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Wstep

Rynek finansowy stat si¢ w Polsce miejscem pracy tysiecy specjalistéw, pracujacych
w bankach, funduszach emerytalnych i ubezpieczeniowych, inwestycyjnych, firmach
doradczych, instytucjach nadzoru itd. Wiedza o jego elementach i ich wzajemnym
wspotdzialaniu staje si¢ waznym atrybutem dla poszukujacych pracy w tym wielce
interesujacym obszarze gospodarki.

Niniejsze opracowanie napisane jest z mySla o tych, ktérzy chca opanowad
podstawowa wiedz¢ o dziataniu instrumentéw finansowych. Intencja autora byto
przedstawienie Czytelnikom najwazniejszych probleméw rynku finansowego
w sposéb mozliwie kompletny, cho¢ najcze$ciej z ograniczonym poziomem
szczegbdtowosci. Nie sposéb bowiem pisa¢ o wszystkich detalach rzeczywistosci,
ktéra skadinad zmienia si¢ nad wyraz szybko. Opanowanie zawartej tu wiedzy
powinno jednak wystarczy¢ do zrozumienia, jak ten rynek dziata, jak funkcjonuja
instrumenty finansowe, do czego ich uzywaé oraz jak mozna sensownie kom-
ponowac portfel inwestora.

Znajomo$¢ tych elementéw i ich wzajemnych powiazan nie jest oczywiscie
wszystkim, co powinni wiedzie¢ profesjonaliSci rynku finansowego. Wiedze te
jednakze mozna okreslié¢ jako przedostatni krok do osiagnigcia umiejetnosci
niezbednych profesjonalnym inwestorom. Krokiem ostatnim jest bowiem opano-
wanie praktycznych procedur postugiwania si¢ instrumentami finansowymi, takimi
jak regulaminy obrotu czy zasady rozliczen. Jest to jednak zadanie dla zawodowca,
ktérym nie kazdy chce i moze byé. Kazdy moze natomiast by¢ inwestorem.

Autor ma nadziej¢, Ze skoncentrowanie si¢ na poznawaniu rynku sprawi, ze
takze Czytelnicy tego opracowania ulegna fascynacji §wiatem finansow.

Doswiadczenia autora jako wyktadowcy sktonity go do zastosowania w niniej-
szej pracy réznego stopnia ztozonoSci wyktadu. Osobom o stosunkowo stabo
zaawansowanej wiedzy z zakresu rynku finansowego zaproponowac zatem wypada
zapoznanie si¢ w pierwszej kolejnoSci z rozdzialami pierwszym i piatym.
Przedstawiaja one ogdlny obraz rynku finansowego, jego podziat oraz — krétko —
wystgpujace na nim instrumenty. Sa jakby dwiema pigutkami wyzwalajacymi od
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Igku, ze o tej dziedzinie gospodarki nie wie si¢ nic. Pozostate rozdzialy maja
pomdc w opanowaniu podstawowej wiedzy o wlasnoSciach tego rynku.

Opracowanie sktada si¢ z dwu czeSci. W pierwszej (rozdziaty 1-4) zostaty
omdwione problemy funkcjonowania tzw. rynku kasowego, do ktérego zaliczamy
takie instrumenty jak akcje i obligacje. Czg$¢ druga po§wigcona jest tzw. rynkowi
terminowemu, gdzie handluje si¢ specyficznymi instrumentami, okre§lanymi jako
pochodne (opcje, futures itp.).

W zasadzie nalezatoby poleca¢ zapoznawanie si¢ z druga czescia ksiazki po
przeczytaniu pierwszej. Nie jest to jednak bezwzglednie konieczne. Czgdc
Czytelnikéw bedzie przeciez posiada¢ ogdlna wiedzg o podstawowych elementach
tradycyjnego rynku kapitalowego. To na ogét wystarcza do zaglebienia sig
w specyficzne problemy rynku terminowego. Maja one bowiem swoja wtasna
specyfike i z pewnoS$cia nie sg prostym rozszerzeniem tego, co dzieje si¢ na rynku
kasowym. Autor zreszta starat si¢, by poszczegdlne rozdzialy mialy charakter
pewnej catodci, z ograniczonymi odwotaniami do innych fragmentéw.

Ksiazka byla pisana z mysla o osobach, ktére rynek finansowy po prostu
ciekawi. Tylko wtedy staje si¢ przejrzysty i logiczny w swojej strukturze — taki
przeciez jest w swojej istocie. Osobom, ktére do studiowania tej problematyki
prébuja si¢ zmuszad, jej lekture nalezaloby odradzi¢. Rynek finansowy bedzie dla
nich zawsze zagmatwany i nieobliczalny. Ci jednak, ktérzy ulegli fascynacji
bogactwem i dynamika tego rynku, zapoznaja si¢ bez trudnoSci z zawartoScia tej
ksigzki. Cho¢ pisana jest gléwnie dla studentéw 1 pracownikéw instytucji
finansowych, zrozumieja ja takze osoby ze Srednim wyksztalceniem. Nawet tam,
gdzie pojawiaja si¢ elementy statystyki teoretycznej, sa one w wigkszosci wyjasniane
w tekscie. Nie ma wigc bezwzglednej potrzeby siggania po odrgbne publikacje z tej
dziedziny.
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1 « Czym jest rynek finansowy

1.1. Wyrézniki rynku finansowego

Rynek finansowy jest czeScia systemu sktadajacego si¢ z licznych elementéw,
w tym wielu rynkéw. Rynki te mozna systematyzowaé wedlug rozmaitych
kryteriow. Najczytelniejszy jest podzial przedmiotowy, czyli wedtug tego, czym
si¢ handluje. Z tego punktu widzenia struktura systemu rynkéw przedstawia si¢
tak, jak na rysunku 1.1.

RYNEK

Rynek towarow Rynek nieruchomosci Rynek finansowy Rynek pracy

Rysunek 1.1. Podziat rynkéw

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedmiotem obrotu na rynku finansowym sa waluty oraz instrumenty
finansowe, zwane tez, tradycyjnie, papierami warto§ciowymi.

Zaréwno waluty, jak i papiery wartoSciowe maja dwie bardzo charakterys-
tyczne cechy:

® nie maja warto$ci uzytkowej — z tego wzgledu sa niezwykle mobilne (nie
ma kosztéw magazynowania i transportu); w konsekwencji popyt na nie jest
niezwykle dynamiczny i wrazliwy na ceny,

® nabycie instrumentu finansowego lub okreSlonej waluty uzasadnia sig¢
wylacznie oczekiwaniem zysku.

Te dwie cechy istotnie odrézniaja ten rynek od pozostatych. Dom czy
samochdd kupuje si¢ zwykle nie po to, by je korzystniej sprzedac. Pracuje si¢ tez
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nie tylko dla pienigdzy. Posiadanie za$ akcji, obligacji czy innych papieréw
warto$ciowych dla innych celéw niz dochodowe nie ma sensu.

W stosunku do tak specyficznych waloréw stosowanie w kwestiach spornych
zasady ,.bylo patrze¢, co brale§” byloby nieuczciwe. Jak bowiem mozna sobie
wyobrazié, ze kazdy akcjonariusz przeglada wszystkie dokumenty finansowe
spoiki, a deponent — prawidtowosé funkcjonowania banku. Obroty instrumentami
finansowymi musza si¢ opiera¢ na zaufaniu, to za§ wymaga instytucji o wysokim
autorytecie spotecznym, ktére w stosunku do emitentéw wystawi¢ moga odpo-
wiednie Swiadectwa wiarygodnoSci.

Brak ograniczen fizycznych z jednej strony, stuzenie za§ bezposredniemu
zarabianiu pienigdzy z drugiej — czyni rynek finansowy niestychanie mobilnym
i wrazliwym. Na Zadnym innym rynku ruch ceny na przyktad o é¢wier¢ procenta
nie spowoduje wyraznego skoku w obrotach, podczas gdy taki sam ruch na rynku
obligacji uruchomi transakcje w Polsce na co najmniej kilkaset milionéw ztotych.

Dobrze dziatajacy rynek finansowy nie da si¢ niczym zastapi€. Sita jednak,
7 jaka wspiera gospodarke, bywa rézna. Od ogromnej, jaka wystgpuje w najbardziej
rozwinigtej gospodarce §wiata, tj. w Stanach Zjednoczonych Ameryki, do warto$ci
Sladowych, jak dzieje si¢ to w krajach o niskim dochodzie narodowym. Wrazliwo§¢
tego rynku, a dokladniej inwestoréw, na zachodzace tu zjawiska wymaga
szczegblnie starannego nadzoru, aby nie powstawaly sztuczne, nie nieuniknione
czynniki ryzyka. W szczegdlnoSci chodzi tu o zaufanie, Zze wystepujace na nim
meandry kursowe sa zjawiskami obiektywnymi, a nie dzielem kombinatoréw
prébujacych réznymi sposobami wyciagnaé pieniadze od bardziej naiwnych. Jest
ono porownywalne z zaufaniem do banku dokonujacego obstugi rachunkéw,
nieporéwnywalnie jednak wyzsze niz w przypadku rynku towarowego.

Istnieje zasadnicza r6Znica migdzy towarem a walorami kapitatowymi. Kupujac
towar, mozna go zazwyczaj obejrzeé, sprawdzi¢. Kupujac natomiast akcje lub
obligacje, stajemy si¢ wspotwiascicielami lub wierzycielami (cokolwiek by to
znaczyto) firmy, ktérej nie znamy. Pelne rozpoznanie, ile firma jest warta i czy
emisja papieréw zostala poprzedzona publikowaniem wtasciwych informaciji,
wymaga wiele czasu i pienigdzy. Przekracza to zasoby indywidualnych inwestoréw.
Z drugiej jednakze strony ich lokaty w papiery warto§ciowe nie sa groszowe,
niektérzy trzymaja w nich oszczednoSci catego Zycia. Dla Sciagniecia wigc
w miarg jak najwigkszych kwot oszczednos$ci na operacje papierami wartoSciowymi
trzeba w spoteczeristwie uksztattowacé przekonanie, ze gietda to nie rodzaj loterii
i miejsce dla kombinatoréw, zerujacych na nie§wiadomosci drobnych posiadaczy.
W przeciwnym wypadku drobni posiadacze nie pojawiaja si¢ w ogdle w tej sferze.
Trzeba tez pamigtad, ze zasoby ludnoSci w wysoko rozwinigtych krajach sa bardzo
duze i wykazuja tendencj¢ rosnaca. Pozostawienie ich poza obrotem kapitatowym
jest spora strata dla tego ostatniego. Poza tym nawet w biznesie znacznie mniej
jest ryzykantéw niz chetnych do podejmowania stresujacych manipulacji finan-
sowych. Stad formy realnej gwarancji rzetelnosci obrotéw gietdowych i uniemoz-
liwiania szkodliwej spekulacji sg istotnym elementem skutecznoSci rynku kapitato-
wego w ksztaltowaniu alokacji w gospodarce.
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Wrazliwy rynek kusi wykorzystaniem tej cechy do nieuczciwych zarobkdw,
a to przez falszywe informacje (,.kupujcie, bo zdrozeje”) lub operacje wprowadza-
jace w btad (np. sztuczne zawyzanie cen przez pozorowane transakcje). Dopusz-
czanie jednak do takich dziatahd budzi szczegdlnie silny spoleczny opdr i bardzo
szkodzi samemu rynkowi. Masowe straty inwestoréw po to, by nieliczni osiagneli
krociowe zyski, sa nie do przyjecia w demokratycznym spoleczenistwie. Jeszcze
gorsze sa konsekwencje samej §wiadomosci, ze co§ takiego jest mozliwe, kapitat
wigc kazdego inwestora jest zagrozony przez operacje rekindw spekulacji. W takich
warunkach rynek kapitalowy nie moze si¢ rozwijaé. Jak w kazdym handlu,
w dalszej perspektywie rzetelno$¢ i uczciwosé sa niezbgdne do jego powodzenia.
Nikt przeciez nie chce wystapi¢ w roli naiwnego, ktéry z wlasnych pienigdzy zasila
grupe nieuczciwych spryciarzy. JeSli spoleczenistwo Zle ocenia rynek finansowy, to
— na zasadzie ,,glosowania nogami” — po prostu rezygnuje z uczestnictwa w jego
procesach. Aby jednak tak si¢ nie stalo, aby utrzymaé znaczaca wage dla
gospodarki tego rynku, poddawany jest on daleko idacej kontroli przez organy
nadzoru bankowego i specjalnych instytucji rynku kapitalowego. Moga one
naklada¢ kary za nieuczciwe operacje. Na innych, niz finansowy, rynkach tak
szerokiego 1 skutecznego nadzoru w zasadzie nie ma.

Problem skuteczno$ci kontroli rynku oraz potrzeba walki ze spekulacja sa
niewyczerpalnym Zrédtem dyskusji w Srodowisku rynku kapitalowego. Rozwiazania
skrajne okazaly si¢ nieuzyteczne, idealnego jednak modelu: ,,czego zabraniaé, co
dopusci¢” nie ma. System skutecznej, ale nieucigzliwej kontroli rozwija si¢ droga
préb i btedéw. To, co byto w historii naduzyciem lub niedostatkiem nadzoru,
szybko wywotywato reakcje uniemozliwiajaca lub utrudniajaca powtdrzenie tego
btedu. Dotyczy to zaréwno ,tumultu warszawskiego” w siedemnastowiecznej
Warszawie, wywolanego spekulacjami zbozowymi Baryczkéw, jak i operacjami
Cornelisua Vanderbilta czy Jima Fiska w czasie budowy linii kolejowych przed
Wielkim Kryzysem 1929 r. Jedne 1 drugie ukrécono i péZniej operacje tego typu —
w tej skali — nie miaty miejsca.

Wspdiczesnie wigkszo§¢ spekulacyjnych operacji, ktére spowodowaty za-
famanie gietdowe konca lat trzydziestych XX w., nie wystepuje. Jest to w znacz-
nym stopniu spowodowane wprowadzeniem licznych ograniczen i zakazdw
szczegdllnie niebezpiecznych dla rynku operacji oraz ogromnym wzrostem samego
rynku kapitalowego. Rozmiary majatku produkcyjnego z poczatku XXI w.
nie daja si¢ przeciez poréwnaé z wielkoScia tego majatku u poczatkow XX stu-
lecia. Na wielkim rynku kapitatowym, podobnie jak na wielkim rynku towarowym,
uzyskanie pozycji dominujacej jest trudne. Sila rzeczy w podstawowym jego
obszarze powstajg warunki dla ciggto$ci konkurencji i utrzymywania spekulacji
w ekonomicznie uzasadnionych ryzach. Niemniej jednak problem ten nie jest
marginalnym w krajach o rozwijajacym si¢ rynku kapitalowym. Stanowi on
powazne wyzwanie dla funkcjonujacego tam systemu kontroli operacji ka-
pitatowych.

Spekulacje gietdowe nadaja rynkowi papieréw wartoSciowych dwie wazne
cechy. Pierwsza z nich jest zwigkszenie ptynnosci obrotéw, druga — podniesienie
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dynamiki przeptywéw kapitalowych wewnatrz gospodarki. W sumie sa to
wlasciwosci uzupelniajace sig¢, a jednoczes$nie — coraz bardziej niezbedne. W catlej
gospodarce nastgpuje bowiem systematyczne przyspieszenie jej tetna — coraz
szybciej zmienia si¢ generacja wyrobow, buduje si¢ nowe fabryki. Przyspieszyc
musza wigc takze przeptywy kapitatu. Bez nich w wysoko rozwinigetych gospodar-
kach nie udato si¢ tak tatwo i szybko pokonac kryzysu energetycznego potowy lat
siedemdziesiatych, a regulacje dotyczace ochrony Srodowiska miatyby praw-
dopodobnie zblizona skuteczno$§¢ jak polskie przepisy w tej dziedzinie. Prze-
stawienie gospodarki wymaga bowiem przeksztalcenia kapitatu, ktére polega na
transformacji nie tylko jego formy rzeczowej (produkcja innych urzadzen), ale
takze wlasno$ci (Srodki przejmuja lepsi), a nawet formy finansowania (np. przez
zawieranie opisywanych w rozdziale 5 transakcji terminowych).

We wszystkich rozwinigtych krajach istnieja instytucje kontrolujace rynek
instrumentéw finansowych. Jednakze go nie zast¢puja. Wrecz przeciwnie. Staraja
si¢, by spetnial on podstawowe cechy rynku w ogdle, tj. by wszyscy jego uczestnicy
mieli jednakowy dostep do informacji, by cena byla kategoria obiektywna, dobra (tu
— papiery) byly jednorodne, a ich liczba i liczba uczestnikow na tyle duza, by rynek
tych waloréw funkcjonowat niezaleznie od woli jego poszczegdlnych uczestnikow.

Te zadania nie sa mozliwe do spetnienia w kazdym przypadku. Szczegdlnie
o to trudno, gdy liczba okre§lonych instrumentéw finansowych jest mata. Eliminacja
takich transakcji lub sztuczne powigkszanie liczby instrumentéw i uczestnikéw
rynku nie maja sensu. W tych warunkach ingerowanie w tego rodzaju transakcje
jest bardzo watpliwe. Liczba kontrolerow musiataby by¢ niewiele mniejsza od
liczby uczestnikow rynku. Dlatego tez przyjeto dla potrzeb kontroli pewien podziat
rynkéw. Im rynek bardziej znaczacy dla obrotu gospodarczego w ogdle, tym
szerszy zakres i zbiér instrumentéw kontrolnych.

Obecnie regulacje Wspdlnoty Europejskiej wytaczaja spod bezposredniej
kontroli organéw nadzorujacych rynek kapitalowy bardzo male rynki. Gdy
uczestnikow jest ich niewielu, mozliwo§¢ samokontroli, a wigc wzajemnego
»patrzenia na rece”, jest stosunkowo duza i na ogét zadowalajaca. Dotyczy to nie
tylko rynkéw, gdzie obrét dokonuje si¢ migdzy niewielka liczba uczestnikéw,
o malym potencjale finansowym. Uznano réwniez, ze przy bardzo wielkich
transakcjach partnerzy dysponuja dostatecznymi mozliwo$ciami, by uzyskaé
niezbedne informacje i chroni¢ si¢ przed ewentualnymi naduzyciami. Kontrola
sprawowana by¢ powinna przede wszystkim na rzecz drobnych akcjonariuszy.

W Polsce i innych krajach UE wprowadzanie papieréw warto$ciowych na
rynek odbywa si¢ w trybie tzw. oferty prywatnej lub publicznej. W pierwszym
przypadku regulacje maja charakter bardzo ogdlny, poniewaz zamykaja si¢
w przepisach kodeksu handlowego. Dotyczy to jednak matych emisji, adresowanych
do mniej niz 100 uczestnikéw. Oferta publiczna i obrét dopuszczonych tym trybem
papierow podlega znacznie $ciSlejszym rygorom. Przede wszystkim podlegaja one
kontroli (z pewnymi jednak wyjatkami) specjalnych instytucji nadzorujacych rynek
papieréw wartoSciowych (w Polsce jest to oddzielny pion Komisji Nadzoru
Finansowego). Takie papiery musza w gltéwnej mierze spelnia¢ ostre wymogi
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informacyjne, do ktérych nalezy przede wszystkim obowiazek sporzadzenia
i opublikowania prospektu emisyjnego.

Prospekt emisyjny jest w praktyce doS§¢ gruba ksiazka. Stanowi ona zdecydo-
wanie najbardziej kosztowny i1 pracochlonny element calego procesu wprowadzania
papierow warto$ciowych na rynek. Dla matych firm jest to na tyle duzy koszt, ze
stawia to pod znakiem zapytania ekonomiczny sens calej emisji. Aby wigc nie
stanowil on przeszkody we wprowadzenia spétki na rynek publiczny, regulacje
europejskie przewiduja mozliwo$¢ rezygnacji z prospektu. Uwzgledniajac takze
potrzeby i mozliwosci duzych inwestoréw, emitentéw zwolniono z tych obowiazkéw
w sytuacjach, gdy:

e warto$¢ pojedynczego papieru wynosi 50000 euro lub powyze;j,

e calos$¢ emisji kierowana jest do inwestoréw kwalifikowanych ',

® obecna i dotychczasowe, roczne emisje nie przekraczaty 100 000 euro

oraz w przypadku:

¢ bankowych papieréw dtuznych, gdy emisja wynosi ponizej 50 000 000 euro,

¢ emisji dluznych papieréw samorzadéw,

e gody taczna warto$¢ emisji nie przekroczyta 2 500 000 euro tacznie,

e gdy obecna emisja nie jest wigksza niz 10% caloSci poprzednich emisji.

W trzech pierwszych przypadkach emitenci maja dowolno$¢ co do sporzadza-
nia dokumentu informacyjnego (ale w jaki§ sposéb musza przekazaé inwestorom
wiedze¢ o emitencie i emisji). W pozostatych przypadkach inwestorzy otrzymuja od
emitenta nieco mniej obszerny dokument zwany memorandum informacyjnym.
Wazna jest jednak nie tyle jego wielko$¢ i pracochtonno$é, co zastosowanie w takich
sytuacjach zupetie innej procedury. Ot6z o ile w standardowym postgpowaniu (z
prospektem emisyjnym) kazda emisja wymaga zgody organu nadzorczego, o tyle
w tym przypadku wystarczy przesta¢ stosowne dokumenty i — jeSli organ ten nie
wyrazi sprzeciwu — mozna przystapi¢ do rozprowadzania papieréw warto§ciowych.

Instytucje kontrolujace rynek kapitalowy z zasady nie sa ponad rzadem, tym
bardziej ponad konstytucyjnie samodzielnym bankiem centralnym. Emisje i obrét
papierami tych instytucji, mimo zZe cze$¢ z nich speilnia warunki papieréw rynku
kapitalowego, regulowane sa tez innymi ustawami i nie podlegaja kontroli KNF.

Najwazniejsze zadania, ktére realizuje ustawodawstwo rynku kapitalowego,
to zapewnienie:

¢ wypelnienia niezbednych obowiazkéw prawnych przez emitenta i organi-
zatora emisji, dzigki ktérym transakcje papierami wartoSciowymi uzyskuja moc
prawna,

® tzw. przejrzystoSci emitenta, tj. dostarczania wiarygodnych informacji
0 jego dziatalnoSci i wynikach.

' To znaczy, gdy inwestorem jest: bank, bank inwestycyjny, dom maklerski, fundusz inwestycyjny,
ubezpieczyciel, wladze lokalne lub regionalne, duze przedsigbiorstwo (spetniajace przynajmniej dwa
z trzech kryteridw: powyzej 250 zatrudnionych oséb, aktywa powyzej 43 000 000 euro, przychody ze
sprzedazy powyzej 50000000 euro), osoba fizyczna (przepracowala co najmniej rok na stanowisku
wymagajacym wiedzy o rynku lub posiada portfel przekraczajacy 500000 euro lub dokonata w ciagu
ostatniego roku przynajmniej 10 transakcji powyzej 50000 euro).
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Zadania te sa wykonywane przez nadzorujace rynek papierow warto§ciowych
organy, przede wszystkim Komisj¢ Papierow WartoSciowych i Gietd. Sa one
réwniez stawiane przed organizatorami rynku (tj. gietdami czy innymi platformami
obrotu), zwykle w postaci zwigkszonych wymagan. Odbywa si¢ to przez stosowanie
odpowiedniej procedury dopuszczenn oraz kontrolowanie zgodno$ci z prawem
transakcji dokonywanych na rynku. W szczegdlnosci chodzi tu o eliminacje
transakcji zakazanych, omawianych w rozdziale 3.

Dopuszczenia dokonuje Komisja Papieréw Warto§ciowych i Gietd, analizujac
przede wszystkim dokumenty:

e okreslajace legalno$¢ dziatania emitenta (statut spoiki, wyciag z rejestru
spotek itp.),

e stwierdzajace podjecie uchwaty przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
(WZA) o emisji papierow wartoSciowych, wyznaczajace jej rozmiary, czas
przeprowadzenia, szacunkowa wartos¢,

e prospekt emisyjny (z dokumentami uzupelniajacymi),

e wskazujace rozprowadzajacego emisjg.

Najwigcej pracy i kosztéw wiaze si¢ z opracowaniem i przedstawieniem do
publicznej wiadomoSci prospektu emisyjnego. Przepisy prawne szczegétowo
okre§laja jego zawarto$€. Na pierwszym miejscu wymienia si¢ tu informacje
o czynnikach ryzyka zwiazanych z inwestycja w dane papiery. Prospekt ten musi
zawieraC takze doktadane dane o emitencie (co robi, jaki jest sktad organéw
spotki), o jego dziatalnoSci, perspektywach, planach, sytuacji finansowej (pod-
stawowe pozycje z bilansu sp6iki 1 rachunku przychodéw i rozchodéw), a takze
o dotychczasowych emisjach papierow wartoSciowych spoiki. Prospekt jest
publikacja obszerna, ktéra musi by¢ powszechnie dostgpna. Aby dostep do niej nie
wymagat wigkszych wysitkow, jej skrécona wersja (prospekt skrécony) powinna
ukazac si¢ w co najmniej jednej gazecie o zasiggu ogdlnokrajowym.

Decyzja o dopuszczeniu papieréw warto§ciowych do obrotu pozwala rozpoczac
proces ich rozprowadzania. Zwykle spétki nie maja mozliwoSci uczynienia tego
samodzielnie. Wymaga si¢, by rozprowadzaniem (jak tez obrotem) zajmowaty sie
domy maklerskie. Samemu mozna to uczynié¢ jedynie, gdy spétka ma wtasny dom
maklerski — a i tak czasem warto siggnac¢ do innych tego rodzaju instytucji.

Okreslona w prospekcie emisja musi zosta¢ objeta w caloSci. Akcje nie moga
pozostaé u emitenta. Je§li wigc nie uda si¢ doprowadzi¢ do ich objecia, cata emisja
powinna by¢ anulowana. Niestety, poniesionych juz sporych kosztéw (m.in. firm
prawniczych asystujacych w tym procesie) anulowac si¢ nie da. Powstaja wiec
straty, nie tylko finansowe. Niepowodzenie emisji zwykle narusza renome¢ spéiki.

Aby mie¢ pewnos$c¢, ze papiery wartoSciowe znajda si¢ w rekach inwestoréw,
rozprowadzajacy wystepuja czgsto w roli tzw. gwaranta emisji (ang. underwriter).
W zawartej z emitentem umowie zobowiazuja si¢ oni do zapewnienia sprzedazy
w wyznaczonym czasie okreSlonej liczby papierow warto$ciowych. W praktyce oznacza
to, ze jezeli nie znajda odpowiednich nabywcéw, sami musza dokonac ich zakupu.

Bez wzgledu na zakres kontroli sprawowanej nad rynkiem, nawet przy
przestrzeganiu wszelkich zasad uczciwego obrotu, kupujacy papier wartoSciowy
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nie moze mie¢ pewnosci, ze uzyska realny zysk. Kazda transakcja finansowa jest
obarczona ryzykiem. Istotna jest tu jednak intencja. Od papieru wartoSciowego nie
oczekujemy niczego wigcej niz zysku, podczas gdy, na przyklad, kupujac radio,
mamy nadziej¢ nacieszyC si¢ jego pigknym brzmieniem, a nowy garnitur powinien
wzbudzi¢ podziw nasza elegancja. Tych dodatkowych przyjemnoSci papiery
warto$ciowe nam nie dadza. Mozemy jednak dzigki nim sta¢ si¢ bogatsi.

Rynku finansowego nie mozna jednak traktowac jako prostej gry o pieniadze,
jak to dzieje si¢ na przyktad w przypadku gier liczbowych. Jest to podstawowy
element gospodarki zaréwno ze wzgledu na ogromna role w zasilaniu przedsig-
biorstw w S$rodki, ich wyceny w caloSci, jak i poszczegdlnych sktadnikéw
aktywow. W pierwszym przypadku rynek finansowy, pochtaniajac kolejne, nowe
emisje akcji 1 obligacji oraz innych papieréw wartoS§ciowych, kieruje Srodki
inwestoréw na nowe przedsigwzigcia sfery rzeczowej. O skali przyciagania tych
Srodkéw decyduje renoma firmy oraz atrakcyjnos¢ jej programu rozwoju. W tej
sferze rynek kapitalowy konkuruje oczywiScie z systemem kredytowym i jest to
niewatpliwie bardzo pozytywne zjawisko. System kredytowy bowiem, odmiennie
niz rynek akcji i obligacji, ksztattuje si¢ tylko czgSciowo pod wptywem elementéw
obiektywnych. Znaczny wpltyw maja nan subiektywne racje polityczne lub poglady
najbardziej wptywowej grupy ekspertow. Niestety, nie jest to konkurencja petna,
poniewaz warunki kredytowania i przyjmowania depozytéw silnie oddziatuja na
obroty i1 kursy papierow wartoSciowych. Wobec tego mozna tu méwic¢ co najwyzej
o sprzezeniu korekcyjnym.

Na rynku tym mozna (o to zreszta chodzi) zarabia¢ na spekulacjach, czyli
wykorzystywac powstajace okresowo réznice cen. Nie mozna ich jednak bezpo-
Srednio tworzy¢. Na rynku finansowym nie tepi si¢ spekulacji, ale stara sig, by jej
rozmiary kontrolowane byty przez rynek, a SciSlej — przez konkurencje. Jak pisze
Sylos Labini, chodzi o stworzenie sytuacji, gdy: ,,zachowanie kazdego cztowieka
interesu znajduje si¢ pod wptywem troski o reakcje rywali” 2. Konkurencja sprawia
wige, ze ,,niewidzialna rgka rynku” sprowadza zakres spekulacji do rozmiaréw
obiektywnie uzytecznych dla gospodarki.

Dobrze dziatajacy rynek finansowy moze istnie¢ dzigki catej infrastrukturze
instytucji 1 aktow regulacyjnych. Ich zadaniem jest podtrzymywanie jego natural-
nych wiasciwosci, takich jak:

a) efektywnoS$¢ — powodzenie emisji, a wigc sita zasilania konkretnej spotki
zalezy od oceny stopy zwrotu na jej walorach, tym samy $rodki kierowane sg tam,
gdzie uzyskaja najwyzsza efektywnosc,

b) elastyczno$¢ — poprzez rynek kapitalowy mozna w zasadzie natychmiast
zmieni¢ jeden rodzaj aktywow na drugi, co pozwala tatwo dostosowad si¢ do
nadarzajacych si¢ okazji,

c) ciagto$¢ funkcjonowania — rynek i jego gtéwne instytucje funkcjonuja
w sposéb ciagly, a zasoby Srodkéw z punktu widzenia pojedynczych spétek sa
prawie nieograniczone. Stad mozliwe jest zasilanie uzytecznych przedsiewzieé bez

2 S. Labini, Oligopoly and Technical Progress, Cambridge 1969, s. 53.
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