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Rynek pierwotny.
Wprowadzenie

Wlascicielem papieréw wartosciowych mozna zosta¢ nabywajac je na rynku
pierwotnym lub wtérnym.

Po raz pierwszy z rynkiem pierwotnym mamy do czynienia w momencie
zakladania spétki akcyjnej. Wowczas w akcie zalozycielskim zatozyciele i/lub
pierwsi akcjonariusze deklaruja objecie pewnej liczby akcji. Warunkiem ko-
niecznym do rozpoczecia dzialalnosci przez spétke akcyjna jest zarejestrowanie
emisji przez sad rejestrowy.

Z obrotem pierwotnym mamy do czynienia réwniez wtedy, gdy spétka de-
cyduje sie na przeprowadzenie dodatkowej emisji w celu pozyskania srodkéw
na rozwdj. W tym przypadku konieczna jest uchwata walnego zgromadzenia
akcjonariuszy (WZA), a po objeciu akcji niezbedne jest zarejestrowanie nowej
emisji przez sad rejestrowy.

Moéwimy zatem o rynku pierwotnym wtedy, gdy nabycie papieréw warto-
$ciowych proponuje nam ich emitent (subemitent).

W Polsce istnieja odpowiednie regulacje prawne majace na celu dbalos¢ o bez-
pieczenistwo obrotu. Z punktu widzenia zakresu ochrony potencjalnego inwestora
oraz zasiegu emisji wyrézniamy oferte publiczna oraz niepubliczna.

Oferte publiczna reguluje kilka ustaw, m.in.:

o Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym,

o Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi,

o Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finan-

sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.
Nie oznacza to oczywiscie, ze akcjonariusze spétek, ktérych akcje nie sa w ob-
rocie zorganizowanym, sa pozbawieni ochrony prawnej. Zagadnienia te reguluje
szereg aktéw prawnych, gléwnie Kodeks spétek handlowych.

Oferta publiczna

Kiedy mamy do czynienia z publicznym proponowaniem nabycia papieréw war-
to$ciowych? Czy proponowanie nabycia akcji na imieninach u cioci ma cha-
rakter oferty ,publicznej”?

Okazuje sie, ze to zagadnienie precyzyjnie definiuje Ustawa o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Obrét pierwotny to taki obrét, kiedy propozycja nabycia papieréw wartoscio-
wych nowej emisji pochodzi od emitenta (lub subemitenta uslugowego). Na-
bycie papieréw w wyniku takiej oferty jest réwniez obrotem pierwotnym.

Najbardziej znanymi przykladami obrotu pierwotnego sa oferty spétek giet-
dowych zwigzane z emisjami nowych akcji lub tez oferty Skarbu Panstwa do-
tyczace obligacji.
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Publicznym proponowaniem nabycia papieréw wartosciowych jest propozycja
nabycia papieréw warto$ciowych, skierowana do co najmniej 100 oséb albo do
nieoznaczonego adresata.

Od powyzszej reguly istnieje kilka wyjatkéw. Najwazniejszy z nich to wy-
aczenie z zakresu tego pojecia oferowania nabycia weksli i czekéw, bankowych
papieréw wartosciowych oraz instrumentéw rynku pienieznego o terminie re-
alizacji praw do roku.

Odpowiedz na zadane wcze$niej pytanie, czyli: ,Czy proponowanie nabycia
akeji na imieninach u cioci, jest oferta publiczna?” brzmi: nie. Proponowane
nabycie akcji na prywatnym przyjeciu, jesli jest skierowane do mniej niz 100
0s6b, nie podlega regulacjom ustawy o ofercie publiczne;j.

Metoda statej ceny

Udostepnianie akcji w obrocie pierwotnym (lub pierwszej ofercie publicznej)
moze nastepowac na wiele sposobdw. Najczesciej stosuje sie metode stalej ceny,
np. w przypadku sprzedazy akcji w transzy dla malych inwestoréw. Woéwczas
cena emisyjna jest ustalona. Rozpatrzmy to na przykladzie.

Spétka emituje 1 min akgji w cenie (emisyjnej) 20 PLN za jedng akcje. Wyspe-
cjalizowane instytucje (domy maklerskie) przyjmuja zamdwienia na akcje. Za-
mawiajacy deponuje srodki pieniezne adekwatne do wielkosci zamdéwienia. Za-
tézmy, ze wptynety zamowienia na 2 min akgji. Po ztozeniu zamdwien emitent
nie moze podwyzszy¢ ceny, ale w takim przypadku zlecenia sg zwykle (moze
to zaleze¢ od warunkéw emisji) redukowane proporcjonalnie. W naszym przy-
padku zamawiajacy akcje otrzymajg po okoto 50% zamawianych akgji. W prak-
tyce proporcje te mogg sie zmieni¢ (zwykle) na korzys¢ matych inwestoréw.

Tak wiec, zamawiajacy 3 akcje moze liczy¢ na dwie (prawie 70% zamowienia).
Emitent moze jednak ustali¢ inne warunki przydziatu akgji.

Sytuacja zaczyna sie komplikowa¢, jezeli taczny popyt na akcje jest nizszy
od 1 min (wynosi np. tylko 500 tysiecy akcji). Wéwczas zgodnie z Kodeksem
spotek handlowych emisja nie dochodzi do skutku. Wynika to z faktu, ze spot-
ka emitujgc nowe akcje ma obowigzek przeznaczyc je na okreslony cel. W na-
szym przyktadzie mogfo to by¢ kupno zaktadu o wartosci 20 min PLN. Jesli
jednak zamoéwienia wptynety jedynie na 500 tysiecy akgji, to jest oczywiste, ze
cel spotki nie moze by¢ osiggniety.

Tak wiec, prawo nie dopuszcza do ,,czesciowych” emisji.



Gwarancja
emisji
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Emitenci czesto znajduja jednak spos6b na zapewnienie powodzenia emisji.
W tym celu poszukuja gwarantéw emisji. Moze si¢ to odby¢ przez znalezienie
subemitenta inwestycyjnego lub tez subemitenta ustugowego.

- SUBEMITENT INWESTYCYJNY

Subemitent inwestycyjny ma obowigzek na podstawie umowy subemisji in-
westycyjnej — nabycia na wlasny rachunek catosci lub czesci oferowanych pa-
pieréw warto$ciowych, na ktére nie zlozono zapiséw w terminie.

W poprzednim przykladzie, w przypadku gdyby zaméwienia opiewaly na
500 tysiecy akcji, subemitent inwestycyjny musialby kupi¢ 500 tysiecy na wila-
sny rachunek (faczna oferta wynosita bowiem 1 mln akgcji). Bytoby tak jednak
tylko w przypadku, gdyby umowa subemisji inwestycyjnej przewidywala, ze
subemitent powinien obja¢ 500 tysiecy lub wiecej akcji. Gdyby umowa prze-
widywala objecie co najwyzej 300 tysiecy akeji, emisja nie doszlaby do skutku,
bowiem zabrakloby zamdéwien na 200 tysiecy akcji.

- SUBEMITENT UStUGOWY

Subemitent ustugowy w istocie nabywa od emitenta calo$¢ lub czes¢ emi-
sji gwarantujac jej powodzenie (jesli umowa przewiduje nabycie calosci emi-
towanych papieréw wartosciowych przez subemitenta).

W tym przypadku subemitent ustugowy dalsze dzialania podejmuje juz wy-
facznie na wlasne ryzyko. Dalsze dziatania polegaja na sprzedazy akcji na ryn-
ku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej.

Umowy subemisji wiagza si¢ oczywiscie z mozliwymi zyskami subemitentéw.
Ponosza oni ryzyko zwigzane z mozliwym spadkiem koniunktury, ale z drugiej
strony pobieraja z tego tytulu prowizje.

Objecie czesci emisji przez subemitenta inwestycyjnego jest na ogét niedo-
brym znakiem dla inwestora. Prowizja ptacona przez emitenta subemitentowi
powoduje bowiem, ze subemitenci nabywaja akcje faktycznie taniej niz po-
zostali uczestnicy rynku. Moze to powodowa¢ spadek notowan akcji na giet-
dzie. Subemitenci moga by¢ bowiem sklonni do sprzedazy akcji po cenach niz-
szych niz pozostali inwestorzy.



Cele oferty na rynku
pierwotnym

Oferta sprzedazy akcji na rynku pierwotnym moze by¢ uzasadniona kilkoma ce-
lami. Celem przedsigbiorstwa handlowego lub produkcyjnego moze by¢ np. roz-
budowa sieci dystrybucji. Wtedy dosy¢ trudno okresli¢ kwoty niezbedne do re-
alizacji celu (nie jest on precyzyjnie okreslony). W takim przypadku spétki usta-
laja zwykle tzw. widelki. W prospekcie emisyjnym inwestor moze zatem zna-
lez¢ sformulowanie:

»Zarzad Spolki oferuje do objecia od 300 tysiecy do 1,5 miliona akcji serii
D... na warunkach okreslonych w niniejszym prospekcie”.

Zapis powyzszy oznacza, ze minimalny cel spétka osiagnie juz przy emisji
300 tysiecy akcji. Cele bardziej ambitne wymagaja zebrania wiekszych kwot, nie
wiekszych jednak, niz kwoty wynikajace z objecia przez inwestoréw 1,5 mln ak-
¢ji. W tym przypadku czesto rola subemitentéw moze dotyczy¢ jedynie pierw-
szych 300 tysiecy akcji, bo po osiggnieciu — w wyniku zebranych zamoéwien
— tego progu powodzenie emisji staje sie faktem.

W naszym przykladzie, jezeli cena emisyjna wynosi 20 PLN, spétka otrzyma
od 6 mln PLN (przy sprzedazy 300 tysiecy akcji) do 30 mln PLN (przy sprze-
dazy 1,5 mln akgji).

Metoda przetargowa

Innym sposobem sprzedazy akcji na rynku pierwotnym (lub w pierwszej ofer-
cie publicznej) jest metoda przetargowa. Istnieje wiele wariantéw tej metody.
Zaprezentujemy na przykladzie najprostszy z nich.

Zatézmy, ze spotka oferuje 1T min akcji (bez widetek) i chce pozyskac przy-
najmniej po 20 PLN za jedng akcje (pomijamy koszty zwigzane z oferta pu-
bliczng). Ustawa o ofercie publicznej naktada na emitenta obowigzek podania
ceny maksymalnej. Cele emisji sa jednak rowniez okreslone mato precyzyjnie
(np. rozbudowa sieci dystrybucji, unowoczesnienie parku maszynowego — w kil-
ku wariantach). Zatézmy, ze na powyzsze cele spdtka potrzebuje minimum
20 mIn PLN. Oznacza to, ze cena minimalna akgji w takiej emisji powinna wy-
nies¢ 20 PLN. Jesli przewidywany popyt na akcje jest duzy i przy cenie 20 PLN
z pewnoscig przekroczy 1 min akgji, to oferta zamieszczona w prospekcie emi-
syjnym moze zaczynac sie od stow:

,.Zarzad Spotki oferuje do objecia 1 min akgji po cenie nie nizszej niz 20 PLN
za akgje i nie wyzszej niz (np.) 30 PLN na warunkach okreslonych w niniejszym
prospekcie”.
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W takim przypadku ztozenie zamoéwienia polega na wpisaniu liczby akgji,
jaka zamierzamy kupi¢, wraz z proponowang ceng, ktéra w naszym przyktadzie
nie moze by¢ nizsza niz 20 PLN.

W ponizszej tablicy przedstawiamy przyktadowy (fikcyjny) arkusz zaméwien,
na podstawie ktérego ustala sie tzw. cene réwnowagi, tzn. cene réwnowazaca
popyt z podazg. Oferty porzadkuje sie od najlepszej (z punktu widzenia spot-
ki) do najgorszej.

Inwestor A 300 000 30 PLN 300 000
Inwestor B 400 000 27 PLN 700 000
Inwestor C 200 000 25 PLN 900 000
Inwestor D 400 000 24 PLN 1300 000
Inwestor E 800 000 20 PLN 2 100 000

Arkusz zamoéwien na 1 mlin akcji po cenie nie nizszej niz 20 PLN za akgje.

Inwestor A chce zakupi¢ 300000 akgji i jest gotdw zaptaci¢ 30 PLN za jed-
ng akcje. Gdyby ostateczng cene ustalono na poziomie 30 PLN, emisja by sie
nie powiodta. taczny popyt na oferowane akcje wynosi bowiem 300000.
Gdyby ustalono cene 27 PLN, to faczny popyt (ostatnia kolumna tablicy) wy-
niostby juz 700000 akgji, che¢ zakupu po 27 PLN wyrazito bowiem dwdch in-
westoréw. Inwestor B zaproponowat bowiem cene 27 PLN. Ponadto nalezy do-
mniemywac, ze inwestor A réwniez akceptuje cene 27 PLN, bowiem w swoim
zleceniu zaproponowat 30 PLN za jedng akcje. Cena 27 PLN jest jednak zbyt
wysoka. Zapewnia sprzedaz jedynie 700000 akgji, podczas gdy taczna ofer-
ta wynosi 1 min akgji.

Podobnie przy cenie 25 PLN taczny popyt bedzie zbyt niski (900000 akgji).
Na te ostatnig wielko$¢ sktadaja sie zamowienia trzech pierwszych inwestoréow
(A,B,Q). Cena 25 PLN jest wiec zbyt wysoka.

Co sie stanie, jesli cena ustalona jest na poziomie 24 PLN?

Woéwczas taczny popyt (inwestoréw A,B,C i D) przekroczy juz liczbe oferowa-
nych akgji (1,3 mIn — popyt i T mIn — oferta). Dlatego tez nalezy przyja¢ cene
24 PLN jako cene emisyjng ustalong metoda przetargowq. Powstaje wéwczas
inny problem. Jak podzieli¢ akcje?

Wychodzi sie tutaj z zatozenia, ze pierwszenstwo w objeciu akgji nalezy
sie tym inwestorom, ktérzy oferowali cene wyzszg od ustalonej metodg prze-
targowa ceny emisyjnej. Tak wiec inwestorzy A,B | C otrzymaja (ptacac 24 PLN
za akdje) tyle akgji, ile zamowili, tzn. A = 300000, B — 400000 i C—200000.
Nie wyczerpano jednak petnej puli akcji. W zwigzku z tym reszte, tj. 100000
akgji, otrzyma inwestor D, mimo ze jego zamoéwienie opiewato na 400000 ak-
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cji. Otrzyma wiec 25% akgji w stosunku do swojej oferty. Inwestor E w naszym
przyktadzie zaoferowat zbyt niska cene. Pula akcji zostata juz wykorzystana. In-
westor E otrzyma oczywiscie z powrotem wptacong gotéwke.

Powyzszy przyklad dowodzi, ze inwestowanie w przypadku oferty przetargowej
wiaze sie¢ z pewnym ryzykiem. Inwestor E Zle ocenil szanse na powodzenie
emisji i pokazng kwote pieniedzy zamrozil do czasu przydzialu emisji. Uczest-
nictwo w tego typu ofercie powinno opiera¢ sie na wlasciwym rozeznaniu co
do przysztej ceny.

W rzeczywisto$ci czasami emitenci wprowadzaja pewne modyfikacje majace
czesto zapobiec przejeciu znacznego pakietu przez jednego inwestora.

Porownanie metod

Wszystkie przedstawione metody maja swoje wady i zalety.

Wada metody stalej ceny jest mozliwosc ztej wyceny spolki. Gdy cena jest
zbyt niska, spétka pozyska mniej srodkéw. Gdy ustalona cena emisyjna jest
zbyt wysoka, liczba zamdwien na akcje moze by¢ nie wystarczajaca do po-
wodzenia emisji.

Metoda przetargowa ma réwniez powazne wady. Eliminuje ona cze$¢ in-
westoréow z uczestnictwa w przetargu. Inwestorzy o malej wiedzy nie musza
mie¢ bowiem rozeznania co do wlasciwej wyceny sp6lki. Najczesciej rezygnuja
z oferty. Dla spétki oznacza to z kolei brak drobnych inwestoréw i konieczno$é¢
poszukiwania srodkéw w zasadzie wérdd inwestoréw instytucjonalnych lub tez
profesjonalnych inwestoréw prywatnych. Ponadto metoda przetargowa moze
»wywindowaé” cene na bardzo wysoki poziom, co z jednej strony oznacza wy-
sokie wplywy z tytutu emisji, z drugiej zas prowadzi do spadku przyszlych no-
towan na gieldzie. Z kolei spadek notowan moze naruszy¢ zaufanie inwestoréw
do spétki i mie¢ wplyw na powodzenie ewentualnych przyszlych emisji.

Spolki czesto stosuja pewne modyfikacje zaprezentowanych wyzej metod.
Modyfikacja moze polega¢ takze na podziale puli akcji na transze sprzedawane
réznymi sposobami. Cze$¢ akcji sprzedaje sie przy ustalonej cenie (zalecany spo-
s6b dla inwestoréw indywidualnych), a cze$¢ metoda przetargowa. Taki spo-
s6b oferowania akcji zapewnia udzial zaréwno inwestoréw drobnych, jak i in-
stytucjonalnych.
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Obowigzki
informacyjne
spoftki

Na poczatku opracowania wspomnieliémy, ze oferta publiczna zapewnia lep-
sza ochrone inwestora. W zakresie rynku pierwotnego (lub pierwszej oferty
publicznej) lepsza ochrona jest przede wszystkim funkcja obowiazkéw infor-
macyjnych emitenta. Obowiazki te emitent wykonuje od dnia zfozenia wniosku
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

Podstawowym obowiazkiem informacyjnym spéiki jest przedstawienie pro-
spektu emisyjnego.

Prospekt emisyjny moze mie¢ forme albo jednolitego dokumentu, albo zestawu
dokumentéw (rejestracyjny, ofertowy i podsumowujacy). Oferta publiczna lub
dopuszczenie papieréw wartosciowych na rynku wymaga zatwierdzenia pro-
spektu przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz udostepnienia prospektu do
publicznej wiadomosci.

Komisja jest organem nadzoru nad rynkiem finansowym.

Powyzsze reguly nie dotyczg m. in. papieréw warto$ciowych emitowanych przez
Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, a takze niektérych papieréw nieudzia-
fowych emitowanych przez okreslone grupy emitentéw. Pozostali emitenci (lub
wprowadzajacy) zobowiazani sa (za posrednictwem firmy inwestycyjnej) ztozy¢
do Komisji dokument rejestracyjny. Jedna z jego czesci jest prospekt emisyjny.
Z punktu widzenia inwestora jest to jeden z najwazniejszych dokumentéw po-
mocniczych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

- PROSPEKT EMISYJNY

Prospekt emisyjny jest podstawowym zrédlem wiedzy o spolce. Oprécz da-
nych o emisji, emitencie i osobach zarzadzajacych zawiera réwniez informacje
o dzialalnosci i perspektywach emitenta. Integralna czescia prospektu sa spra-
wozdania finansowe. Wtasnie na ich podstawie wielu analitykéw podejmuje
decyzje inwestycyjne.
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Prospekt emisyjny jest réwniez dostepny w formie skréconej. Wéwczas do-
step do niego jest szczegdlnie tatwy, bowiem skréty sa publikowane w prasie.

Emitent jest zobowiazany wskaza¢ czynniki ryzyka zwigzane z zakupem akcji.

Czy oznacza to, ze, jezeli ryzyko w ocenie emitenta jest male, to nalezy akcje
kupowac? Niestety, dane zawarte w prospekcie emisyjnym nie stanowia gwa-
rancji dobrego zakupu.

Obowigzkiem informacyjnym spéiki jest bowiem jedynie rzetelne przed-
stawienie sytuacji dotyczacej sp6iki, nie zas zagwarantowanie zyskéw. Inwestor
ma zatem do dyspozycji wszelkie dane wymagane prawem, ale ryzyko ponosi
juz na swdj rachunek.

Czesto z prospektu emisyjnego moga wynikac zagrozenia, z jakimi boryka
sie emitent. Fakt ten jednak nie musi stanowi¢ dla Komisji przestanki do nie-
dopuszczenia papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym. Za-
daniem Komisji jest natomiast zapewnienie zapisania w prospekcie tych za-
grozen jako czynnikéw ryzyka oraz pézniejszy nadzoér nad dopelnieniem przez
spolke wszelkich obowiazkéw informacyjnych, a w szczegdlnosci tych, ktore
moga mie¢ wplyw na cene lub warto$¢ papieréw wartosciowych, a takze tych,
ktére zmieniaja tre§¢ prospektu w czasie jego waznosci.

Obowiazki informacyjne emitentéw nie korcza sie z chwilg udostepnienia pro-
spektu emisyjnego. Spétki ubiegajace sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych
do obrotu na rynku regulowanym (lub takie ktérych papiery sa dopuszczone do
takiego obrotu) maja obowiazek przekazywania informacji poufnych (takich kt6-
re moga wplyna¢ na cene) oraz informacji biezacych i okresowych. W zaleznosci
od rodzaju rynku, na ktérym maja by¢ notowane dane walory, okres$lane s za-
kres i czestotliwos¢ tego typu informacji. Jest to zagadnienie dotyczace rynku
wtérnego. Nalezy pamietac o szczegélnych uregulowaniach dotyczacych znacz-
nych pakietéw akcji. Inwestor w niektérych sytuacjach ma réwniez obowigzki
informacyjne. Dzieje sie tak wowczas, gdy osiagnal badz przekroczyt 5, 10, 20,
25, 33, 50 lub 75% ogdlnej liczby gloséw, a takze wtedy, kiedy zmniejszajac swoj
udzial osiagnal wyzej wymienione progi.

Dla inwestora jest wazna réwniez informacja, ze chcac zwiekszy¢ swoéj udziat
o wiecej niz 10% ogdlnej liczby gloséw w okresie krétszym niz 60 dni (jesli do-
tychczas posiadal mniej niz 33% gloséw), lub o wiecej niz 5% w okresie krot-
szym niz 12 miesiecy (jesli dotychczas posiadal co najmniej 33% gloséw) po-
winien to uczyni¢ wyltacznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane akgcji.
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Formy papierow
wartosciowych

Inwestor moze by¢ bardzo rozczarowany, jezeli stwierdzi, ze papiery warto$cio-
we dopuszczone do obrotu regulowanego nie maja formy dokumentu (Ustawa
o ofercie publicznej przewiduje mozliwos¢ zniesienia dematerializacji akeji). Nie
jest zatem mozliwe kupienie tu akcji tylko na pamiatke. Taka sytuacja jest jed-
nak nadal mozliwa w obrocie prywatnym.

Jezeli jednak papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu zorganizowane-
go nie maja formy dokumentu, oznacza to, ze muszg mie¢ inna forma zapisu
(np. zapis komputerowy). W odréznieniu od obrotu prywatnego, gdzie po-
siadacz akcji moze wykonaé swoje prawa przedstawiajac akcje, w obrocie re-
gulowanym prawa z papieréw warto$ciowych powstaja dopiero z chwila za-
pisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych, ktérego je-
ste$my wlascicielem. W obrocie regulowanym fakt posiadania akcji jest zwia-
zany z istnieniem odpowiedniego zapisu na rachunku papieréw wartosciowych.
Chcac uczestniczy¢ w zgromadzeniu akcjonariuszy, wilasciciel akcji powinien
przedstawi¢ odpowiednie za§wiadczenie wystawione przez biuro maklerskie.
Réwniez za posrednictwem biur maklerskich odbywa sie wyplata dywidend.
Kwoty dywidend zasilaja rachunek pieniezny wtasciciela akcji.

Podstawowe papiery
wartosciowe na rynku
pierwotnym w Polsce

Najbardziej popularnymi papierami oferowanymi w obrocie regulowanym sa
akcje i obligacje skarbowe.

Dotyczy to zaréwno akcji nowej emisji spolek, ktérych akcje sa juz w obrocie

regulowanym, jak i papieréw wartosciowych spétek, ktérych akcje nie znaj-
dowaly sie dotychczas w tym obrocie.

13



Domy
maklerskie

- RACHUNEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Rachunki papieréw wartosciowych indywidualnych inwestoréw moga prowadzi¢:
spolki i banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska.

We wszystkich przypadkach oznaczenie rachunkéw musi pozwala¢ na iden-
tyfikacje oséb, ktérym przystuguja prawa z papieréw warto$ciowych.

> DZIALALNOSC MAKLERSKA

Dzialalno$¢ maklerska mozna prowadzi¢ po uzyskaniu zgody Komisji Nad-
zoru Finansowego.

Domy maklerskie w zaleznosci od kapitatu, zatrudnianej kadry oraz wlasnych
decyzji moga prowadzi¢ dziatalnos¢ na kilku obszarach.

Za posrednictwem doméw maklerskich mozemy uczestniczy¢ w obrocie pier-
wotnym lub pierwszej ofercie publicznej. Domy maklerskie (zwykle konsorcja)
przyjmuja zapisy na papiery warto$ciowe w obrocie pierwotnym. Czesto wy-
stepuja w roli subemitentéw.

- UStUGI BROKERSKIE

Druga najbardziej popularna dzialalnos$cia oferowana klientom sa ustugi bro-
kerskie.

Uslugi brokerskie polegaja one na zawieraniu przez dom maklerski uméw na-
bycia lub zbycia papieréw wartosciowych w obrocie zorganizowanym na ra-
chunek dajacego zlecenie.

Ustugi brokerskie to jedna z najbardziej popularnych uslug swiadczonych
przez biura maklerskie.

Z punktu widzenia klienta bardzo wazne sa warunki oferowane przez biura
maklerskie. Przy wyborze biura nalezy zatem bra¢ pod uwage jako$¢ ustug oraz
opfaty. Biura maklerskie moga pobiera¢ oplaty z tytulu otwarcia i prowadzenia
rachunku papieréw wartosciowych. Zwykle oplaty dotyczace prowadzenia ra-
chunkéw sa okresowe. Dodatkowe optaty moga dotyczy¢ zlecen telefonicznych,
a takze zawieraniu transakcji za pomoca internetu..

Najwazniejsza czescig oplat sg jednak prowizje. Stosuje sie tutaj nastepu-
jacy schemat: im wyzsza transakcja (warto$ciowo) tym nizsza prowizja (pro-
centowo). Prowizje sa zwykle najmniej korzystne dla oséb inwestujacych nie-
wielkie kwoty.

Kolejnym kierunkiem w dzialalno$ci biura maklerskiego jest zarzadzanie
portfelem maklerskich instrumentéw finansowych (np. jednostki uczestnictwa

14



Rynek pierwotny papieréw wartosciowych

funduszy powierniczych, kontrakty terminowe, opcje). Rozumiemy przez to
podejmowanie i realizacje decyzji inwestycyjnych na rachunek zleceniodawcy
w ramach pozostawionych przez niego $rodkéw pienieznych i papieréw war-
to$ciowych. Umowa na tego typu usluge wymaga formy pisemnej.

Innym rodzajem dziatalno$ci jest doradztwo w zakresie obrotu maklerskimi in-
strumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu zorganizowanego. Polega
ono na odplatnym lub nieodptatnym udzielaniu pisemnej lub ustnej rekomen-
dacji nabycia lub zbycia oznaczonych maklerskich instrumentéw finansowych
w oparciu o potrzeby i sytuacje klienta albo powstrzymania sie od zawarcia
transakcji. Réwniez umowa na tego typu ustuge wymaga formy pisemnej pod
rygorem niewaznosci. Firmy inwestycyjne moga oferowa¢ réwniez ustugi do-
radcze w zakresie struktury kapitalowej oraz strategii przedsiebiorstwa. Innym
rodzajem dziatalno$ci doradczej jest dzialalno$¢ w zakresie maklerskich in-
strumentéw finansowych z wylaczeniem instrumentéw dopuszczonych do ob-
rotu zorganizowanego.

Duza cze$¢ ustug $wiadczonych przez domy maklerskie wymaga zgody Ko-
misji oraz zatrudnienia przez biuro makleréw papieréw wartosciowych. Dom
maklerski, ktéry pragnie $wiadczy¢ uslugi doradcze, powinien zatrudniaé¢ do-
radcéw inwestycyjnych.

Inng istotng ustuga $wiadczong przez dom maklerski (lub bank prowadzacy dzia-
falnos¢ maklerska) jest udzielanie pozyczek na zakup papieréw warto$ciowych.
Dla wielu inwestoréw warunki takich pozyczek moga by¢ jednym z kryteriéw
wyboru biura maklerskiego.
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