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Wstep

Rynek kapitalowy jest nieroztacznym elementem zwigzanym z rozwinieta
gospodarka wolnorynkows. Stanowi on miejsce wymiany dobr kapitalowych,
otwarte na bardzo szeroka grupe przedsigbiorcéw i inwestoréw. W Polsce ry-
nek kapitalowy, funkcjonujacy w swojej najnowszej odstonie, istnieje stosunko-
wo niedlugo. Ze wzgledu na miniony ustr6j gospodarczy, zdominowany przez
wlasno$¢ panstwowa oraz centralne planowanie gospodarcze, jego istnienie byto
nieuzasadnione, a z punktu widzenia wladzy wrecz niepozadane. Po roku 1990
i dynamicznej zmianie w Polsce dotyczacej pojmowania wlasnosci oraz gospoda-
rowania nig, rynek kapitalowy zyskal silng pozycje w polskiej gospodarce. Dyna-
mika jego zmian, jaka obserwujemy w ostatnich latach, wskazuje, iz jest to jeden
z najszybciej rozwijajacych sie rynkéw gietdowych w regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej, z bardzo dobrymi perspektywami na kolejne lata.

Ze wzgledu na internetowg rewolucje i galopujacy rozwdj technologii mobil-
nych, dostep do tego rynku ma coraz wieksza grupa inwestoréw. Takze dzieki roz-
wojowi inzynierii finansowej oraz powstawaniu nowych produktéw i rozwigzan
systemowych, rynek ten nie jest juz kojarzony tylko i wylacznie z elitg finansowa,
lecz tworzy coraz szerszg oferte dla drobnych inwestoréw. Z pewnoscia proces
ten jest wspomagany rowniez przez instytucje posredniczace i obstugujace obrét
gieldowy, jakimi s domy maklerskie, ktére proponuja coraz lepsze rozwiazania
dla indywidualnych inwestoréw poprzez prowadzenie dziatalnosci edukacyjnej,
aktywna polityke kosztowa wobec klientéw oraz proponowanie coraz lepszych
i prostszych aplikacji umozliwiajacych szybki i fatwy dostep do rynku za posred-
nictwem Internetu. Nalezy podkresli¢, ze w duzej mierze dziatania poszerzajace
dostep do tego rodzaju inwestycji sg zjawiskiem dobrym i pozagdanym w nowo-
czesnej gospodarce, jednak moga stanowi¢ rowniez pewne zagrozenia z punktu
widzenia tego rynku.

Pomimo ze zazwyczaj przy zakladaniu rachunku maklerskiego pojawia-
ja sie pytania ogdlne, dotyczace wyksztalcenia i doswiadczenia rynkowego, nie
maja one na celu ustalenia mozliwosci zalozenia rachunku brokerskiego, lecz
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co najwyzej stuza do celéw statystycznych i dla potrzeb negocjacji kosztéw roz-
liczen transakcyjnych klienta. Wedlug danych Komisji Nadzoru Finansowe-
go, na rynkach finansowych, a szczegdlnie na rynku Forex, 4 na 5 inwestorow
traci zainwestowane pienigdze'. Tak negatywna tendencja wynika oczywiscie
z bardzo wielu czynnikoéw, ale gtéwnymi, ktére nalezatoby tu podkresli¢, sa: brak
wiedzy, duza dynamika rynku oraz ilo§¢ paradygmatéw na nim funkcjonujacych,
a takze ilos¢ informacji, ktére docierajg do inwestoréw?.

Duza ilos¢ danych i krotki czas na ich analize powoduje wiele trudnosci
z odizolowaniem istotnych danych od szumu informacyjnego, co prowa-
dzi do podejmowania decyzji pod wplywem niewlasciwych impulséw oraz
znieksztalcanych heurystycznie. Ze wzgledu na to, iz rynek kapitalowy jest
$rodowiskiem bardzo dynamicznym i wymagajagcym od inwestorow sze-
rokiej wiedzy oraz umiejetnosci kontroli przeplywu istotnych informacji,
w naturalny sposdb pojawia sie potrzeba tworzenia narzedzi wsparcia procesow
inwestycyjnych, ktére poprawilyby dostepnos¢ inwestycji gieldowych dla oséb
niekoniecznie bedacych specjalistami z zakresu ekonomii i finanséw. Niewatpli-
wie takim narzedziem s3g wyceny specjalistyczne w postaci rekomendacji makler-
skich. Sa to raporty wykonywane przez specjalistyczne instytucje, posiadajace
odpowiednie zaplecze kadrowe oraz dostep do stosownych danych, co umozli-
wia wykonywanie raportéw na poziomie czesto zupetnie niedostepnym dla inwe-
storow indywidualnych, a nawet czesci instytucjonalnych. Ponadto opracowania
te sa tworzone wedlug odpowiednich wytycznych ustawowych oraz standardéw
zawodowych.

Rekomendacje nie sg jednak pozbawione wad, a ich skutecznos¢ i sita oddzia-
lywania na rynek sa obiektami badan naukowych na calym $wiecie. Rola reko-
mendacji na rynku kapitalowym pozostaje kwestig otwarta, wpisujaca sie w szero-
ki zakres badan dotyczacych efektywnosci rynkéw oraz strategii inwestycyjnych.

Efektywno$¢ informacyjna rynku jest zagadnieniem bardzo pojemnym
i szerokim, a jego analiza w nowoczesnej gospodarce wymagataby uwzglednie-
nia setek zmiennych pod katem ich wplywu na rynek. W niniejszej pracy skon-
centrowano sie na czgsci tego zagadnienia, a dokladnie na dyskontowaniu przez
rynek informacji pochodzacych z rekomendacji maklerskich. Rozwazania na
ten temat nalezatoby zacza¢ od stwierdzenia, ze dane dochodzace do inwesto-
réw na rynku moga miec rézny charakter i punkt odniesienia, dajac informacje

1 Komunikat w sprawie wynikéw osigganych przez inwestoréw na rynku forex z 2 lipca
2013 r. Patrz: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/KNF_forex_2_07_2013.pdf
[dostep: 6.10.2017].

2 Patrz przyktadowo badania: D. Zarzecki, T. Matecki, Rekomendacje biur maklerskich — préba
analizy, [w:] D. Zarzecki (red.), Zarzqdzanie finansami. Inwestycje i wycena przedsiebiorstw,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2006, s. 261-276.
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o charakterze makroekonomicznym, politycznym, czy tez dotyczace bezposred-
nio podmiotu gieldowego.

Z punktu widzenia autora, rekomendacja domu maklerskiego stanowi bardzo
specyficzng informacje dla inwestora, poniewaz jest ona pewnego rodzaju kompi-
lacja wielu czynnikéw i danych pochodzacych z wszystkich wymienionych grup.
Rekomendacja gieldowa zazwyczaj tworzona jest z wykorzystaniem analizy funda-
mentalnej, ktérej zatozeniem jest wycena z uwzglednieniem sytuacji przedsigbior-
stwa na wielu plaszczyznach, od globalnej, az do sytuacji wewnatrz samej firmy.
Oznacza to, ze efekt koncowy pokazujacy pewng predykeje analityka co do przy-
sztoéci przedsigbiorstwa, powinien by¢ oparty na szerokim zakresie informaciji,
przetworzonych i skompensowanych w bardzo lakoniczny komunikat typu ,,.kup”/
»sprzedaj”. Tego typu informacja stanowi bardzo jasny sygnal dla odbiorcy raportu
i w polaczeniu z prestizem instytucji domu maklerskiego, jako wyspecjalizowa-
nego podmiotu w zakresie obrotu gietdowego, moze stanowic silng przestanke do
wykonania inwestycji zgodnej z jego zaleceniem. Ustawodawca, zauwazajac po-
tencjalng wage rynkowsa takich raportéw, usankcjonowal mozliwos¢ ich tworze-
nia, dajac ja jedynie licencjonowanym podmiotom, co zdaniem autora zwieksza
ich mozliwosci oddzialywania na rynek.

Nalezy si¢ jednak zastanowi¢, czy analitycy zawsze sg precyzyjni w swoich oce-
nach w zakresie tworzenia rekomendacji i czy przedstawiane przez nich informa-
cje sg faktycznie dyskontowane przez inwestoréw w ich inwestycjach. Zdaniem
autora pojemnos¢ informacyjna rekomendacji, prestiz doméw maklerskich oraz
stale poszukiwanie przez inwestoréw przestanek do dokonywania inwestycji sa
czynnikami, ktére moga réznicowac zakres oddzialywania rekomendacji na rynek
i stanowia podstawe do podjecia oceny faktycznego wplywu takich raportéw na
polski rynek gietdowy. Ze wzgledu na mechanizmy nim rzadzace, skupiajace si¢
gltéwnie wokol gry popytu i podazy, efekty wptywu pojawienia sie rekomendacji
maklerskich powinny by¢ zauwazalne i odzwierciedlone w ruchach cen akgji, kto-
re mozna powigzac z publikacja tychze raportow.

Wplyw rekomendacji na notowania gieldowe jest tematem badanym juz
od lat 70. XX wieku. Jedng z pierwszych prac na ten temat opublikowali Davies
i Canes’, udowadniajac oddzialywanie upublicznienia rekomendacji na zmiany
cen gieldowych. Ich praca zainspirowala powstanie wielu kolejnych opracowan,
weryfikujacych omawiane zjawisko na réznych rynkach $wiatowych, w ktorych
autorzy postugiwali si¢ réznymi metodami badawczymi i opierali swoje badania
na probach o réznym charakterze i zakresie. Warto tu przytoczy¢ prace Sticke-
la*, ktory jako jeden z pierwszych zbadal wplyw rekomendacji na stosunkowo

3 P. Davies, M. Canes, Stock Prices and the Publication of Second-Hand Information, ,The Journal
of Business” 1978, vol. 51, no. 1, s. 43-56.

4 S.Stickel, The Anatomy of the Performance of Buy and Sell Recommendations, ,Financial Ana-
lysts Journal” 1995, vol. 51, no. 5, s. 25-39.
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duzej probie badawczej i sformutowal wnioski w zakresie zaréwno oddzialywania
raportow na rynek, jak i ich struktury. Walker i Hatfield’ zaprezentowali zblizone
analizy, lecz w przeciwienstwie do Stickela, w swoich badaniach nie postugiwali
sie analizg zdarzen, lecz weryfikowaniem skuteczno$ci rekomendacji przez pry-
zmat portfeli inwestycyjnych konstruowanych w oparciu o publikowane wyceny.
Jednak mimo odmiennego podejscia metodycznego uzyskali oni zbiezne wnio-
ski, wskazujace na zasadno$¢ wykorzystywania rekomendacji w konstruowa-
niu strategii inwestycyjnych. Na gruncie polskim istotne badania w omawianym
zakresie przeprowadzil Gurgul’, ktory podjal jedna z pierwszych préb anali-
zy krétkookresowej oddzialywania rekomendacji na ceny na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie. Jego badania wskazaly, ze polski rynek gietdo-
wy stwarza mozliwo$¢ uzyskiwania ponadprzecietnych stop zwrotu zwigzanych
z ukazywaniem si¢ rekomendacji gietdowych. Pozytywne oddzialywanie rekomen-
dacji wykazali réwniez Mielcarz i Podgorski’. W swojej pracy wskazali, ze reko-
mendacje pozytywne pozwalajg uzyska¢ ponadprzecietne stopy zwrotu w $redniej
wysokosci 0,79%, za$ negatywne $rednio 0,38%. Najnowsze prace, ujete w formie
monografii, to rozbudowane analizy wykonane przez Prusaka® oraz Mielcarza’.
Obie prace prezentujg interesujace przemyslenia na temat funkcjonowania reko-
mendacji na polskim rynku, przy czym Mielcarz koncentruje si¢ na okresleniu
kroétkoterminowego wpltywu wycen makleréw na zmiany cen akcji, natomiast Pru-
sak swoje analizy skupia na ocenie trafnosci i skutecznos$ci rekomendacji w nieco
diuzszej perspektywie (6, 9, 12 miesi¢cy). Wszystkie powyzsze badania wnosza
istotny wklad w rozwoj wiedzy na temat funkcjonowania rekomendacji gietdowych
na polskim rynku akgeji, jednakze ze wzgledu na wysoki stopien szczegoétowosci
wstepnej preselekcji badanych raportéw, sa one wykonywane na stosunkowo wa-
skich prébach czasowych lub przekrojowych. Warto réwniez zaznaczy¢, iz przed-
stawione badania zawieraja elementy analizy czynnikéw wplywajacych na site
oddzialywania rekomendacji na notowania gieldowe, ktére zostaly rozwinigte
w niniejszej pracy.

Glownym celem, ktory postawil sobie autor, jest weryfikacja wptywu publika-
cji raportéw analitycznych wykonywanych przez domy maklerskie, na notowania
akcji na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Jednym z dodatkowych

5 M. Walker, G. Hatfield, Professional Stock Analysts’ Recommendations: Implications for indi-
vidual investors, ,Financial Services Review” 1996, vol. 5, no. 1, s. 13-29.

6  H. Gurgul, Analiza zdarzeri na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny Papieréw Wartoscio-
wych, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 1-231.

7 P Mielcarz, B. Podgérski, Wptyw negatywnych i neutralnych rekomendacji na osigganie po-
nadprzecietnych stop zwrotu na GPW w latach 2005-2006, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Eko-
nomicznych i Zarzadzania” 2008, nr 7, s. 533-543.

8  B.Prusak, Wielokryterialna analiza rekomendacdji gietdowych, CeDeWu, Warszawa 2015.

9 P Mielcarz, Krétkookresowy wptyw rekomendacji na rynek gietdowy w Polsce, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2016.
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celow jest zweryfikowanie wnioskéw wynikajacych z dotychczas przeprowadzo-
nych badan zaréwno dla rynku polskiego, jak i innych gietd §wiatowych. Badanie
zostalo przeprowadzone na relatywnie duzej probie badawczej, zawierajacej bli-
sko 12 000 obserwacji z lat 2005-2016. Oznacza to wiec podjecie badan na prébie
szerszej niz wczesniejsze prace dotyczace rynku polskiego. Warto$¢ dodana pre-
zentowanych analiz jest rowniez zwigzana z wnioskowaniem odnoszacym si¢ do
zmiennych czg$ciowo weryfikowanych we wczesniejszych badaniach, ale réwniez
prezentujacych inne czynniki determinujgce sposéb postrzegania rekomendacji
na potrzeby dokonywania decyzji inwestycyjnych. Prezentowane badanie wyko-
rzystuje narzedzia opisane i ugruntowane w literaturze §wiatowej. Jednakze w za-
kresie badania determinant skuteczno$ci wplywu rekomendacji na notowania,
wykorzystano badanie prawdopodobienstwa oparte na modelu logitowym, ktory
mimo wykorzystywania w badaniach nad rekomendacjami u innych autoréw, cze-
sto stosowany jest w nieco innym kontekscie i odnosi si¢ do réznych, szerszych
aspektow badanego zjawiska.



Rozdziat 1

Rekomendacja jako produkt
domu maklerskiego

Rozdzial pierwszy skupia sie na zaprezentowaniu rekomendacji gietdowych
zaréwno pod katem tworzacych je doméw maklerskich, ich zawartosci oraz za-
sad i przepiséw regulujacych ich funkcjonowanie. Jego celem jest okreslenie roli
omawianego produktu, zasad przyswiecajacych jego tworzeniu, zaréwno z punktu
widzenia prawa, etyki, jak i konstrukeji oraz zawarto$ci. W pierwszej kolejnosci
jednak zaprezentowano regulacje prawne dotyczace funkcjonowania systemu,
rynku oraz omawianego produktu domu maklerskiego, ktérym jest rekomenda-
cja gieldowa. Waznym elementem, ktory réwniez wyeksponowano w niniejszym
rozdziale jest rola Komisji Nadzoru Finansowego w nadzorowaniu rynku kapita-
fowego - szczegolnie domow maklerskich. Opisano takze najczesciej pojawiaja-
ce sie naruszenia zwigzane z nieprawidtowym wykorzystaniem informacji przez
te instytucje. W dalszej czgsci rozdzialu zaprezentowano szczegélowy charak-
ter dzialalnosci domoéw maklerskich zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi, jak réwniez zaprezentowano zasady etyki zawodowej makleréw i do-
radcow inwestycyjnych. Powodem przedstawienia tych zasad jest fakt, iz z punktu
widzenia celu utworzenia rekomendacji gieldowych przez osoby pracujace w tych
profesjach, staja sie one osobami zaufania publicznego. Dostrzega to rowniez usta-
wodaweca, okreslajac zakres, zawarto$¢ oraz zasady tworzenia i odpowiedzialno$ci
za stworzone raporty analityczne. Zaprezentowane w rozdziale zasady ustawowe
i etyczne dotyczace funkcjonowania makleréw i doradcow inwestycyjnych pozwa-
lajg lepiej zrozumie¢ role maklera w procesie tworzenia i dystrybuowania wycen
spolek. Rozdzial ujmuje réwniez aspekty zwigzane z zawartoscig rekomendacji
gieldowych, zaréwno pod katem formalnym, jak i metodycznym. Zaprezentowa-
no sposob realizacji wymogoéw ustawowych odnosnie zawartosci wycen wykony-
wanych przez domy maklerskie, jak réwniez dokonano przegladu sposobow wy-
ceny przedsiebiorstwa na potrzeby rekomendacji.
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1.1. Gléwne akty prawne dotyczace obrotu
gieldowego

Historia Gieldy Papierow Wartosciowych, w swojej najnowszej odslonie, ktéra
znamy az do dzis, rozpoczyna si¢ w roku 1991, cho¢ jej podwaliny zostaly podto-
zone juz w pazdzierniku 1990 r., kiedy to Polska podpisala umowe o wspdtpracy
z Francja, ktdéra dazyla do uruchomienia gieldy papieréw wartosciowych w War-
szawie. Akt zatozycielski spotki akcyjnej GPW S.A. zostal podpisany 12 kwietnia
1991 r.ijuz 4 dni pdzniej odbyla si¢ pierwsza sesja gieldowa na warszawskim par-
kiecie. Od tego czasu rozwdj rynku kapitatlowego w Polsce, a takze poszerzanie
jego oferty, zwiekszanie ilo$ci uczestnikow, poprawa kontroli oraz bezpieczenstwa,
a takze procesy globalizacyjne determinowaly liczne zmiany w prawie reguluja-
cym funkcjonowanie gieldy w Polsce'. Mozemy wskaza¢ na 10 podstawowych
ustaw regulujacych bezposrednio obrot na warszawskiej gieldzie:

1) Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym,

2) Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad ryn-

kiem kapitalowym oraz niektorych innych ustaw,

3) Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym,

4) Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

5) Ustawa z dnia 5 grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi oraz niektérych innych ustaw,

6) Ustawa z dnia 29 lipca 2005 . o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-

nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych,

7) Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,

8) Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach,

9) Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych,

10) Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych.

Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym przede wszystkim okresla orga-
nizacje, zakres oraz cel sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym. Precyzuje
ona, ze dozdr ten dotyczy sektora bankowego, definiowanego zgodnie z przepisa-
mi Ustawy z 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz.U. 2002, nr 72, poz. 665,
z pozn. zm.), sektora emerytalnego, okreslonego w Ustawie z 28 sierpnia 1997 r.
(Dz.U. 2004, nr 159, poz. 1667, z pdézn. zm.), sektora ubezpieczeniowego, okre-
$lonego w Ustawie z 22 maja 2003 r. (Dz.U. 2003, nr 124, poz. 1151, z pdzn. zm.)

1 https://www.gpw.pl/historia [dostep: 12.02.2017] oraz https://www.gpw.pl/wazne_daty
[dostep: 12.02.2017].

2 https://www.knf.gov.pl/regulacje/regulacje_prawne/Akty_prawne/index.html [dostep:
12.02.2017].


https://www.gpw.pl/historia
https://www.gpw.pl/wazne_daty  
https://www.knf.gov.pl/regulacje/regulacje_prawne/Akty_prawne/index.html

1.1. Gtéwne akty prawne dotyczace obrotu gietdowego 15

oraz rynku kapitatowego, ktérego zakres reguluje Ustawa z 29 lipca 2005 r. (Dz.U.
2005, nr 183, poz. 1538 oraz 2006, nr 104, poz. 708)°. Ponadto ustawa nakresla cel
nadzoru nad rynkami finansowymi, ktory okresla jako zapewnienie prawidtowe-
go funkcjonowania tego rynku, jego stabilno$ci oraz bezpieczenstwa, jak rowniez
przejrzystos¢ i budowe zaufania do rynku finansowego oraz zapewnienie ochrony
intereséw uczestnikow rynku®. W rozdziale drugim niniejszego aktu prawnego
szczegotowo okreslono zasady powolywania oraz dziatania Komisji Nadzoru Fi-
nansowego. Kluczowym jest okreslenie kompetencji kontrolnych i interwencyj-
nych Komisji oraz jej odpowiedzialno$¢ i obowiazki sprawozdawcze’.

Uzupelnienie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym stanowi Ustawa
z 12 czerwca 2015 r. o0 zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz
niektdrych innych ustaw (Dz.U. 2015, poz. 1260). W pierwszej czesci ustawy zmo-
dyfikowano zapisy dotyczace finansowania i wydatkowania srodkéw przez KNF¢.
Ponadto ustawa zmienia zapisy dotyczace prawa bankowego w zakresie udzielania
informacji wlasciwym wtadzom nadzorczym w celu usprawniania procedur nad-
zorczych, a takze doprecyzowuje kwestie zwigzane ze sktadkami przeznaczony-
mi na finansowanie KNF’. Nowe zapisy dostosowawcze dotycza réwniez ustawy
o gietdach towarowych i precyzuja zapisy odnoszace sie do skladek przeznacza-
nych przez te gieldy na rzecz KNE W podobnym zakresie modyfikowana jest usta-
wa o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym, czy tez ustawa o obrocie instru-
mentami finansowymi, ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych®.

Ustawa z 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym jest, w prze-
ciwienstwie do ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, zbiorem przepiséw
precyzyjnie kierowanych do rynkéw kapitalowych w Polsce. Przede wszystkim ma
na ona celu okreslenie organizacji oraz trybu wykonywania nadzoru nad rynkiem
kapitalowym, odnoszac si¢ przy tym do innych ustaw szczegétowych, regulujacych
instytucje oraz obrdt papierami warto$ciowymi przynaleznymi do tego rynku’.
Ustawa okresla réwniez Komisje¢ Nadzoru Finansowego jako organ nadzoru nad
rynkiem, ustalajac jednoczesnie zakres wspotpracy KNF z ministrem do spraw
finanséw publicznych oraz Komisja Europejska. W art. 5 okreslono réwniez katalog

3 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. 2006, nr 157,
poz. 1119, art. 1.

4 Ibidem, art. 2.

5 Ibidem, art. 3-12.

6  Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. 2015, poz. 1260, art. 1.

7  Ibidem, art. 2.

8  Ibidem, art.3-7.

9  Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, Dz.U. 2005, nr 183,
poz. 1537.
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instytucji, ktére podlegaja nadzorowi Komisji. Katalog tych podmiotéw obejmuje
25 pozycji, w tym firmy inwestycyjne, banki powiernicze, krajowy depozyt Papie-
réw Wartosciowych, emitentéw dokonujgcych oferty publicznej Papieréw Wartos-
ciowych, fundusze inwestycyjne, gieldowe izby rozrachunkowe, a takze towarowe
domy maklerskie w rozumieniu ustawy o gieldach towarowych oraz zagraniczne
osoby prawne, prowadzace na terytorium Polski dziatalnos¢ maklerska'.

Poza szczegdlowymi zapisami dotyczacymi sposobu funkcjonowania KNE
ustawa precyzuje schemat oraz zakres wymiany informacji pomiedzy Komisja a or-
ganami innych panstw cztonkowskich, rowniez sprawujgcych dzialania nadzorcze
nad rynkami kapitatowymi w Unii Europejskiej, wyraznie zaznaczajac wylaczenia
z obowigzku udzielania informacji w przypadkach, ktére mogtyby by¢ niekorzyst-
ne z punktu widzenia bezpieczenstwa panstwa polskiego''. Zapisy odnoszace si¢
do wymiany informacji réwniez precyzuja mozliwos¢ wymiany danych pomiedzy
organami nadzorczymi, dotyczacych doméw maklerskich, wykonujacych dziatal-
no$¢ poza granicami Polski. Informacje te moga dotyczy¢ struktury wlasnoscio-
wej, plynnosci oraz wyplacalnosci domu maklerskiego, czynnikéw ryzyka oraz
procedur zarzadzania i procedur ksiegowych w danym domu maklerskim, takze
nadzoru sprawowanego nad nim, jego zakresu, a takze wystgpienia zaburzen ptyn-
nosci oraz sposobu uwzgledniania informacji przekazanych przez organ nadzoru
w panstwie Unii, w ktérym dom maklerski prowadzi dziatalnos¢'.

Zgodnie z jednym z gtéwnych celow funkcjonowania KNF, jakim jest daze-
nie do maksymalnej przejrzystoéci funkcjonowania rynku kapitalowego, ustawa
zaklada réwniez, ze Komisja moze w drodze uchwaty zdecydowac¢ o przekazaniu
do publicznej wiadomosci informacji o naruszeniu przez dom maklerski ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi wraz z danymi dotyczacymi podmiotu,
ktory dokonat naruszenia, jak réwniez imienia i nazwiska osoby, ktora jest za nie
odpowiedzialna®. W tym kontekscie oczywiste jest, Ze Komisja musi posiada¢
kompetencje do wykonywania kontroli, w wyniku ktérych moga zosta¢ wykryte
naruszenia. Art. 26 precyzuje jednoznacznie, ze KNF ma mozliwo$¢ dokonania
kontroli domu maklerskiego lub jego oddzialu, w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, znajdujacego si¢ na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej. Kontrola dotyczy¢ moze dziatalnosci maklerskiej danego podmiotu,
a takze w przypadku firmy zagranicznej — badania zgodnos$ci prowadzonej dzia-
talnosci z przepisami obowigzujacymi na terytorium Polski. Ponadto pracownicy
Komisji maja prawo wizytowa¢ dom maklerski w celu sprawdzenia prawidlowosci
realizacji programow nadzorczych, o ktérych mowa w art. 110 ustawy o obrocie

10 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze..., art. 3-5.
11 Ibidem, art. 20-21.

12 Ibidem, art.21a.

13 Ibidem, art. 25, p. 2b.
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instrumentami finansowymi, tj. postepowanie dotyczace wydawania zezwolen na
prowadzenie dziatalnosci'.

Kolejnym niezmiernie istotnym aktem prawnym regulujacym funkcjonowanie
rynku finansowego w Polsce jest Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi, ktéra reguluje zasady, tryb oraz warunki podejmowania i pro-
wadzenia dziatalnosci w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi, a takze inny-
mi instrumentami finansowymi. Okreéla réwniez prawa i obowiazki podmiotéw
uczestniczacych w tym obrocie'. Istotnym elementem rzeczonej ustawy jest bar-
dzo szeroki zakres definicji poje¢ zwigzanych z funkcjonowaniem rynkow kapita-
fowych, poczawszy od jego zakresu, instrumentéw, konczac na instytucjach, try-
bach i rodzajach obrotu gieldowego'®. W tym kontekscie ustawa definiuje miedzy
innymi, ze stronami transakcji zawieranych na rynku gietdowym moga by¢ wy-
tacznie firmy inwestycyjne, Krajowy Depozyt lub spétka uprawniona przez ten or-
gan do wykonania transakgcji oraz spotka prowadzaca izbe rozliczeniows. Ponadto
stronami transakcji dokonywanych na rynku gietdowym moga by¢ takze, zgodnie
z warunkami okreslonymi w regulaminie gieldy, inne podmioty nabywajace i zby-
wajace instrumenty finansowe we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek'.

Nalezy tu podkresli¢, ze ustawa ta jest gtéwnym zrédtem prawa dla istnienia
i funkcjonowania doméw maklerskich w Polsce. Przepisy dotyczace tego rodza-
ju instytucji zostaly w duzej mierze przedstawione w dziale IV ustawy. Przede
wszystkim w art. 69 jasno stwierdzono, iz prowadzenie dzialalnosci maklerskiej
wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego'®. Ponadto ustawa okresla ka-
talog czynnosci podlegajacych pod dziatalnos¢ maklerska. Sg nimi':

1) przyjmowanie i przekazywanie zlecen kupna i sprzedazy instrumentéow

finansowych,

2) wykonywanie wskazanych transakeji na rachunek osoby zlecajacej,

3) zbywanie i nabywanie instrumentéw finansowych na wtasny rachunek,

4) zarzadzanie portfelami, w ktérych znajduja si¢ instrumenty finansowe,

5) doradztwo inwestycyjne,

6) oferowanie instrumentéw finansowych,

7) $wiadczenie ustug dotyczacych umoéw o subemisje inwestycyjne, ustugowe
oraz zawieranie i wykonywanie innych uméw w analogicznym charakterze,
pod warunkiem iz dotyczg one instrumentéw finansowych,

8) organizowanie alternatywnego systemu obrotu.

14 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze..., art. 26 i 37a.

15 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. 2005, nr 183,
poz. 1538, art. 1.

16 Ibidem, art. 2-7.

17 Ibidem, art. 31.

18 Ibidem, art. 69.

19 Ibidem.





