traktowany
jest jako najstabsze, a zarazem niezbedne ogniwo rynku papieréw wartoscio-
wych. Podlega on z tego wzgledu szczegdlnej ochronie, i to na kazdym etapie
wspolpracy z firmg inwestycyjna.

Narzedzia ksztaltowania wzajemnych relacji miedzy domem maklerskim
a klientem detalicznym — relacji, w ktérych wzajemne poznanie powinno chro-
ni¢ rynek i inwestora przed zdarzeniami nieetycznymi, nieprofesjonalnymi
i niezgodnymi z prawem - kryja sie pod hastami: ,,Poznaj swoja firme inwe-
stycyjna”, ,,Poznaj swojego klienta”. Realizacja zasady ,,Poznaj swojg firme
inwestycyjna” obliguje firme inwestycyjna do szczegdlowego przedstawienia
potencjalnemu inwestorowi informacji dotyczacych jej samej oraz ustugi, ktéra
ma by¢ swiadczona na podstawie zawieranej umowy. Dopelnieniem tego mate-
rialu jest prezentacja instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z inwe-
stowaniem w dany instrument, notowany na rynku gietdowym'. W ten sposéb
firma inwestycyjna zmniejsza deficyt wiedzy inwestora i utatwia mu wybér odpo-
wiedniego partnera — posrednika. Natomiast zasada ,Poznaj swojego klienta” po-

12 Wymagania takie stawia w art. 19 dyrektywa MiFID II.

3 W przypadku osoby fizycznej musi ona spetnia¢ dwa z trzech kryteriéw: (1) wnioskujacy zawierat
transakcje w ztotych o wartosci co najmniej 50 tys. euro kazda, na odpowiednim rynku, ze srednig czesto-
tliwo$cia co najmniej 10 transakeji na kwartat w ciggu czterech ostatnich kwartatéw; (2) wartosé portfela
instrumentéw finansowych tego podmiotu tacznie ze srodkami pienieznymi wchodzacymi w jego sktad
wynosi co najmniej 500 tys. euro (w zlotych); (3) pracuje lub pracowatl w sektorze finansowym przez
co najmniej rok na stanowisku wymagajacym wiedzy zawodowej dotyczacej transakcji w zakresie in-
strumentéw finansowych lub ustug maklerskich, ktére miatyby by¢ swiadczone przez firme inwestycyjna
na jego rzecz na podstawie zawieranej umowy.

4 Podstawowy zakres informacji zawartych w prezentacji firmy inwestycyjnej zawieraja art. 10-11
RMF w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych (Dz.U. z 2012 1., poz. 1078 ze zm.).
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zwala firmie inwestycyjnej dokona¢ oceny adekwatnosci ustug do doswiadczenia
klienta i zaproponowac te z nich, ktére sa odpowiednie dla inwestora. Najczesciej
ocena ta jest przeprowadzona na podstawie ankiety wypetnionej przez klienta.
Ocena adekwatnosci ma ochroni¢ klienta przed niepozadanymi zachowaniami
inwestycyjnymi na rynku papieréw wartosciowych [Banaszczak-Soroka, 2014,
s. 181-212].

Drugim istotnym kryterium podziatu inwestoréw jest relacja inwestora, nie-
zaleznie od tego, kim jest i jaki posiada portfel, z emitentem. Na rynku papieréw
warto$ciowych obowiazuje zasada réwnego i rGwnoczesnego przekazywania in-
formacji przez emitenta. Inaczej méwiac, transparentnosc i rowne traktowanie
wszystkich uczestnikéw rynku. Ta cecha wyréznia rynki regulowane. Obowiaz-
kiem emitenta jest przekazywanie do publicznej wiadomosci okreslonych infor-
macji dotyczacych emitenta i jego instrumentéw finansowych w sposéb rzetelny,
prawdziwy, kompletny i umozliwiajacy ocene emitenta’. Informacje te sa pod-
stawa do ustalenia ceny godziwej notowanego instrumentu.

Istotg kategoryzacji inwestorow w relacji inwestor—emitent jest kwestia szcze-
gblnego uprzywilejowania niektérych grup oséb posiadajacych wiedze o istot-
nych zdarzeniach przed ich oficjalnym opublikowaniem. Informacje te okresla sie
mianem informacji poufnych, a osoby majace do nich dostep — insiderami. Infor-
macja poufna to taka, ktdra nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci,
a ktéra po przekazaniu mogtaby w istotny sposéb wptynaé na cene tych instru-
mentéw lub na cene powigzanych z nimi instrumentéw pochodnych'®. Grupa in-
sideréw, zobligowana do zachowania informacji poufnej, jest szeroka i wskazana
w ustawie o obrocie. Znajdujq sie tu m.in.: cztonkowie zarzadu, rady nadzorcze,
akcjonariusze, audytorzy, dziennikarze, maklerzy i inni'’. Na rynku papieréw
warto$ciowych obowiazuje zakaz wykorzystywania i ujawniania informacji po-
ufnej. Skutkiem wykorzystania lub ujawnienia informacji poufnej moze by¢ ma-
nipulacja kursem notowanego papieru wartosciowego, co jest dzialaniem zaka-
zanym i karanym. Dla bezpieczenstwa innych inwestoréw na insideréw zostat
natozony obowigzek notyfikowania sktadanych zlecenn do KNF i spétki, przestrze-
gania okreséw zamknietych (czas, w ktérym insider nie moze sktadaé zlecen, po-
niewaz informacja poufna nie zostata upubliczniona) [Banaszczak-Soroka, 2008,
s. 175-185]. Akcjonariusze kierujg czesto do kadry menedzerskiej tzw. programy

1> Zakres przekazywanych informacji wskazuje Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto-
$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2014 r., poz. 133).

16 Art. 145 ustawy o obrocie.

7 Art. 156 ustawy o obrocie.
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nabywania akcji, majgce na celu z jednej strony zatrzymanie najwartosciowszych
pracownikdéw, a z drugiej motywowanie ich do wydajniejszej pracy. Zachowania
kadry zarzadzajacej na rynku gietdowym, sprzedaz lub kupno akcji sa bacznie
obserwowane przez inwestoréw.

Szczegodlna grupa inwestordw to pracownicy prywatyzowanych podmio-
téw, ktorych witascicielem byt lub jest Skarb Panistwa. Na mocy ustawy z dnia
30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwo-
wych'® pracownicy otrzymuja do 15% akcji za darmo. Ich liczba uzalezniona
jest gtéwnie od stazu pracy. Otrzymujq je takze emeryci i rencisci, o ile praco-
wali przynajmniej dekade przed dniem przeksztatcenia przedsiebiorstwa pan-
stwowego w spétke. Obdarowani akcjami pracownicy nie moga nimi handlowac
przez dwa lata, liczac od dnia, w ktérym minister skarbu panstwa (SP) sprzedat
przynajmniej jedng akcje inwestorowi strategicznemu czy w ofercie publicznej.
Karencja dla kierownictwa firmy jest o rok dtuzsza. Zbywanie akcji i udziatéw
dotyczy 1003 spotek SP (w tym takze spotek, ktdre sprywatyzowano w formie
oferty publicznej). Wedtug danych Ministerstwa Skarbu Panstwa w lutym 2015 r.
blisko 1,7 mIn pracownikéw objeto 1,6 mld sztuk akcji po cenie nominalnej po-
nad 6 mld zt*’.

Trzecie kryterium dotyczy udziatlu inwestoréw w obrotach gieldowych
instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu (akcjami, obligacjami,
kontraktami terminowymi, opcjami). Taka charakterystyke przedstawia syste-
matycznie GPW, prezentujac udzial w obrotach trzech grup inwestoréw. Grupa
pierwsza to inwestorzy indywidualni, ktérych charakterystyke przedstawiono
wyzej. Grupa druga obejmuje inwestoréw instytucjonalnych. W jej sktad wcho-
dzg zaréwno banki czy spotki akeyjne, jak i domy maklerskie, ktére inwestuja
na wtasny rachunek i we wlasnym imieniu, podmioty typu fundusze emerytal-
ne [Oreziak, 2014], fundusze inwestycyjne [Perez, 2012] czy firmy asset mana-
gement, okreslane jako podmioty zbiorowego inwestowania, oraz domy i biura
maklerskie dziatajace na gietdzie jako animatorzy rynku czy emitenta. Najmniej
znang grupa sg inwestorzy zagraniczni, inwestujacy czesto za posrednictwem
zdalnych cztonkéw gietdy.

Istotna rola na GPW przypada inwestorom indywidualnym, gdyz to oni
sg niezbednym ogniwem wzmacniania ptynnosci obrotu. Z prezentowanych da-

¥ Dz.U. z 2013 1., poz. 216 (tekst jednolity).

19 Warto$¢ rynkowa papierdw jest o wiele wyzsza. Przyktadowo warto$é nominalna pakietu dla pra-
cownikéw PKO BP SA (prywatyzowanego w 2004 r.) wynosita 105 mln zt, tymczasem wartos$¢ rynkowa
w pierwszym dniu po wygasnieciu zakazu ich zbywania siegneta 4,2 mld zt; http://prywatyzacja.msp.
gov.pl/pr/udostepnianie-akcji/29280,Informacja-Ministra-Skarbu-Panstwa-o-stanie-realizacji-procesu-
nieodplatnego-udo.html (dostep: 8 lutego 2015).
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nych GPW wynika, Ze z roku na rok udzial inwestoréw indywidualnych stale sie
zmniejsza. O ile w 2006 roku ich udziat w obrotach akcjami stanowil ponad 30%,
o tyle na koniec 2014 roku wynosit zaledwie 13%. Najwiekszy udziat w obrotach
akcjami na rynku regulowanym, na koniec 2014 roku, przypada na inwestoréw
zagranicznych — okoto 50%, co oznacza wzrost w stosunku do roku 2006 o po-
nad 40%. Na rynku kontraktéw terminowych udziat inwestoréw indywidual-
nych przekraczat, na koniec 2006 roku, 60%, a na koniec 2014 roku obnizyt sie
do 47%.

Biorac pod uwage tematyke ksigzki, mozna wskazac takze na trzy inne kate-
gorie charakteryzujace inwestora: (a) dtugosé horyzontu inwestycyjnego, (b) sto-
sowane strategie inwestycyjne oraz (c) mozliwe zachowania wedtug kategorii
finanséw behawioralnych®'.

W ramach kategorii horyzontu inwestycyjnego bierze sie pod uwage czas
przetrzymywania w portfelu instrumentu finansowego oraz oczekiwany zysk.
Naleza do tej grupy inwestorzy przetrzymujacy instrumenty finansowe krétko-
terminowo (od jednego do kilkunastu dni). Zaktadajg oni, Ze zysk osiggniety z in-
westycji na jednej transakcji moze by¢ niewielki, np. 0,2%. Istota ich dziatania
jest intensywny obrdét instrumentami finansowymi, np. przez stosowanie tech-
niki day trading (wielokrotny obrét papierami wartosciowymi w ciagu jednego
dnia). Inni, liczac na wyzsze zyski, przetrzymuja instrumenty finansowe do jed-
nego roku (inwestorzy Srednioterminowi). Obserwuja rynek w celu zbycia papie-
ru wartosciowego w jak najlepszym momencie (przy najwyzszej mozliwej cenie
w relacji do ceny zakupu). I wreszcie ostatnia grupa — inwestorzy dtugotermino-
wi. Nie tylko oczekuja znacznego zysku ze wzrostu cen akgcji, ale i licza na sowite
dywidendy. Jak wskazuja wyniki ankiety Stowarzyszenia Inwestorow Indywi-
dualnych (SII) w 2010 r., co dziesigta osoba inwestowata na gietdzie w krétkim
okresie, 36% wskazato na inwestycje kilkumiesieczne, a 24% — na inwestycje
do jednego miesiaca®*. Wedtug badania z 2014 roku, co pigta osoba inwestowata
na zasadzie day trading, do roku 40%, a dtugoterminowo 33% respondent6w?.

% http://www.gpw.pl/pub/files/PDF/Inwestorzy_gieldowi-2H2014.pdf (dostep: 10 marca 2014).

21 Szerzej zob. K. Borowski, Typy inwestorow spotykane na rynkach finansowych, publikacja interne-
towa; http://gpwmedia.pl/upload/pdf/Typy_inwestorow_Krzysztof_Borowski_pl.pdf (dostep: 10 sierp-
nia 2015). Zob. takze strategie i narzedzia oméwione w pkt 1.4.

> Wedlug omawianego badania na okres inwestowania znaczacy wpltyw ma zasobnos¢ portfela.
Im wiekszy, tym dtuzszy horyzont inwestycji. Nie mozna nie uwzglednia¢ w ocenie takze tego, ze in-
westorzy czesto roznicuja horyzont czasowy. Zob. file:///C:/Users/ubs/Downloads/OBI%202010.pdf,
s. 26-27 (dostep: 15 sierpnia 2015).

3 Zob. http://www.sii.org.pl/7586/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-
-inwestorow-obi-2014.html#ak7586 s. 26 (dostep: 15 sierpnia 2015).
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1. Inwestor na rynku papieréw wartosciowych

1.2. Instrumenty finansowe notowane na GPW
w Warszawie (Urszula Banaszczak-Soroka, Patrycja Zawadzka)

Rynki finansowe charakteryzuja sie catq gama instrumentéw finansowych, ktére
mozna podzieli¢ na trzy grupy. Grupa pierwsza to instrumenty transferu kapita-
tu (tzw. instrumenty pierwotne lub instrumenty rynku kasowego) obejmuja-
ce umowy, w ktérych jedna strona, dysponujaca nadmiarem kapitatu, przekazuje
go drugiej stronie, zgtaszajacej popyt na kapitat. Instrumenty te stronie popyto-
wej umozliwiaja pozyskanie kapitatu na kroétki okres (instrumenty rynku pie-
nieznego) lub dtugi okres (instrumenty rynku kapitalowego). Dla strony poda-
zowej, udostepniajacej kapitat, rynek pieniezny wiaze sie z mniejszym ryzykiem.
Nabyweca instrumentu finansowego na rynku pienieznym ma znaczng pewnos¢,
ze odzyska powierzone emitentowi lub wystawcy srodki finansowe oraz uzyska
niewielka gratyfikacje za ich uzyczenie. Na rynku kapitalowym nabywca instru-
mentéw finansowych liczy na wieksze pomnozenie kapitatu, ale réwnoczesnie
musi sie liczy¢ z ich czeSciowym, a czasami znacznym uszczerbkiem (zob. Aneks
do ksigzki, s. 212). Druga grupa to instrumenty transferu ryzyka (instrumenty
pochodne, derywaty) obejmujace umowy, w ktérych jedna lub obie strony prze-
kazuja ryzyko drugiej stronie. Trzecia grupa to instrumenty hybrydowe, ktdre
sgq kombinacja tylko instrumentéw pierwotnych lub instrumentéw pierwotnych
i pochodnych.

W literaturze ekonomicznej instrument finansowy najczesciej definiowany
jest jako umowa zawarta miedzy dwiema stronami, regulujaca zachodzaca mie-
dzy nimi zalezno$¢ finansowq. Natomiast definicja instrumentu finansowego
(na potrzeby rynku zorganizowanego) podana jest przez wyliczenie (w art. 2
ust. 1 ustawy o obrocie) i obejmuje dwie zasadnicze kategorie: (1) papiery war-
tosciowe oraz (2) instrumenty niebedace papierami warto$ciowymi**. Po-
dziat ten wprowadzono, biorac pod uwage kwestie zwigzane z realiami obrotu
zorganizowanego. Te pierwsze moga by¢ przedmiotem umowy sprzedazy/kupna
zawartej na gietdzie, te drugie nie.

Papier wartosciowy jest rozumiany jako szczegélny dokument stwierdza-
jacy istnienie okreslonego prawa majatkowego (np. wierzytelnosci) w taki spo-
sOb, ze posiadanie tego dokumentu staje sie niezbedna przestanka realizacji pra-

% Definicja ta ma charakter legalny. Wykorzystywana jest w wielu ustawach innych niz dotyczacych
rynku papieréw wartosciowych — przez odestanie do tej definicji. W niektérych ustawach funkcjonuja tez
inne definicje instrumentu finansowego, np. w art. 3 ust. 1 pkt 23 ustawy o rachunkowosci: instrument fi-
nansowy to ,kontrakt, ktéry powoduje powstanie aktywdéw finansowych u jednej ze stron i zobowiazania
finansowego albo instrumentu kapitatowego u drugiej ze stron” (Dz.U. z 2013 r., poz. 330 z p6Zn. zm.,
tekst jednolity).
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wa (tzw. legitymacja formalna)®. Do grupy papieréw wartosciowych, zgodnie
z art. 3 pkt 1 ustawy o obrocie, ustawodawca zaliczyt:

a) akcje, prawa poboru, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depo-
zytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne papie-
ry wartosciowe, w tym inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom
wynikajacym z akcji lub z zaciaggnietego dtugu, wyemitowane na podstawie wta-
Sciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego, oraz

b) inne zbywalne prawa majatkowe, ktére powstaja w wyniku emisji, in-
korporujace uprawnienia do nabycia lub objecia papieréw wartosciowych wy-
mienionych w punkcie (a) lub wykonywane poprzez dokonywanie rozliczenia
pienieznego (prawa pochodne — instrumenty pochodne® o charakterze wystan-
daryzowanym).

Do drugiej grupy zaliczono: tytuly uczestnictwa w instytucjach wspolnego
inwestowania (certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych
oraz jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych), instrumenty
rynku pienieznego (instrumenty finansowe opiewajace wytacznie na wierzy-
telnosci pieniezne, o terminie realizacji praw, liczonym od dnia ich wystawienia
albo nabycia w obrocie pierwotnym, nie dtuzszym niz rok, np. obligacje o termi-
nie wykupu do jednego roku, lokaty i kredyty krotkoterminowe, certyfikaty de-
pozytowe emitowane przez banki itd.”’), instrumenty pochodne niewystanda-
ryzowane, bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym, ktérych
tres¢ jest przedmiotem negocjacji miedzy stronami.

Pierwszym papierem warto$Sciowym notowanym na GPW byly akcje.
Na pierwszej sesji gietldowej w dniu 16 kwietnia 1991 r. notowano akcje pie-
ciu spétek: Tonsilu, Préchnika, Krosna, Exbudu oraz Slaskiej Fabryki Kabli.
Dziewigtego wrzesnia 2015 r. na GPW notowanych byto, na rynku regulowa-
nym, 477 spotek, w tym 53 zagraniczne. Kapitalizacja gietdy wynosita blisko

% Podstawy prawne ich tworzenia i funkcjonowania znajdujq sie przede wszystkim w kodeksie cy-
wilnym, ktéry zawiera postanowienia wlasciwe wszystkim papierom wartosciowym (art. 921'-921"k.c.
oraz art. 921'°k.c.). [zob. Zaradkiewicz, 2012, s. 498-506; Mojak, 2013, s. 15-16].

% W art. 3 pkt 28a ustawy o obrocie podano definicje instrumentéw pochodnych. Rozumie sie przez
nie opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne prawa majatkowe, ktérych cena zalezy
bezposrednio lub posrednio od ceny lub warto$ci instrumentéw finansowych, walut, stép procentowych,
rentownosci indeksdw finansowych, wskaznikéw finansowych, towaréw, zmian klimatycznych, stawek
frachtowych, pozioméw emisji, stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, a takze in-
nych aktywdw, praw, zobowigzan, indekséw lub wskaznikéw (instrumentéw bazowych), jak réwniez
instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego.

7 Art. 3 pkt 28 zalicza do instrumentéw rynku pienieznego: papiery wartosciowe lub niebedace pa-
pierami warto$ciowymi instrumenty finansowe, wyemitowane lub wystawione na podstawie wtasciwych
przepiséw prawa polskiego lub obcego, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku pienieznym.
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1,2 bln z1, w tym spé6tek krajowych 577 mld z#*®. Na rynku NewConnect notowa-
no 431 spotek o kapitalizacji 8,9 mld z¥*.

Akcja (z taciny actio — dziatanie) jest instrumentem finansowym o charakte-
rze majatkowym, potwierdzajacym udziat akcjonariusza w majatku spotki. Jako
dokument jest znana od ponad 400 lat. Pierwsza akcje wyemitowata w 1602
roku Holenderska Kompania Wschodnioindyjska®. W Polsce emisje pierwszych
akeji, w roku 1768, przypisuje sie Kompanii Manufaktur Wetnianych. Mozliwos¢
emitowania akcji jest ograniczona podmiotowo. Zdolnos¢ do emisji majg spotki
akcyjne, spo6tki komandytowo-akcyjne oraz spo6tki europejskie z siedziba w Pol-
sce®!. Podstawowym aktem prawnym regulujacym funkcjonowanie sp6tki ak-
cyjnej, w tym emisje akcji, jest ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spétek
handlowych (ksh)*.

Z akcja zwiazany jest papier warto$ciowy — prawo poboru nowych emisji*.
Jest ono prawem kazdego akcjonariusza polegajagcym na pierwszenstwie obje-
cia akcji nowej emisji spétki proporcjonalnie do posiadanych akcji (akcjonariusz
z pakietem 5% akcji spétki ma prawo objecia 5% akcji nowej emisji). W okresie
oferty publicznej nowej emisji z prawem poboru akcjonariusz moze zapisac sie
na akcje nowej emisji lub sprzedad to prawo innemu inwestorowi. Jezeli zrezy-
gnuje z obu tych czynnosci, poniesie strate, gdyz prawo poboru wygasnie po za-
koniczeniu oferty. Obrét tym papierem warto$ciowym na gietdzie trwa zatem
od kilku do kilkunastu dni. Pierwszy raz prawo poboru nowych emisji notowa-
no na GPW w 1994 roku. Byto to prawo poboru do nowo wyemitowanych akcji
Banku Rozwoju Eksportu SA.

Kolejnym papierem wartosciowym powigzanym z akcja jest prawo do akcji
(PDA). Ten instrument finansowy powstat w odpowiedzi na zapotrzebowanie
rynku i wypelnit luke, jaka powstaje miedzy przydziatem akcji, na ktére inwe-
stor ztozyt zapis, a ich rejestracja przez sad. W chwili, gdy pojawit sie na rynku
w 1998 roku, w zwiazku z emisjq akcji BRE SA, czas oczekiwania na zarejestro-
wanie kapitatu przez sad wynosit niekiedy nawet do kilku miesiecy. W tym cza-
sie inwestor, ktdry kupit akcje, nie mégt wyjsé z inwestycji, czyli sie ich pozby¢,

* http://www.gpw.pl/analizy_i_statystyki (dostep: 24 maja 2015).

* http://www.newconnect.pl/index.php?page =statystyki_rynku_roczne (dostep: 24 maja 2015).

% W muzeum w holenderskim miescie Hoorn mozna obejrze¢ najstarsza na $wiecie zachowana akcje
z 1606 roku.

1 Spétka europejska jest spotka ponadnarodowa, ktéra moze emitowaé akcje na podstawie Roz-
porzadzenia Rady (WE) Nr 2157/2001 z 8 pazdziernika 2001 r. w sprawie statutu spotki europejskiej
(Dz Urz. WEL 2947 10.11.2001 ., s. 1-21).

* Dz.U. 22013 r., poz. 1030 z p6zn. zm. (tekst jednolity).

% Prawo poboru jest jednym z praw majatkowych akcjonariusza, obok prawa do dywidendy i prawa
do udzialu w masie likwidacyjne;j.
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gdyz nie notowano ich jeszcze na gietdzie, z kolei inwestor zainteresowany ich
nabyciem nie miat mozliwosci ich kupna. Wprowadzenie PDA na czas rejestracji
rozszerzyto mozliwo$ci obrotu. Zamiana PDA na akcje nastepuje po rejestracji
automatycznie, bez ingerencji inwestora.

0Od 1992 roku na gietdzie notowane sg instrumenty dtuzne — papiery war-
tosciowe, ktérych emitent zacigga dtug u zainteresowanego nimi nabywcy. Jako
pierwsze debiutowaty obligacje Skarbu Paristwa®'. Za prototyp obligacji przyj-
muje sie pozyczke miasta Genui z roku 1270, zabezpieczong dochodami z soli.
Dynamiczny rozwdj obligacji przypada na XVIII i XIX wiek, zwtaszcza gdy w Sta-
nach Zjednoczonych pojawito sie znaczne zapotrzebowanie na pieniadz w zwiaz-
ku z budowg kolei i drég. W Polsce za pierwszg obligacje uwaza sie skrypt dtuzny
wyemitowany przez kréla Stanistawa Augusta z 15 lutego 1782 roku®.

Katalog emitentéw obligacji jest szeroki i obejmuje np. Skarb Panstwa (ob-
ligacje skarbowe), samorzady (obligacje komunalne), spétki akcyjne (obligacje
korporacyjne), banki komercyjne, spétdzielcze czy Spotdzielcze Kasy Oszczed-
no$ciowo-Kredytowe®. Pierwszym emitentem obligacji komunalnych w pro-
cedurze publicznej byto miasto Ostréw Wielkopolski; emisja nastapita w 1997
roku. Pierwszym emitentem obligacji korporacyjnych byta spétka Clif (Cen-
trum Leasingu i Finanséw) w 2000 r. [Antkiewicz, 2011, s. 136-144], a obligacje
bankéw spotdzielczych zadebiutowaly po raz pierwszy w lipcu 2010 (byty to ob-
ligacje Banku PBS oraz czterech zrzeszonych w nim bankdéw spétdzielczych).

Podstawowym aktem prawnym zawierajacym zasady emisji obligacji (nie do-
tyczy to obligacji Skarbu Panstwa) jest ustawa z 15 stycznia 2015 r. o obliga-
cjach®.

Od wrzes$nia 2009 r. obrét obligacjami odbywa sie na rynku Catalyst, ktory
jest dedykowany instrumentom dtuznym. Obejmuje on notowania na rynku tak
regulowanym, jak i alternatywnym na GPW oraz BondSpot*®. Na rynku BondSpot
odbywa sie obrét hurtowy instrumentami dtuznymi.

3 Pierwsze obligacje skarbowe zostaty wyemitowane w Polsce w roku 1989, natomiast bony skarbo-
we w 1991. Obecnie Skarb Parnistwa nie emituje bonéw skarbowych.

¥ Pozyczki w wysokos$ci 1 miliona guldenédw holenderskich udzielil kr6lowi bankier z Amsterdamu
Quirijn Wilhelm van Hoorn. Dtug zabezpieczony byt hipotekg débr krélewskich — manufakturg fajansu
i porcelany. Szerzej o historii obligacji zob. K. Markowski, Rozwdj rynku obligacji komunalnych w Polsce,
publikacja internetowa; http://pracownik.kul.pl/files/10246/public/Artykuly/Historia.pdf (dostep:
15 sierpnia 2015).

% Art. 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 o obligacjach (Dz.U., poz. 238).

¥ Tamze.

% BondSpot to dawna Centralna Tabela Ofert, zatozona przez domy maklerskie w 1996 roku. Obec-
nie po przeksztatceniach znajduje sie w grupie kapitatowej GPW [zob. Antkiewicz, 2011, s. 177-182].
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Na koniec 2014 r. rynek obligacji pozaskarbowych osiagnat wartosé
120 mld z¥*’, w tym obligacji korporacyjnych (bez obligacji bankéw) —
52,8 mld zt. Emisja obligacji korporacyjnych pokrywata okoto 13% zapotrzebo-
wania przedsiebiorstw na kapitat. Wsréd form pozyskiwania kapitatu przez kor-
poracje dominowat kredyt bankowy (87%)*. Emisja obligacji bankowych byta
nieco wyzsza niz emisja obligacji korporacyjnych. O wiele mniej wyemitowano
natomiast obligacji komunalnych — na poziomie 20 mld zt. Pozostate emisje do-
tyczyty krétkoterminowych papieréw dtuznych. Nie wszystkie emisje obligacji
byty plasowane na rynku Catalyst organizowanym przez gietde czy BondSpot.
Dnia 9 wrzesnia 2015 roku na rynku zorganizowanym swoje obligacje korpora-
cyjne notowato 139 korporacji, 8 bankéw, 15 samorzaddw (czesto po kilka serii
obligacji). Wartos¢ nominalna emisji ksztattowata sie w nastepujacym uktadzie:
obligacje korporacyjne 21,4 mld zt, bankéw 32, 7 mld zl, samorzadéw 2,5 mld zi,
Skarbu Panstwa 512 mld z}. Notowane byty takze obligacje nominowane w euro:
SP — 4,6 mld zt oraz czterech korporacji — 4,6 mld zt*.

W praktyce nierzadko takze wystepuja obligacje konwersyjne, np. obligacje
zamienne na akcje. Obok swiadczenia pienieznego (oprocentowanie obliga-
cji) zawierajq one swiadczenie niepieniezne — chodzi o zobowigzanie emitenta,
ze w sytuacji nowej emisji akcji nabywca obligacji bedzie mdégt (nie jest to prawo
obligatoryjne dla nabywcy) dokona¢ zamiany obligacji na akcje emitenta. Ten
typ papieru warto$ciowego po raz pierwszy notowano na GPW w 2002 r. i byty
to obligacje zamienne ComArchu. W tym samym roku wprowadzono do obro-
tu obligacje z prawem pierwszenstwa subskrybowania akcji nowej emisji
przed innymi akcjonariuszami (warrant subskrypcyjny) sp6tki Netia*. War-
ranty subskrypcyjne poszerzaja dostepny spotkom akcyjnym zakres mozliwosci
prawnych podwyzszania kapitatu zaktadowego. Pierwszymi warrantami noto-
wanymi na GPW w Warszawie byty europejskie warranty kupna Banku Rozwo-
ju Eksportu SA na akcje Elektrim SA oraz na indeks NIF (Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych).

Oprocz obligacji na gietdzie papieréw wartosciowych obraca sie takze li-
stami zastawnymi. Prawo emisji tego typu instrumentéw dtuznych majq ban-
ki hipoteczne. Celem ich emisji jest zgromadzenie kapitalu z przeznaczeniem
na udzielanie kredytéw wspierajacych gtéwnie rozwéj budownictwa. Pierwszy
list zastawny wprowadzono do obrotu w 2007 r., emitentem byl BRE Bank Hipo-

% Udzial innych obligacji w odniesieniu do warto$ci emisji obligacji Skarbu Pafistwa wynosi 15%.

0 http://www.case-research.eu/sites/default/files/T.Ga%C5%82ka_prezentacja.pdf (dostep: 15 sierp-
nia 2015).

*! http://www.gpwecatalyst.pl/instrumenty_notowane (dostep: 9 wrze$nia 2015).

*2 Stosowane sg czesto w programach motywacyjnych dla kadry kierowniczej lub pracownikéw spétki.
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teczny®. Podstawa prawna emisji tego typu papieru warto$ciowego zawarta jest
w ustawie z 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych*.
Na gietdzie papieréw wartosciowych o wartosci nominalnej blisko 6 mld zt emi-
towane sa przez dwa banki hipoteczne®.

Certyfikaty inwestycyjne emituja fundusze inwestycyjne zamkniete. Certy-
fikaty inwestycyjne sa potwierdzeniem uczestnictwa w funduszu i pozwalajg
na ustalenie wielkosci naleznosci, jaka z tytutu uczestnictwa w funduszu przy-
stuguje danemu uczestnikowi w danym momencie. Jest to instrument dla tych,
ktérzy z réznych wzgled6w nie sa zainteresowani bezposrednim inwestowaniem
w inne instrumenty finansowe. Emitentem pierwszych certyfikatéw inwestycyj-
nych notowanych na GPW byl w 2002 r. zamkniety fundusz inwestycyjny Skar-
biec-Gwarancja.

Podstawa prawna emisji certyfikatéw inwestycyjnych wskazana jest w usta-
wie z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych*.

Kolejna grupa instrumentéw finansowych to instrumenty pochodne (zwa-
ne derywatami, ang. derivative instruments). S one instrumentami transferu
ryzyka i odnoszg sie do stosunkéw prawnych, w ramach ktérych jedna lub obie
strony umowy przekazuja ryzyko drugiej stronie umowy. Cena instrumentéw po-
chodnych zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci innego instru-
mentu bazowego (instrumentéw finansowych, walut, stop procentowych, ren-
townosci, indeksow i stawek frachtowych, wskaznikéw finansowych, towardw,
zmian klimatycznych, poziomow emisji, stawek inflacji lub innych oficjalnych
danych statystycznych), a takze innych aktywodw, praw, zobowigzan, indekséw
lub wskaznikéw. Instrumenty pochodne moga sie réwniez odnosi¢ do przeno-
szenia ryzyka kredytowego.

Idea tego typu instrumentéw byta znana, jak podajg historycy, juz w staro-
zytnej Grecji. Wedlug anegdoty przypisywanej Arystotelesowi w VI w. p.n.e. fi-
lozof Tales z Miletu przewidziat dobry urodzaj oliwek i wydzierzawit wszystkie
dostepne ttocznie oliwy w okolicach Miletu. Za niewielka optatg nabyt prawo
do uzywania pras w okresie zbioréw. Kiedy oliwki dojrzaty, wtasciciele gajéw
oliwnych byli zmuszeni odnajmowac urzadzenia od Talesa. W ten sposéb filozof
mogt dyktowad ceny za udostepnienie pras. Instrumenty pochodne znano takze
w Holandii w XVII w., gdy kraj ogarneto szalenstwo spekulacji cenami tulipa-

4 Lista bankéw hipotecznych w Polsce jest bardzo krétka, to zaledwie dwa podmioty: BRE Bank
Hipoteczny (obecnie mBank) oraz Pekao Bank Hipoteczny.

# Dz.U. z 2006 r. nr 99, poz. 919 z pézn. zm.

* http://www.gpwecatalyst.pl/instrumenty_notowane (dostep: 9 wrzesnia 2015).

% Dz.U.z 2014 r., poz. 157 z pzn. zm., tekst jednolity.
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1. Inwestor na rynku papieréw wartosciowych

now. Wspotczesnie za moment przetomowy w rozwoju tego rynku uznaje sie rok
1973, gdy wprowadzono opcje do obrotu gietdowego®.

Na polskiej gieldzie od 1998 r. obraca sie prawami pochodnymi — wystanda-
ryzowanymi instrumentami pochodnymi. Standaryzacja obejmuje takie elemen-
ty, jak: instrument bazowy, wolumen kontraktu, sposob rozliczenia transakc;ji,
termin rozliczenia lub dostawy oraz cene wykonania kontraktu. Pierwsze wpro-
wadzono do obrotu kontrakty terminowe na indeks WIG (w 1998 roku), a dalej
na kurs dolara i euro, akcje spotek itd. Kontrakt futures to umowa naktadajgca
na jedna strone obowiazek dostarczenia, a na druga — obowiazek odbioru akty-
woéw o okreslonej liczbie, w okreslonym terminie w przysztosci i po okreslonej ce-
nie, ustalonej w momencie zawierania kontraktu. Innym instrumentem sa opcje.
W roku 2003 wprowadzono do obrotu opcje na indeks WIG20. Opcja to kontrakt,
w wyniku ktérego jednostka nabywa prawo kupna (opcja call) lub sprzedazy
(opcja put) aktywdéw podstawowych (pierwotnych) po okreslonej z géry cenie
i w okreslonym czasie. Istnieja np. opcje na akcje, opcje procentowe (dotycza
np. obligacji), opcje walutowe, opcje indeksowe (indeks rynku — instrument pod-
stawowy). Posiadacz opcji ma prawo skorzystac z opcji, ale nie jest to jego obo-
wigzek. Zamiast dostarczenia towaru (instrumentu finansowego) moze nastapic
tylko rozliczenie pieniezne (dotyczy to i kontraktéw, i opcji).

Do instrumentéw pochodnych zalicza sie ponadto jednostki indekséw (ETF
— exchange-traded fund). To instrumenty finansowe, ktorych cena odzwierciedla
zmiany wartosci danego indeksu. Instrument ten umozliwia inwestycje réwno-
wazna nabyciu calego portfela danego indeksu bez koniecznosci zakupu poszcze-
gblnych akcji wchodzacych w jego sktad. Na warszawskiej gietdzie notowano
jako pierwsze, od 2010 r., ETF-y na indeks WIG20 (w jego sktad wchodzi dwa-
dziescia najwiekszych i najptynniejszych spotek gietdowych). Ich emitentem byt
LYXOR Asset Management nalezacy do grupy kapitatowej Société Générale.

W ramach rynkdéw finansowych co jakis czas powstaja nowe instrumenty fi-
nansowe, ktdre czesto stanowia modyfikacje klasycznych instrumentéw finanso-
wych (papieréw wartosciowych, kredytéw, ubezpieczen), stanowiac odpowiedz
na aktualne potrzeby rynkdw, jak np. produkty strukturyzowane (ETP —exchange
traded products). Typowy instrument strukturyzowany jest efektem potaczenia
co najmniej dwéch réznych instrumentéw. Pod wzgledem stopnia ryzyka wy-
réznia sie dwa podstawowe ich typy: z pelng ochrong kapitatu lub bez ochrony
— bardziej ryzykowne, gdy inwestor ma wiekszy udziat w zyskach, ale i w stra-
tach. Ich emitentami sa banki lub domy maklerskie. Pierwszym instrumentem

*7 0 historii instrumentéw pochodnych zob. szerzej: http://www.skarbiec.biz/domy-maklerskie/
pochodnych.htm (dostep: 15 sierpnia 2015).
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1.2. Instrumenty finansowe notowane na GPW w Warszawie

o takim charakterze, notowanym na GPW, byly obligacje strukturyzowane Deut-
sche Banku AG Londyn. Przyjmuja one postac¢ papieru wartosciowego — obligacji
lub certyfikatu notowanego na GPW*®,

Przepisy ustawy o obrocie oraz ustawy o ofercie wprowadzaja podstawowe
zasady dotyczace obrotu instrumentami finansowymi w ramach rynku regulo-
wanego [Dyl, 2006, s. 761-763]. Sa to:

» dematerializacja papieréw wartosciowych i dematerializacja obrotu -
praktycznie walory nie maja formy dokumentu (sa zdematerializowane), a prze-
noszenie praw z papieréw wartosciowych nie wigze sie z wydaniem dokumentu,
lecz z dokonaniem odpowiedniego zapisu na rachunku emitenta w KDPW oraz
rachunku papieréw wartosciowych inwestora, prowadzonym przez firme inwe-
stycyjna;

» brak wymogu obrotu na rynku regulowanym - przez wiele lat istniata za-
sada przymusu rynku regulowanego, obecnie ustawodawca z niej zrezygnowat.
Walory moga by¢ przedmiotem obrotu takze w alternatywnym systemie obrotu
lub w innych miejscach. Co wiecej, jesli nawet dany papier wartosciowy zostanie
dopuszczony do obrotu na gietdzie lub innym rynku regulowanym, to nadal réw-
nolegle mozna nim obraca¢ w innych miejscach, np. na rynku alternatywnym,;

» przymus maklerski — wigzat sie z koniecznoscig posrednictwa firmy in-
westycyjnej przy inwestowaniu w instrumenty finansowe w ramach oferty pu-
blicznej na terytorium RP oraz obrotu instrumentami finansowymi na rynku
regulowanym. Obowigzek profesjonalnego posrednictwa wynika z potrzeby
zwiekszenia bezpieczenstwa przeprowadzanych przez inwestoréw transakcji.
Od tej zasady w ostatnich latach wprowadzono kilka wyjatkéw, w tym taki,
ze stronami transakcji na rynku regulowanym mogg by¢ réwniez inne podmio-
ty, ale tylko w zakresie transakcji zawieranych na wtasny rachunek;

» nadzdr administracyjny — obrot instrumentami finansowymi jest podda-
ny reglamentacji panstwa, co ma na celu ochrone i zabezpieczenie interesu pu-
blicznego. Sprawowanie nadzoru nalezy do KNF (wyjatkiem sa walory Skarbu
Panstwa i NBP). W alternatywnym systemie obrotu nadzér sprawuje podmiot
organizujacy ten obrot.

* Moze tez przyja¢ na rynku prywatnym forme ubezpieczenia lub lokaty [Ziebiec, 2009; Zaremba,
2010].
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