Miejsce analizy finansowej w
systemie analiz

Dziatalno$¢ kazdego podmiotu gospodarujgcego wymaga okresowej
analizy. Analiza ta powinna pozwolié¢, z jednej strony na
ustalenie, czy dotychczasowa dziatalnos¢ data zamierzone
efekty, z drugiej za$ na okreslenie kierunkéw i sposobéw
doskonalenia dalszej dziatalno$ci [L. Bednarski: Analiza
finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1998, s. 9].

Analiza dziatalno$ci przedsiebiorstwa w warunkach gospodarki
rynkowej powinna obejmowac:

— analize otoczenia przedsiebiorstwa (analiza rynku, analiza
konkurencji),

— analize ekonomiczng (analiza finansowa, analiza techniczno-
ekonomiczna).

Analiza otoczenia ma na celu rozpoznanie pozycji
przedsiebiorstwa na rynku i uwzglednienie ryzyka zwigzanego z
otoczeniem oraz okreslenie silnych i stabych punktdéw jego
dziatalnosci.

Analiza rynku obejmuje badanie popytu na produkty i ustugi,
sposoby ich dostaw na rynek oraz dystrybucje produktéw firmy.
Szczegbélnie waznym elementem takiej analizy jest ocena
segmentacji rynku. W jej zakres wchodzi okres$lenie wymagan
rynku, przewidywanych trendéw i zmian w rozmiarach popytu
rynkowego, dystrybucji. Wyniki i wustalenia badan rynku
wykorzystuje sie w analizie dochoddéw ze sprzedazy stanowigcych
podstawowy element obliczeniowy wyniku finansowego
przedsiebiorstwa [Por. W. Grudzelski: Biznes plan podstawowy
instrument we wspdétczesnym kierowaniu firmg, ,Ekonomika i
Organizacja Przedsiebiorstw” 1991, nr 9].

Analiza konkurencji ma na celu identyfikacje gtdéwnych
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konkurentéw przez badanie u kazdego z nich rozmiardw jego
sprzedazy, wskazZnikéw wzrostu oraz wyznaczenia silnych i
stabych stron kazdej firmy konkurencyjnej. Tylko poprzez
poznanie konkurencji mozna zapobiec utracie miejsca na rynku.
W krajach zachodnich do tego elementu przywigzuje sie dos¢
sporo uwagi. Przedsiebiorstwa nie tylko oceniajg swoich
konkurentéw, ale réwniez staraja sie przewidzie¢ jaka
strategie przyjmujg oni na rynku [E. Budole: So durchleuchten
mir die Konkurrenz, ,Management Zeitschrift" 1989, nr 5]. W
analizie konkurencji nalezy ustali¢, w jakich grupach klientow
konkurent ma lepsze, gorsze lub takie samo powodzenie [Por. H.
J. Wornecke: Gesetzmessigkeihen zur Gestoking, 1989, tom XII,
nr 12]. Na tych informacjach mozna oprze¢ polityke cenowg i
zmodyfikowa¢ odpowiednio polityke marketingu.

Przewage konkurencyjng na rynku odznaczajgcym sie nadmiernymi
zdolnosSciami produkcyjnymi mozna uzyskaé¢ tylko dzieki
szybkiemu reagowaniu na zmiany. Podstawg takiej reakcji sa
informacje 1 analizy.

Zasadniczg czescig analizy dziatalnosSci przedsiebiorstwa jest
analiza ekonomiczna. Obejmuje ona dwa dziaty: analize
finansowg oraz analize techniczno-ekonomiczng, przy czym w
warunkach gospodarki rynkowej, decydujgce znaczenie zyskuje
analiza finansowa.

Podstawowym celem analizy finansowej jest przedstawienie
przesztego, obecnego i przysztego obrazu przedsiebiorstwa z
okresleniem najistotniejszego aspektu jego funkcjonowania,
tzn. finansdow. Odniesienie bowiem sukcesu finansowego i
przeciwdziatanie bankructwu sg celami nadrzednymi firmy. Do
zagadnien lezgcych w sferze zainteresowania analizy finansowej
nalezy przede wszystkim zaliczy¢: wstepng i rozwinieta analize
bilansu, rachunku wynikéw, Zrdédet przychodéw, analize wyniku w
finansowego i czynnikdéw go ksztattujacych oraz analize
sytuacji finansowej badanej jednostki gospodarczej na
podstawie analizy wskaznikowej.



Istotg oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa jest jego
zyskownosS¢ a takze zdolnos¢ do wywigzywania sie z zobowigzan
finansowych zaréwno krdétkoterminowych jak i dtugoterminowych,
natomiast jej wartos¢ praktyczna zalezy od wtasciwego
ustalenia czynnikéw wptywajgcych na kondycje finansowa
przedsiebiorstwa oraz doktadnego okres$lenia kierunkéw ich
oddziatywania [T. Wasniewski, W. Skoczylas: Analiza finansowa
przedsiebiorstwa przy gospodarce rynkowej, ,Rachunkowos¢”
1997, nr 3].

W zaleznosSci od tego kto przeprowadza analize i jakiemu celowi
ona stuzy, mozna wyréznié¢ analize finansowg: wewnetrzng i
zewnetrzng [M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standardow Swiatowych, PWN, Warszawa 1995, s. 11-14].

Wewnetrznag analize finansowga przeprowadza kierownictwo
przedsiebiorstwa we wtasnym zakresie dla potrzeb biezgcego 1
strategicznego zarzadzania.

Analize zewnetrzng przeprowadzajg z reguty banki, inwestorzy,
dostawcy, prasa itp. w oparciu o dostepne im materiaty, jakimi
zazwyczaj sa roczny bilans i rachunek wynikow.

Przedmiotem wewnetrznej 1 zewnetrznej analizy finansowe]j jest:

— struktura aktywéw (proporcje miedzy majatkiem trwatym i
obrotowym oraz rotacja srodkéw),

— finansowanie (pochodzenie i zmiany Kkapitatu, struktura
pasywow, terminy sptaty zobowigzan, bezpieczenistwo finansowe),

— ptynnos$¢ Srodkéw (zdolnos$¢ ptatnicza, uptynnienie majgtku,
pokrycie majatku kapitatem),

— zysk (analiza rentownosci).

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

Obligacja stanowi forme dtugu, jest ,dokumentem zawierajgcym
zobowigzanie dtuznika-emitenta w stosunku do kazdego kolejnego
wtasciciela tego dokumentu” [W. Januszkiewicz (red.), Gietdy w
gospodarce Swiatowej; op. cit., s. 132.]. Obligacja jest
dokumentem, w ktérym ,wystawca potwierdza zaciggniecie
okreslonej kwoty pozyczki i zobowigzuje sie do jej zwrotu
wtascicielowi obligacji w ustalonym z gory terminie oraz do
zaptaty odsetek” [W. Bien; Rynek papieréw wartosSciowych; op.
cit., s. 31.].

Najwazniejszg zaletg obligacji jest przewidywalno$¢ dochodu,
jaki osiagnie nabywajacy je inwestor. Ryzyko inwestycji jest
ograniczone przede wszystkim do wahan przysztych rynkowych
stép zwrotu, inflacji oraz zdolnosci kredytowej emitenta.

Z kolei dla emitenta, obligacja jest wygodnym narzedziem
zdobycia $rodkéw pienieznych na warunkach korzystniejszych niz
kredyt bankowy, nie tylko ze wzgledu na nizsze oprocentowanie
ale takze okres uregulowania zobowigzania wynikajgcego z
obligacji, ktdéry moze wielokrotnie przekracza¢ ten mozliwy do
osiggniecia w banku (np. w przypadku dtugoterminowych
obligacji rzadowych USA wynosi on nawet 30 lat). Kolejna
zaletg obligacji jest to, iz w przeciwienstwie do akcji,
obligatariusze nie maja prawa do zarzgdzania
przedsiebiorstwem. Poza tym, koszty odsetek wyptacanych z
tytutu zobowigzan zwigzanych z obligacjami zaliczane sg do
kosztow uzyskania przychodéw, co zmniejsza zysk brutto a tym
samym podstawe opodatkowania.

Obligacje sg dtuznymi instrumentami finansowymi emitowanymi
przez rézne podmioty, takie jak rzady, samorzady, korporacje,
a takze instytucje finansowe. Emitent obligacji zobowigzuje
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sie do zwrotu pozyczonego kapitatu wraz z ustalonymi wczesniej
odsetkami po okreslonym czasie. W praktyce obligacje dziataja
jak pozyczka udzielona emitentowi przez nabywce obligacji,
ktéry staje sie jej wierzycielem.

Podstawowym elementem obligacji jest jej warto$¢ nominalna,
czyli kwota, ktdérg emitent jest zobowigzany zwrécié¢ po
terminie wykupu. Dodatkowo obligacje mogg by¢ oprocentowane,
Co oznacza, ze emitent regularnie wyptaca posiadaczowi
obligacji odsetki, ktdére nazywane sg kuponem. Wysoko$¢ kuponu
zalezy od ustalen dokonanych w momencie emisji obligacji, a
takze od warunkdédw rynkowych, w tym od poziomu stép
procentowych oraz ryzyka zwigzanego z danym emitentem.
Obligacje o statym oprocentowaniu zapewniajg state, regularne
dochody, natomiast obligacje o zmiennym oprocentowaniu
dostosowujg wysokosS¢ odsetek do zmieniajacych sie warunkdéw na
rynku finansowym.

Zazwyczaj obligacje majag okreslony termin wykupu, czyli
moment, w ktérym emitent jest zobowigzany do zwrotu wartos$ci
nominalnej posiadaczowi obligacji. Terminy wykupu mogg by¢
bardzo rézne, od kilku miesiecy do kilkudziesieciu lat.
Obligacje krétkoterminowe sa zazwyczaj mniej ryzykowne, ale
oferujg nizsze oprocentowanie, natomiast obligacje
dtugoterminowe mogg przynosi¢ wyzsze zyski, lecz niosg ze soba
wieksze ryzyko zwigzane z niepewnoscig co do przysztych
warunkéw ekonomicznych i finansowych emitenta.

Obligacje sg rowniez przedmiotem obrotu na rynkach wtérnych,
Co oznacza, ze ich nabywcy moga je sprzeda¢ innym inwestorom
przed uptywem terminu wykupu. Wartos¢ obligacji na rynku
wtornym zalezy od wielu czynnikéw, w tym od poziomu stop
procentowych, oceny kredytowej emitenta oraz ogdélnej sytuacji
gospodarczej. Wzrost stép procentowych na rynku zazwyczaj
obniza wartos$¢ obligacji o statym oprocentowaniu, poniewaz
nowe obligacje oferujg wyzsze kupony. Odwrotnie, spadek stoép
procentowych podnosi wartos¢ starszych obligacji, ktdére maja
wyzsze oprocentowanie niz nowe emisje. W zwigzku z tym



obligacje nie tylko generujg state przychody z tytutu kupondw,
ale mogg réwniez przynosic¢ zyski lub straty w wyniku zmian ich
ceny rynkowej.

Emitent obligacji moze mie¢ rézny profil ryzyka, co
bezpoSrednio wptywa na oprocentowanie oraz atrakcyjnos¢
obligacji. Obligacje emitowane przez rzady, zwtaszcza panstw o
stabilnych gospodarkach, takie jak Stany Zjednoczone czy
Niemcy, sg zazwyczaj uwazane za bezpieczne 1inwestycje,
poniewaz ryzyko niewyptacalnosci tych rzaddéw jest minimalne. Z
kolei obligacje korporacyjne, szczegdlnie emitowane przez
firmy o nizszej ocenie kredytowej, mogg oferowal wyzsze
oprocentowanie, ale jednoczesnie wigzg sie z wiekszym
ryzykiem, ze emitent nie bedzie w stanie sptacié¢ swojego
dtugu. Dlatego inwestorzy czesto analizujg ratingi kredytowe
nadawane przez agencje ratingowe, takie jak Standard & Poor’s
czy Moody'’'s, ktdore oceniajg zdolnos¢ emitenta do sptaty
obligacji.

Obligacje petnig wazng role w portfelach inwestoroéw,
szczegOlnie tych, ktérzy szukaja stabilnych i przewidywalnych
dochoddéw. Inwestorzy, zwtaszcza instytucjonalni, tacy jak
fundusze emerytalne, czesto preferujg obligacje jako element
strategii minimalizujacej ryzyko. Obligacje oferujg mozliwos¢
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego i mogg by¢ szczegélnie
atrakcyjne w okresach niestabilnosci gospodarczej, kiedy rynki
akcji sg bardziej zmienne. Warto takze podkresli¢, ze
obligacje sa kluczowym instrumentem dla rzadéw i firm do
pozyskiwania kapitatu na finansowanie swoich dziatan. Rzady
emitujg obligacje w celu sfinansowania deficytdéw budzetowych,
realizacji programow inwestycyjnych lub obstugi istniejacego
dtugu. Firmy z kolei mogg korzysta¢ z emisji obligacji jako
alternatywy wobec kredytéw bankowych na finansowanie
inwestycji, ekspansji lub refinansowanie zadtuzenia.

Na rynku obligacji istniejag takze specjalne kategorie
obligacji, ktore majg dodatkowe funkcje lub specyficzne cechy.
Przyktadem sg obligacje zerokuponowe, ktdére nie wyptacaja



odsetek w trakcie trwania inwestycji, ale sprzedawane sg po
cenie nizszej niz ich wartos¢ nominalna, a zysk inwestora
polega na réznicy pomiedzy ceng zakupu a warto$cig wykupu.
Innym przyktadem sg obligacje zamienne, Kktdére daja
posiadaczowi mozliwos¢ zamiany obligacji na akcje emitenta po
okreslonym kursie. Obligacje te mogg by¢ szczegdlnie
atrakcyjne dla inwestordéw, ktorzy chcg *aczy¢ stabilnos¢
inwestycji w obligacje z potencjalnymi korzysciami
wynikajgcymi ze wzrostu wartosci akcji.

Podsumowujgc, obligacje sa kluczowym elementem rynku
finansowego, stuzgcym zaréwno inwestorom, jak i emitentom do
realizacji réznych celéw finansowych. Dla inwestoréw obligacje
oferujg stabilne i przewidywalne dochody oraz mozliwo$¢
dywersyfikacji ryzyka. Dla emitentéw stanowia one sposdb na
pozyskanie kapitatu w sposob mniej kosztowny i bardziej
elastyczny niz tradycyjne formy finansowania, takie jak
kredyty bankowe. Jednakze inwestowanie w obligacje, jak kazda
forma inwestycji, wigze sie z pewnym poziomem ryzyka, ktére
powinno by¢ starannie analizowane i monitorowane przez
inwestoréw.

Warunki emisji obligacji na polskim rynku kapitatowym zostaty
uregulowane w Ustawie o obligacjach z 29. czerwca 1995 roku
[Ustawa o obligacjach z dn. 29. czerwca 1995 r. (Dz. U. z 1995
r., Nr 83, poz. 420)]. Banki emitujg obligacje na podstawie
ustawy z dn. 29. sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, a jedynie w
kwestiach nie uregulowanych przez nie stosuje sie zapisy
Ustawy o obligacjach.

Najwazniejsze cechy obligacji to [W. Tarczynski; Rynki
kapitatowe. Metody ilosSciowe; tom 1-2; op. cit., s. 21.]:

= termin wykupu — okresla dzien, od ktdérego obligacja
podlega wykupowi
=wartos¢ nominalna — okresla kwote, ktdédra zostanie

wyptacona posiadaczowi obligacji przy wykupie



Ustawa o obligacjach okresla nastepujgce wymagane cechy
obligacji:

a) powotanie podstawy prawnej obligacji

b) nazwe obligacji i cel jej wyemitowania

c) wartos¢ nominalng obligacji

d) ewentualny zakaz lub ograniczenia zbywania obligacji

e) date, do ktérej nalicza sie oprocentowanie, wysokos$¢
oprocentowania, terminy jego wyptaty oraz miejsce ptatnosci

f) warunki wykupu obligacji

g) wysokos¢ i zasady udzielania gwarancji, a takze wskazanie
gwaranta

h) zakres i formy zabezpieczenia badz informacje o jego braku

W. Tarczynski proponuje nastepujgce kryteria klasyfikacji
obligacji [Tamze, s. 21.]:

— zrdédta regulacji prawnej — wyrdznia sie obligacje regulowane
przepisami prawa o obligacjach oraz wunormowane 1innymi
przepisami

— przedmiot zobowigzania emitenta - wyrdznia sie obligacje
zawierajgce wytacznie zobowigzania pieniezne oraz takie, ktdre
obejmujg Swiadczenia dodatkowe

— legitymacja prawna i sposoOb przenoszenia tytutu wtasnosci do
praw majgtkowych — wyrdznia sie obligacje na okaziciela i
imienne

— podmiot emitujacy — obligacje emitowad moze Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, banki, gminy (obligacje komunalne /
samorzgdowe), fundacje prowadzgce dziatalnos¢ gospodarcza,
organizacje spoteczne posiadajgce osobowo$¢ prawng i
prowadzgce dziatalnos¢ gospodarczg oraz podmioty gospodarcze



posiadajgce osobowos$¢ prawng

— materialna forma obligacji — wyrdznia sie obligacje w
postaci materialnej 1 zdematerializowane

— sposdéb oprocentowania — wyrdznia sie obligacje o statym
(ang. straight bonds) 1 zmiennym oprocentowaniu (ang. floating
rate notes), obligacje indeksowane oraz obligacje o kuponie
zerowym (ang. zero coupons bonds)

— gwarancje udzielone nabywcom - wyréznia sie obligacje
zabezpieczone 1 niezabezpieczone

— potaczenie z akcjami — obligacje zamienne (ang. convertible
bonds), ktére na okreslonych przez emitenta zasadach moga
zosta¢ zamienione na akcje danej spotki; obligacje z
warrantami, ktdore zawieraja prawo zakupu akcji nowej emisji na
okreslonych z g6ry warunkach

Na podstawie oceny wiarygodnosci kredytowej emitenta
obligacji, agencje ratingowe przyznajg obligacjom oceny
odzwierciedlajagce ryzyko inwestycyjne z nimi zwigzane.

Zabezpieczenie obligacji moze by¢ realizowane w postaci [W.
Bienn; Rynek papieréw wartosciowych; op. cit., s. 59.]:

— ustanowienia zastawu na majgtku emitenta (gtdéwnie zapisu na
hipotece nieruchomos$ci)

— gwarancji udzielonej przez NBP albo inny bank (krajowy Llub
zagraniczny), posiadajacy wtasny kapitat w wysokos$ci co
najmniej 10 mln Euro

— udzielenie gwarancji przez Skarb Panstwa

W przypadku publicznej emisji obligacji o okresie wykupu
powyzej jednego roku, emitent jest zobowigzany do zawarcia z
bankiem umowy o0 reprezentacje. Minimalny kapitat banku-
reprezentanta powinien wynosi¢ 10 mln Euro. Umowa o
reprezentacje ma zobowigzywac¢ emitenta do przekazywania



bankowi-reprezentantowi biezgcych i okresowych informacji o
dziatalnosci, przygotowywanych zgodnie z przepisami ustawy o
publicznym obrocie papierami warto$ciowymi oraz zawiadamianiu
banku o zmianach w wustanowionych przez emitenta
zabezpieczeniach. Do obowigzkdéw banku-reprezentanta nalezy
miedzy innymi [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty,
uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 64.]:

— okresowa analiza sytuacji finansowej emitenta

— udzielanie odpowiedzi obligatariuszom, tj. wtascicielom
obligacji

— niezwtoczne powiadamianie obligatariuszy o sytuacji
finansowej emitenta, w tym informowanie o wystgpieniu sytuacji
stwarzajgcej realne zagrozenie dla zdolnosci do wywigzywania
sie przez emitenta z obowigzkdéw natozonych w warunkach emisji
obligacji

— stosowanie niezbednych $rodkéw zmierzajgcych do ochrony praw
obligatariuszy oraz informowania tych ostatnich o podjetych
przez bank dziat*aniach, na przyktad:

— podjeciu dziatan majacych na celu ustanowienie przez
emitenta dodatkowych zabezpieczen

— wystgpieniu z wtasciwym powddztwem przeciwko emitentowi
— zgtoszenie wniosku o ogtoszenie upadtosci emitenta

W Polsce, pod koniec lat dziewieddziesigtych, najbardziej
popularne byty obligacje emitowane przez Skarb Panstwa. W 1999
roku mozna by*o wyréznié¢ trzy ich typy:

— obligacje o oprocentowaniu zaleznym od inflacji

— obligacje o oprocentowaniu zaleznym od rentownos$ci bondw
skarbowych

— obligacje o statej stopie procentowej



Na popularnosci zyskiwaty takze obligacje emitowane przez
miasta (m.in. Gdansk, Gdynie, Krakéw, +6dz czy Lublin) oraz
przedsiebiorstwa. Byly one jednak rozprowadzane w emisjach
zamknietych, przeznaczonych gtownie dla bankodw.

Ze wzgledu na termin wykupu, obligacje notowane na polskiej
gietdzie papieréw wartosSciowych mozna podzielié¢ na
jednoroczne, dwuletnie, trzyletnie, piecioletnie 1
dziesiecioletnie.

Odsetki od obligacji jednorocznych wyptacane sa z uptywem
terminu wykupu i sg one wyliczane w odniesieniu do inflacji za
12 miesiecy liczgc od dwéch miesiecy przed rozpoczeciem
sprzedazy danej serii. Dla obligacji trzyletnich, odsetki
wyptacane sg kwartalnie i wyliczane w stosunku do S$redniej
rentownosci 13-tygodniowych bondéw skarbowych, plus 5%. Odsetki
od obligacji dziesiecioletnich wyptacane sg w cyklu rocznym i
wyliczane w stosunku do $redniej stopy rentownos$ci 52-
tygodniowych bonéw skarbowych, plus 1%. Warto$¢ nominalna
obligacji jednorocznych wynosi — 100 zt (seria IR) i 1000 zt
(seria RP), obligacji trzyletnich 100 z*, natomiast obligacji
dziesiecioletnich — 1000 zt.

Dnia 4. maja 1994 roku, na warszawskiej gietdzie zadebiutowaty
obligacje o oprocentowaniu statym. Notowane sg dwa rodzaje
tych papierow — dwuletnie i piecioletnie. Stopa procentowa
tych obligacji, w zaleznosci od terminu wykupu, wynosi od 12%
do 16% w stosunku rocznym a odsetki wyptacane sg co roku.
Wartos¢ nominalna kazdej obligacji wynosi 1000 zt.

W czerwcu 1995 roku, Skarb Panstwa wyemitowat euroobligacje
nominowane w dolarach. Emisje o wartosci 250 miliondéw USD
zorganizowato konsorcjum ztozone z 13 bankéw zachodnich, w
ktérych wiodacg role odgrywat J.P. Morgan.

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

Pojecie analizy obejmuje system réznorodnych metod badania
polegajacych na roztozeniu danego przedmiotu bgdz zjawiska na
czeSci sktadowe tak aby wykry¢ pewne sktadniki i sformutowad
odpowiednie plany dotyczgce przysztosci przedsiebiorstwa
[Stownik wyrazéw obcych PWN, Warszawa 1980, s. 31]. Chodzi tu
o wykorzystanie analizy do procesu racjonalnego dziatania,
likwidacji marnotrawstwa 1 niezgodnosSci oraz zarzadzania
strategicznego w przedsiebiorstwie.

Przez analize rozumie sie tez opracowanie diagnostyczne -
dokument 1lub czynnosSci zmierzajace do postawienia diagnozy
gospodarczej. Wymaga ona zastosowania odpowiednich metod
badania 1 zasad oceny wypracowanych przez analize jako
samodzielng dyscypling naukowga [Pr. zbior. pod red. E.
Kurtysa: Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw przemystowych,
PWN, Warszawa-Poznan 1988, s. 9].

Analiza standéw i proceséw ekonomicznych w przedsiebiorstwie
nazwana jest analizg ekonomiczng. Jest ona instrumentem
stuzgcym do poznania rezultatéw i przebiegu proceséw
gospodarczych. Analiza ekonomiczna definiowana jest tez jako
dyscyplina naukowa dotyczgca zespoitu metod umozliwiajgcych
stawianie diagnoz gospodarczych w jednostkach organizacyjnych
[J. Wieckowski: Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie
przemystowym, PWE, Warszawa 1988, s. 32].

Wykorzystanie w analizach metody stanowig dorobek innych
dyscyplin naukowych: ekonometrii, matematyki, statystyki.

Badajgc analize ekonomiczng mozna zauwazy¢, ze jest ona
dyscypling naukowg zajmujgcg sie wykorzystaniem i mierzeniem
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zwigzkdédw zachodzgcych miedzy zjawiskami ekonomicznymi oraz
wykrywaniem za pomocg metod badawczych prawidtowosSci w
zachowaniu sie podmiotéw gospodarczych oraz ich reakcji na
bodzce ptyngce z otoczenia. Otoczenie okres$la szanse i
mozliwo$ci rozwoju przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo jest
obszarem trudnym do zdefiniowania, a wiedza zaczerpnieta z
innych dyscyplin naukowych pozwala jedynie na ustalenie
rodzaju zwigzkdéw zachodzgcych miedzy zjawiskami. Dopiero
analiza ekonomiczna pozwala na badanie tych zwigzkodw,
okresleniu kierunku zmian i wykorzystanie tej wiedzy w
praktyczny dziataniu.

Teoria 1 praktyka nieco odmiennie traktujg analize
ekonomiczna, z punktu widzenia zarzadzania przedsiebiorstwem.
Teoria widzi analize jako narzedzie stuzgce do poznania
zjawisk, stanow i proceséw oraz badaniu ich skutkdw. Zas
praktyka zmierza do wykorzystania analizy ekonomicznej w
realizacji ich indywidualnych i subiektywnych celéw. Jest to
zrozumiate gdyz przedsiebiorstwo kieruje sie wtasnymi celami w
planowaniu, kontrolowaniu i regulowaniu dziatalnoSci oraz
ustaleniu celdéw strategicznego dziatania.

Analiza ekonomiczna rozpoczyna sie od wstepnego rozpoznania
okreslonych sytuacji, czynnikdéw i zdarzen moggcych pojawic sie
w przedsiebiorstwie [J. Duraj: Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 1997, s. 11.]. To rozpoznanie
dotyczy gtdéwnie szans oraz zagrozen przetrwania i rozwoju
przedsiebiorstwa. Charakterystyczng cechg analizy w gospodarce
rynkowej jest bezposSrednie wykorzystanie jej w procesie
zarzgdzania. Najogdélniej wyraza sie to w planowaniu,
organizowaniu i motywowaniu, poniewaz kazde przedsiebiorstwo
dziatajgce w warunkach gospodarki rynkowej podejmuje pewne
decyzje, aby osiagnal zysk, by méc osiggng¢ jak najwieksza
wartos¢ rynkowg.

Coraz cze$Sciej spotykana zmienno$¢ otoczenia wptywa na
funkcjonowanie przedsiebiorstwa. W tym celu niezbedne jest
prowadzenie badan analitycznych. Badania analityczne zmierzaja



do [Ibidem, s. 15]:

»wykrycia i ustalenia przyczyn, ktdére powodujg zardwno
nie wykonanie zadan, jak ich zrealizowanie,

» sporzadzanie charakterystyki 1liczbowej ilustrujacej
dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa oraz pozwalajgcej na ocene
uzyskanych wynikéw i pordéwnaniu ich z wynikami innych
przedsiebiorstw,

=okresleniu przewidywanych wynikéw na podstawie
informacji o stanie czynnikdéw produkcji jakimi dysponuje
przedsiebiorstwo oraz na podstawie informacji o
podstawowych zmianach w otoczeniu,

» podjecia decyzji kierowniczych przyczyniajacych sie do
efektywniejszego funkcjonowania i rozwoju
przedsiebiorstwa.

Analiza ekonomiczna dziatalnoSci przedsiebiorstwa powinna
spetnia¢ piec¢ nastepujgcych wymagan [Por. pr. zbior. pod red.
Z. Dowgiet*o: Stownik ekonomiczny dla przedsiebiorcy, ZNICZ,
Szczecin 1996, s. 14]:

- zawiera¢ wtasciwe oraz obiektywne stwierdzenia i oceny,

» uwzglednia¢ wszystkie rozpoznane elementy determinujace
okreslony stan przedsiebiorstwa lub wybrane zjawisko
ekonomiczne,

» opiera¢ sie na zweryfikowanych danych liczbowych (po
doprowadzeniu ich do poréwnywalnos$ci),

» przedstawi¢ wyniki badan w spos6b zwiezty i zrozumiaty,

» zawierad¢ wynik bliski momentowi powstania zjawiska 1
podjecia decyzji.

Przedmiotem analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa sa jego
wyniki, stan, pozycja oraz organizacja i metoda dziatania [J.
Duraj: Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa.., op.cit., s. 15].

Analiza wynikéw w przedsiebiorstwie obejmuje rezultaty
ilosciowe, jak i jakosSciowe, np. w sferze produkcji, sprzedazy
1 zakupu. Analiza stanu 1 pozycji przedsiebiorstwa polega na



pordownaniu faktéw i zjawisk zachodzgcych w otoczeniu i ich
zmian, np. poprawy efektywnosci gospodarowania i pozycji
przedsiebiorstwa w branzy 1 na rynku.

Analiza organizacji 1 metod dziatania zajmuje sie m.in. oceng
jakosci stopnia przygotowania wyposazenia technicznego,
zorganizowania procesow technologicznych i przygotowania
zespotdéw ludzi do wykonywania zadan realizowanych przez
przedsiebiorstwo oraz wykluczenia negatywnych czynnikow
wptywajacych na nie.

W procesie analizy ekonomicznej wykorzystany jest dorobek
wielu dyscyplin naukowych: ekonomiki przedsiebiorstw,
marketingu, rachunkowosci, finanséw. Jednak najs$cislejsze
powigzania wystepuja w rachunkowos$ci, stad niekiedy traktuje
sie analize jako jej czes¢ sktadowa. Tymczasem rachunkowo$¢ ma
za zadanie odpowiednio zarejestrowal operacje gospodarcze i
stworzy¢ podstawy liczbowe do oceny stanu i wynikéw
finansowych przedsiebiorstwa oraz jego powigzan finansowych ze
Swiatem zewnetrznym [W. Eisele: Technik des hetrieblichen
Rechnunpswehens, Munchen 1988, s. 4].

Opracowana w jej ramach sprawozdawczo$¢ finansowa
przedsiebiorstwa dostarcza informacji o sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa — analizie finansowej. Zasadnicza rdéznica
pomiedzy analizg finansowg a rachunkowo$cia polega na
kompetencji w podejmowaniu decyzji. Osoba prowadzaca ksiegi
rachunkowe pracuje nad gromadzeniem 1 prezentowaniem danych na
temat przesztych, obecnych, przysztych zdarzen gospodarczych,
za$ analityk oceni na ich podstawie sytuacje przedsiebiorstwa
oraz na ich podstawie przygotuje decyzje dotyczgce dziatan,
jakie zostang podjete przez przedsiebiorstwo w przysztosci.

Obszary zainteresowan rachunkowo$cig a analizg ekonomiczng tez
sie réznig. Ksiegowos¢ dostarcza danych na temat zdarzen
gospodarczych, za$ dane te przetworzone w analizie
ekonomicznej wraz z materiatami stuzg do podjecia decyzji
gospodarczych.



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

Prawa do nowych akcji

Prawo do nowych akcji jest zwigzane z nowg emisjg akcji spétki
notowanej na gietdzie papierdw wartosciowych. Speinia ono role
substytutu akcji od chwili przydzielenia akcji nowej emisji
inwestorom do momentu wprowadzenia ich do obrotu gietdowego.
Prawa do nowych akcji zostaty wprowadzone do obrotu na
gietdzie warszawskiej 4. sierpnia 1998 roku.

Prawa do nowych akcji, zwane takze prawami poboru, to
mechanizm pozwalajgcy dotychczasowym akcjonariuszom spdiki na
pierwszenstwo w nabyciu nowych akcji emitowanych przez spétke.
Tego rodzaju uprawnienia majg na celu ochrone akcjonariuszy
przed rozwodnieniem ich udziatdéw w kapitale zaktadowym spétki.
W praktyce oznacza to, ze gdy spotka decyduje sie na emisje
nowych akcji, dotychczasowi akcjonariusze mogg skorzystad¢ z
prawa do objecia tych akcji proporcjonalnie do swojego
aktualnego udziatu, zanim zostang one zaoferowane innym
inwestorom.

Mechanizm ten jest istotny zwtaszcza w kontek$cie ochrony praw
akcjonariuszy mniejszosciowych. Nowa emisja akcji bez
uwzglednienia praw poboru mogtaby prowadzi¢ do zmniejszenia
ich udziatu w sp6tce, a co za tym idzie, ostabienia wptywu na
decyzje korporacyjne oraz udziatu w przysztych zyskach spétki.
Prawa do nowych akcji pomagaja wiec utrzymad stabilnosd
udziatu dotychczasowych akcjonariuszy, nawet w sytuacji, gdy
spotka decyduje sie na pozyskanie dodatkowego kapitatu.
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Proces emisji nowych akcji z zachowaniem prawa poboru
zazwyczaj przebiega zgodnie z nastepujgcymi krokami:

Decyzja o emisji: Walne zgromadzenie akcjonariuszy lub zarzad
spotki podejmuje decyzje o emisji nowych akcji. W tej decyzji
okresla sie 1liczbe nowych akcji, cene emisyjng oraz
harmonogram emisji.

Oferta nowych akcji z prawem poboru: Dotychczasowi
akcjonariusze zostajag poinformowani o mozliwo$ci nabycia
nowych akcji. Kazdy z nich otrzymuje prawo do objecia nowo
emitowanych akcji proporcjonalnie do liczby juz posiadanych
akcji. Na przyktad, jesli spotka decyduje sie na emisje jednej
nowej akcji na kazda posiadang, akcjonariusz majgcy 100 akcji
bedzie miat prawo do nabycia 100 nowych akcji.

Okres realizacji praw poboru: Prawa poboru sa zwykle
ograniczone czasowo. Akcjonariusze majg okres$lony czas na
skorzystanie z przystugujacych im praw, po ktérym to okresie
nieskorzystane prawa mogg wygasng¢ lub trafi¢ na wolny rynek.

Obrét prawami poboru: Prawa poboru moga by¢ przedmiotem
obrotu, co oznacza, ze akcjonariusz, ktory nie zamierza naby¢
nowych akcji, moze sprzedad¢ swoje prawa na gietdzie lub innemu
inwestorowi. W ten sposdéb prawa do nowych akcji maja swojg
wartos¢ rynkowg, ktdéra zalezy od atrakcyjnosci emisji oraz
sytuacji finansowej spo6tki. Sprzedaz tych praw pozwala
akcjonariuszom na uzyskanie dodatkowych korzysci finansowych
bez konieczno$ci bezposSredniego angazowania kapitatu w nowe
akcje.

Objecie nowych akcji: Akcjonariusze, ktorzy zdecyduja sie
skorzysta¢ z prawa poboru, wptacajg okreslong kwote i
otrzymuja nowe akcje. W ten sposéb zachowuja swoja
proporcjonalng pozycje w kapitale zaktadowym spoétki.

Prawo poboru moze by¢ jednak wytaczone przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy, jesli istnieje wuzasadniona
potrzeba biznesowa. Moze to by¢ na przyktad sytuacja, w ktorej



spotka zamierza pozyskal strategicznego inwestora, dla ktdrego
prawa poboru stanowityby przeszkode w uzyskaniu odpowiedniej
liczby akcji. Wytgczenie prawa poboru wymaga jednak zgody
walnego zgromadzenia akcjonariuszy i jest dopuszczalne tylko w
sytuacjach szczegdlnych, ktére majg na celu ochrone intereséw
spotki.

Z punktu widzenia inwestora, prawa do nowych akcji stanowia
istotny element strategii zarzadzania portfelem akcyjnym. Moga
one przynies¢ dodatkowe korzysci, jesli nowe akcje zostang
wyemitowane po cenie nizszej niz rynkowa, co umozliwia nabycie
ich po korzystnej cenie i potencjalng pdéZniejszg sprzedaz z
zyskiem. Z drugiej strony, inwestorzy, ktdérzy zdecyduja sie
nie skorzystad¢ z praw poboru, musza rozwazy¢ sprzedaz swoich
praw na rynku, aby unikng¢ rozwodnienia udzia*éw bez uzyskania
rekompensaty.

Podsumowujgc, prawa do nowych akcji sg kluczowym mechanizmem
ochrony akcjonariuszy przed rozwodnieniem kapitatu w spdtkach
akcyjnych. Pozwalajg one dotychczasowym inwestorom na
utrzymanie proporcjonalnego udziatu w spétce, a jednoczesnie
mogg stanowié¢ dodatkowe Zrdédito zyskdw poprzez obrét tymi
prawami na rynku wtornym.

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

Prawa poboru
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Prawo poboru jest istotnym elementem regulacji prawnych
dotyczgcych obrotu akcjami w spdtkach kapitatowych. Stanowi
ono instrument ochronny dla dotychczasowych akcjonariuszy,
ktéry ma na celu zabezpieczenie ich intereséw w przypadku
emisji nowych akcji przez spotke. W konteksScie prawa
handlowego prawo poboru odnosi sie do mozliwo$ci pierwszenstwa
nabycia nowych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy,
zanim zostang one zaoferowane innym podmiotom. Prawo to ma na
celu utrzymanie proporcjonalnych udziatéw dotychczasowych
akcjonariuszy w kapitale zakt*adowym spdétki oraz zabezpieczenie
ich przed potencjalnym rozwodnieniem udziatéw.

W ramach emisji nowych akcji, sp6tka moze zwieksza¢ kapitat
zaktadowy, co pozwala na pozyskanie dodatkowego kapitatu na
rozw0j dziatalnosci. Jednakze, jesli akcje te zostatyby
zaoferowane bezposrednio nowym inwestorom, dotychczasowi
akcjonariusze mogliby straci¢ swojag proporcjonalng czes¢ w
kapitale zaktadowym spétki, co skutkowatoby ostabieniem ich
pozycji wtascicielskiej. Dlatego prawo poboru dziata jako
mechanizm zabezpieczajgcy przed takim zjawiskiem.
Akcjonariusze, korzystajgac z prawa poboru, mogg nabyd
dodatkowe akcje proporcjonalnie do liczby akcji, ktore juz
posiadajg, co pozwala im utrzymad ich dotychczasowy procentowy
udziat w spétce.

Prawo poboru zostato uregulowane w rdéznych systemach prawnych,
w tym w polskim Kodeksie spotek handlowych. Zgodnie z art. 433
Kodeksu, prawo poboru przystuguje kazdemu akcjonariuszowi,
chyba ze statut spdétki stanowi inaczej lub walne zgromadzenie
akcjonariuszy wyrazi zgode na wytaczenie tego prawa. Aby mogto
dojs¢ do wytaczenia prawa poboru, musi istniec uzasadniony
interes spo6tki, na przyktad koniecznos¢ pozyskania
strategicznego inwestora. Jednakze wytgczenie prawa poboru
jest decyzjg, ktdéra wymaga kwalifikowanej wiekszo$ci gtosow,
co dodatkowo chroni akcjonariuszy przed niekorzystnymi dla
nich zmianami.

Warto podkresli¢, ze prawo poboru moze byl przedmiotem obrotu,



Co oznacza, ze akcjonariusz, ktdéry nie chce z niego
skorzysta¢, moze je sprzeda¢ innemu podmiotowi. Takie prawo ma
swojg wartos¢ rynkowa, ktdéra zalezy od atrakcyjnosci nowych
akcji oraz sytuacji finansowej spo6tki. W praktyce rynkowej,
prawa poboru sg czesto notowane na gietdach, co umozliwia
akcjonariuszom ich zbycie i czerpanie korzysci finansowych bez
koniecznosci bezposredniego inwestowania w dodatkowe akcje.

Mechanizm prawa poboru ma rdéwniez swoje znaczenie z punktu
widzenia zarzagdzania ryzykiem inwestycyjnym. Dla
dotychczasowych akcjonariuszy prawo to jest narzedziem
minimalizowania ryzyka rozwodnienia kapitatu, co jest istotne
w kontekscie dtugoterminowej strategii inwestycyjnej. W
sytuacji, gdy spétka emituje nowe akcje, istnieje ryzyko, ze
ich warto$¢ nominalna bedzie nizsza od wartosci rynkowej, co
mogtoby obnizy¢ wartos¢ istniejgcych akcji. Dzieki prawu
poboru akcjonariusze majg mozliwo$¢ zréwnowazenia tego ryzyka,
nabywajgc nowe akcje po preferencyjnej cenie, a tym samym
zachowujgc swojg pozycje w spbtce.

Prawo poboru peini réwniez funkcje ochronng w kontekscie
potencjalnych przeje¢ spétek. Gdy nowi inwestorzy daza do
uzyskania kontrolnego pakietu akcji, prawo poboru daje obecnym
akcjonariuszom szanse na utrzymanie kontroli nad spétka, co
jest szczegbélnie wazne w sytuacji, gdy przejecie moze nie
leze¢ w ich interesie. Wy*aczenie prawa poboru w takich
przypadkach mogtoby utatwil przejecie spotki przez podmioty
zewnetrzne, «co mogtoby niekorzystnie wptynaé¢ na
dotychczasowych akcjonariuszy oraz na strategie rozwoju
spotki.

Z punktu widzenia zarzadow spoOtek, emisja nowych akcji z
wytgczeniem prawa poboru moze by¢ korzystna, gdy istnieje
potrzeba pozyskania kapitatu w krdétkim czasie lub gdy spdtka
dazy do wejscia w strategiczne partnerstwa z nowymi
inwestorami. Jednakze taka decyzja wymaga starannego
rozwazenia wszystkich aspektdéw, w tym potencjalnych
konsekwencji dla dotychczasowych akcjonariuszy. Dlatego w



praktyce menedzerskiej czesto podejmowane sg dziatania majagce
na celu kompromisowe rozwigzania, takie jak emisja akcji z
czesciowym zachowaniem prawa poboru lub negocjacje z
kluczowymi akcjonariuszami w celu uzyskania ich zgody na
wytgczenie tego prawa.

Podsumowujgc, prawo poboru odgrywa kluczowg role w ochronie
intereséw dotychczasowych akcjonariuszy w spoOtkach
kapitatowych. Jest to narzedzie, ktdére pozwala im na
zachowanie kontroli nad swojg pozycjg wtascicielskag oraz
minimalizacje ryzyka rozwodnienia kapitatu. Wprowadzenie
wytagczen prawa poboru powinno by¢ dokonywane z najwyzszg
starannoscig, aby z jednej strony umozliwi¢ spdtce pozyskanie
kapitatu, a z drugiej strony chroni¢ interesy akcjonariuszy.

Prawo poboru przystuguje kazdemu posiadaczowi akcji danego
przedsiebiorstwa, w przypadku nowej emisji skierowanej
przynajmniej w czesci do dotychczasowych akcjonariuszy. Daje
ono swemu posiadaczowi prawo ale nie obowigzek zakupu
okreslonej liczby nowych papieréw wartosciowych (zwykle do
zakupu jednej akcji nowej emisji potrzebne jest kilka praw
poboru) po cenie emisyjnej. Prawa poboru mogg by¢ przedmiotem
samodzielnego obrotu na gietdzie.

Cena prawa poboru zalezy od:
— nadwyzki, jaka wystepuje miedzy ceng biezagcg a ceng emisyjng

— ilosci praw poboru wymaganych do zakupu jednej akcji nowej
emisji

Pierwsze notowanie prawa poboru na WGPW odby*o sie w 1994
roku.

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

Akcja jest ,papierem warto$ciowym stwierdzajgcym bezwarunkowe
uczestnictwo jej wktasciciela w kapitale spotki akcyjnej,
uprawniajgcym do partycypacji w jej zyskach w formie tzw.
dywidendy (..) oraz majatku spétki — w razie jej likwidacji”
[W. Bien; Rynek papierdéw wartosciowych; op. cit., s. 103.].

Akcje to podstawowe instrumenty finansowe, ktdre reprezentuja
udziat w kapitale zaktadowym spdétki akcyjnej. Osoby, ktdre
posiadajg akcje, nazywane sg akcjonariuszami 1 stajg sie
wspétwtascicielami spétki, co daje im okreslone prawa, takie
jak prawo do dywidendy, prawo gtosu na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy oraz prawo do udziatu w podziale majgtku spdétki
w przypadku jej likwidacji.

Akcje sg emitowane przez spdétki akcyjne, ktére decyduja sie na
pozyskanie kapitatu poprzez sprzedaz czesci swojego majgtku w
formie udzia*ow. Proces ten nazywa sie emisjg akcji i moze
odbywa¢ sie zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtéornym. Na
rynku pierwotnym spdtka oferuje akcje bezposrednio inwestorom
po raz pierwszy, podczas gdy na rynku wtérnym akcje sg
przedmiotem obrotu pomiedzy inwestorami, np. na gietdzie
papierdéw wartosciowych.

Akcje dziela sie na rdézne rodzaje, a kazdy typ daje
posiadaczowi inne prawa i przywileje. Najbardziej powszechnym
typem akcji sa akcje zwykte, ktdére dajg akcjonariuszom prawo
do dywidendy oraz prawo gtosu na walnym zgromadzeniu. Im
wiecej akcji posiada dany akcjonariusz, tym wiekszy ma wptyw
na decyzje podejmowane przez spOtke, np. w zakresie wyboru
zarzadu czy zatwierdzania sprawozdan finansowych. Drugim
rodzajem sg akcje uprzywilejowane, Kktore mogg dawad
posiadaczom pewne korzysci, takie jak wyzsza dywidenda lub
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wieksza liczba gtoséw na walnym zgromadzeniu, ale czesto
pozbawiajg ich prawa gtosu.

Akcje mogg mie¢ forme materialng, czyli w postaci dokumentu
potwierdzajgcego posiadanie udziatéw, lub mogg istnieé¢ w
formie zdematerializowanej, zapisanej w systemie komputerowym,
co jest dzisiaj najczestszag praktyka, zwtaszcza na rynkach
regulowanych.

Posiadanie akcji wigze sie z szeregiem korzysci, jak i ryzyk.
Z jednej strony, akcjonariusze moga czerpa¢ zyski w postaci
dywidend, czyli cze$ci zyskéw spétki, ktére sag wyptacane
akcjonariuszom. Wzrost wartosci spétki moze takze prowadzic do
wzrostu wartosci akcji, co pozwala na ich sprzedaz z zyskiem.
Z drugiej strony, wartos¢ akcji moze spadac¢, co naraza
inwestorow na straty, zwtaszcza jesli spdétka znajduje sie w
trudnej sytuacji finansowej.

Istotnym aspektem zwigzanym z akcjami jest réwniez kwestia
ptynnosci. Ptynnos¢ akcji oznacza, jak *atwo mozna je kupit
lub sprzeda¢ na rynku. Akcje duzych spdétek notowanych na
gietdach zazwyczaj cechuja sie wysoka ptynnoscig, co oznacza,
ze sg tatwo zbywalne. Z kolei akcje matych spdétek moga byd
trudniejsze do sprzedania, co zwieksza ryzyko inwestycji.

Na rynkach finansowych akcje sg postrzegane jako jeden z
najbardziej zmiennych instrumentdw, poniewaz ich wartos¢
zalezy od wielu czynnikéw, takich jak wyniki finansowe spo6tki,
sytuacja makroekonomiczna, wydarzenia polityczne oraz nastroje
inwestoréw. Pomimo tego zmiennos¢ akcji sprawia, ze sg one
popularnym narzedziem w portfelach inwestycyjnych, zaréwno
wsréd indywidualnych inwestorow, jak i funduszy
inwestycyjnych. W dtugim okresie akcje majg tendencje do
generowania wyzszych stéop zwrotu niz inne instrumenty
finansowe, jak obligacje czy lokaty, co czyni je atrakcyjnym
Srodkiem budowania kapitatu.

Pod wzgledem prawnym akcje majg réwniez wazng funkcje w



kontek$cie *adu korporacyjnego. Dajg akcjonariuszom prawo do
nadzorowania zarzadu spétki, co jest realizowane poprzez
gtosowanie na walnych zgromadzeniach. Dzieki temu
akcjonariusze maja wptyw na kluczowe decyzje dotyczace
strategii spoétki, inwestycji czy podziatu zyskow.

Podsumowujgc, akcje to nie tylko instrumenty finansowe stuzace
do inwestowania, ale réwniez kluczowe narzedzie w zarzadzaniu
spétkami. Dajg one akcjonariuszom szerokie prawa, ale wigza
sie takze z ryzykiem. WtasSciwe zrozumienie mechanizmoéw
rzadzacych rynkiem akcji jest kluczowe dla kazdego inwestora,
ktory chce skutecznie zarzgdza¢ swoim portfelem inwestycyjnym.

Posiadaczom akcji, akcjonariuszom, przystugujg prawa okreslone
w Kodeksie Handlowym [Kodeks Handlowy; Rozporzgdzenie
prezydenta RP z 27. czerwca 1934 r. (Dz. U. Nr 57, poz. 502 z
pozn. zm.], do ktdrych nalezg miedzy innymi [W. Bien; Rynek
papieréw wartosciowych; op. cit., s. 127-131.]:

- prawo do uczestnictwa w spdétce

 prawo do wspdtzarzadzania spotka poprzez udziat w Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy (WZA), najwazniejszym organie
kazdej spétki akcyjnej, ktéory decyduje m.in. o:

» podziale zysku (prawie do dywidendy)

 wyborze wtadz spétki

= akceptacji wynikoéw spotki (absolutorium dla jej wtadz)

» strategii dziatania, kierunkach rozwoju

- prawo do zgdania uwzglednienia stanowiska mniejszosci w
niektérych przypadkach

» prawo do informacji, polegajace na mozliwoSci uzyskania
wgladu do dokumentdéw, ktdrych znajomos$¢ jest niezbedna
do podejmowania wymienionych wyzej decyzji. W praktyce
sprowadza sie to do mozliwosci zapoznania sie z wynikami
ekonomicznymi spo6tki, zawartymi miedzy innymi w
bilansie, rachunku wynikdéw, cash flow

= prawo do udziatu w zyskach. Dystrybucja zyskow wsrod
akcjonariuszy moze odbywal sie poprzez wyptate dywidendy
lub przydzielenie darmowych akcji. 0 podziale zysku



decyduje WZA

= prawo do cze$ci majgtku przedsiebiorstwa w przypadku
bankructwa lub sprzedazy wszystkich aktywéw danego
podmiotu. Z kazdg akcjg zwigzane sa prawa do aktywoéw
netto spdétki, czyli jej majatku pozostatego po
uregulowaniu innych zobowigzan

prawo do poboru akcji nowych emisji, jezeli statut
spotki lub WZA nie decyduja inaczej

Akcjonariusz nie jest przy tym zobowigzany do osobistej pracy
na rzecz sp6étki, a jej prowadzenie moze by¢ powierzone osobom
spoza kregu akcjonariuszy.

Wszystkie akcje dopuszczone do obrotu publicznego sg notowane
w systemie jednolitego kursu dnia. 0d lipca 1996 roku,
najbardziej pt*ynne walory notowane sg dodatkowo w systemie
notowan ciagtych.

Z kazda akcjg zwigzane sg przynajmniej trzy ceny:

1. cena nominalna - kapitat akcyjny spétki przypadajacy na
jedng akcje

2. cena emisyjna — ustalona przez emitenta cena, po ktdrej
akcje sg sprzedawane w ofercie publicznej; cena emisyjna musi
by¢ co najmniej rdéwna cenie nominalnej

3. cena rynkowa — aktualny kurs akcji na gietdzie; z reguty
wyzszy od ceny nominalnej

Akcje notowane na gietdzie zwykle prébuje sie scharakteryzowad
za pomocg pewnych wskaznikéw. Najwazniejsze z nich to [K.
Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty, uczestnicy,
inwestycje; op. cit., s. 70.]:

— EPS (ang. Earnings Per Share) — zysk netto przypadajacy na
akcje. Zaktadajagc, ze dywidenda zalezy od wypracowanego przez
spétke zysku, wskaznik ten przybliza potencjalne korzysci
finansowe dla akcjonariusza.



— P/E (ang. Price/Earnings) — stosunek ceny rynkowej do zysku
netto przypadajgcego na akcje. Wskaznik P/E informuje ile lat
musieliby$my czeka¢, aby w petni zwrdcit sie z zyskow naktad
poniesiony na zakup akcji oraz o tym, ile ptacimy za kazda
jednostke zysku netto wypracowanego przez spotke. Zwykle akcje
o wysokim P/E s3 uwazane przez inwestordéw za rozwojowe, po
ktérych oczekuje sie wysokich zyskéw w niedalekie]j
przysztosci.

— P/BV (ang. Price/Book Value) — stosunek ceny rynkowej do
wartosci ksiegowej przypadajacej na akcje. Wartos¢ ksiegowa to
wartos¢ aktywéw netto przedsiebiorstwa. Oblicza sie ja
odejmujgc od catosci aktywéw (sumy bilansowej) wszystkie
zobowigzania danego podmiotu.

— DY (ang. Dividend Yield) — stopa dywidendy, czyli dywidenda
przypadajaca na akcje.

— DC (ang. Dividend Cover) — zabezpieczenie / pokrycie
dywidendy, czyli stosunek zysku netto do wyptaconej dywidendy

Zysk z inwestycji w akcje nie jest staty i moze pochodzid¢ z
dwéch Zrédet:

1. dywidend
2. wzrostu kursu akcji

Jak juz powiedziano wczesniej, dywidenda jest czeScig zysku
netto spotki, ktdra zostata przeznaczona do podziatu pomiedzy
akcjonariuszy przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. Wielkos¢
dywidendy moze ulegad¢ zmianom w czasie lub moze w ogdle nie
dojs¢ do jej wyptaty w danym roku, na przyktad ze wzgledu na
czynione przez spbtke inwestycje. W warunkach rozwinietego
rynku kapitatowego, spétki zabiegajgce o inwestoréow staraja
sie wyptacac¢ dywidende kazdego roku oraz utrzymywaé jej
wielkos¢ na wysokim poziomie, pordéwnywalnym a nawet
przewyzszajgcym rentowno$¢ 1lokat bankowych. Forma
wynagradzania akcjonariuszy moze by¢ takze wykup czes$ci akcji



znajdujacych sie na rynku, co zwykle prowadzi do wzrostu ich
kursu, a pozwala unikng¢ podwdjnego opodatkowania zwigzanego z
wyptata dywidendy.

Cena akcji zalezy od wielu czynnikow, wsréd ktorych warto
wymienic:

»aktualnie panujgce nastroje na rynku papieréw
wartosciowych

= globalng sytuacje polityczno-gospodarcza

= lokalng sytuacje polityczno-gospodarcza

- sytuacje danej spétki

Prognozowanie zwrotu na inwestycji w akcje nie nalezy do zadan
tatwych. 0 ile strumien dywidend przy jasnej polityce spétki w
tym zakresie daje sie stosunkowo prosto wyznaczy¢, jednak
obraz sytuacji moga zaburzy¢ wahania stdép procentowych
wykorzystywanych do dyskontowania przysztych wptywdéw oraz
fluktuacje samego kursu, ktdére mogg znies¢ zyski z dywidendy
Llub znacznie przekroczy¢ przychody z tego tytutu.

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

Notowane paplery wartosciowe

Wszystkie papiery warto$ciowe spotykane na rynku kapitatowym
mozna podzieli¢ wedtug kilku podstawowych kryteriéw.

Tabela. Klasyfikacja papierdéw wartosciowych rynku kapitatowego

) Rodzaj
Kryterium .
i papierow Charakterystyka
podziatu , .
wartosciowych
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warunki
przenoszenia
wtasnosci

na okaziciela

przeniesienie prawa
wtasnosci wymaga jedynie
przekazania papieru

imienne

przeniesienie prawa
wtasno$ci wymaga cesji, tj.

pisemnego zrzeczenia sie

przez wtasciciela,
sprzedajgcego, uprawnien
wynikajacych z papieru
wartosciowego na rzecz
innej osoby, kupujacego

na zlecenie

wskazujg okreslong osobe
jako wtasciciela, ale
przeniesienie praw jest
uproszczone do umieszczenia
indosu na dokumencie

stosunek do

wtasnos$ci

emitujgcego
papiery

poswiadczajace
wierzytelnosc¢

emitent zobowigzany jest do
zwrotu dtugu wraz z
odsetkami, ale posiadacz
papieru wartosciowego nie
ma prawa udziatu w danym
przedsiebiorstwie — np.
obligacje

poswiadczajgce
udziat

posiadacz jest
wspotwtascicielem
przedsiebiorstwa, ma prawo
do uczestnictwa w zyskach
oraz udziatu w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem na
zasadach okreslonych prawem
(np. udziat w Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy)
— np. akcje




okreslony jest w nich staty
procent dochodu lub kwota

stat C
y dochodu w okresie waznosci
— np. niektdre obligacje
przynoszony
dochéd dochdéd nie jest okreslony w

papierze wartosciowym, moze

zmienny zaleze¢ na przyktad od

zyskow emitenta — np.
wiekszos¢ akcji

Zrédto: opracowanie wktasne

Do gtéwnych instrumentédw polskiego rynku kapitatowego mozna
zaliczyc:

= akcje,

= prawa poboru i prawa do nowych akcji,
= obligacje,

- Powszechne Swiadectwa Udziatowe,
 kontrakty terminowe — futures,

= opcje,

= warranty.

Tabela. Charakterystyka instrumentéw rynku kapitatowego

Instrument Charakterystyka

- stwierdzajg udziat ich posiadaczy w
kapitale sp6tki akcyjnej

- dajg posiadaczom prawo do udziatu w

zyskach przedsiebiorstwa, czyli do
dywidendy
- dajg posiadaczom prawo do udziatu w
zarzgdzaniu spétka, poprzez udziat w Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy (WZA)
+ podlegajg zbywaniu, darowiznie i
dziedziczeniu

akcje




prawa poboru

sg scisle zwigzane z akcjami
- wystepujg przy nowych emisjach akcji,
ktorych czes¢ lub catos¢ jest przeznaczona
dla dotychczasowych akcjonariuszy
- 0znaczajg prawo do zakupu nowych akcji po
cenie emisyjnej w okreslonej proporcji

prawa do
nowych akcji

scisle zwigzane z nowg emisjag akcji,
ktéra jeszcze nie trafity do obrotu
gietdowego
przystuguja wszystkim akcjonariuszom,
ktérzy otrzymali potwierdzenie
przydzielenia im akcji

obligacje

- papiery wartosciowe dtuzne, inkorporujace
wierzytelnosci pieniezne; emitent obligacji
stwierdza, ze jest dtuznikiem wobec
wtascicieli obligacji (wierzycieli) i
zaptaci ustalong kwote pieniezng oraz
ustalone oprocentowanie w sposéb i w
terminach okreslonych w obligacjach

Powszechne
Swiadectwa
Udziatowe

stanowig element Programu Powszechnej
Prywatyzacji
reprezentujg udziaty w Narodowych
Funduszach Inwestycyjnych
- podlegajg zamianie na akcje NFI
byty notowane do kohAca 1998 roku

futures

zobowigzujg strony do zawarcia w
przysztosci transakcji na warunkach
okreslonych w kontrakcie
- futures sa wystandaryzowanymi kontraktami
terminowymi, ktdre dzieki temu moga by¢
notowane na gietdzie




- dajg posiadaczom prawo do zakupu lub
sprzedazy innych instrumentéw finansowych,
ktérymi w szczegdlnosSci mogg by¢ papiery
wartosciowe; w przeciwienstwie do
kontraktéw terminowych, opcje daja prawo
ale nie rodza zobowigzan

opcje

- dajg nabywcom prawo nabycia akcji
przysztych emisji po z géry ustalonych
cenach (warranty subskrybcyjne) albo
warranty zagdania zaptaty w ustalonym terminie
roznicy miedzy ceng wykonania a ceng
rynkowa instrumentu bazowego (warranty
opcyjne)

Zrédto: opracowanie wtasne

Wszystkie papiery wartosciowe notowane na Warszawskiej
Gietdzie Papierdéw Wartosciowych (WGPW) wystepuja w postaci
niematerialnej, to znaczy w formie zapis6w w systemach
informatycznych. Papiery wartosciowe bedgce wtasnosScia
klientéw znajdujg sie w depozycie biur maklerskich, ktére z
kolei posiadajg swoje konta w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych (KDPW).

Notowane papiery wartosciowe na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie (GPW) odgrywaja kluczowg role w
polskim rynku kapitatowym, bedac jednym 2z gtdéwnych
instrumentow finansowych, dzieki ktdérym firmy pozyskuja
kapitat, a inwestorzy majg mozliwos¢ lokowania swoich
oszczednosci. GPW, bedaca jedna z najwiekszych gietd w Europie
Srodkowo-Wschodniej, oferuje szeroki wachlarz instrumentéw
finansowych, ktére sg dostepne dla inwestoréw krajowych i
zagranicznych.

Papiery wartosciowe notowane na GPW mozna podzieli¢ na kilka
gtéwnych kategorii. Do najwazniejszych z nich naleza akcje,
obligacje, certyfikaty inwestycyjne oraz inne instrumenty
pochodne, takie jak kontrakty terminowe, opcje 1 warranty.



Kazda z tych grup papierdéw wartosciowych ma swoje specyficzne
cechy, ktdére przyciaggaja roznych inwestordéw, w zaleznos$ci od
ich celdéw inwestycyjnych, tolerancji ryzyka oraz horyzontu
czasowego inwestycji.

Najbardziej popularnym rodzajem papieréw wartosSciowych
notowanych na GPW sa akcje. Akcje sa udziatowymi papierami
wartosciowymi, ktdére reprezentujg prawo wtasnosci w spodtce.
Inwestorzy, nabywajac akcje danej spétki, stajg sie jej
wspétwtascicielami i majg prawo do udziatu w zyskach firmy (w
formie dywidendy) oraz uczestniczenia w walnych zgromadzeniach
akcjonariuszy. Spétki, ktére decydujg sie na emisje akcji i
wprowadzenie ich do obrotu na gietdzie, korzystajg z tego
mechanizmu jako Zrédta finansowania, umozliwiajgcego
pozyskanie kapitatu niezbednego do rozwoju dziatalnos$ci.
Gtoéwna czes¢ obrotu akcjami na GPW odbywa sie na rynku
podstawowym, ale istnieje rdéwniez rynek NewConnect, ktéry
zostat stworzony z my$la o mniejszych i mtodszych spétkach,
ktére dopiero rozpoczynaja swojg dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym.

Obligacje to kolejny wazny segment papierdw warto$ciowych
notowanych na GPW. Obligacje sa dtuznymi papierami
wartosciowymi, w ramach ktdérych emitent zobowigzuje sie do
zwrotu pozyczonej kwoty kapitatu wraz z odsetkami w okreslonym
terminie. Inwestorzy, nabywajac obligacje, stajg sie
wierzycielami emitenta, a ich zysk pochodzi gtdéwnie z odsetek
wyptacanych przez emitenta. Obligacje moga by¢ emitowane przez
rozne podmioty, w tym przez spdétki, rzady, samorzady lokalne
czy instytucje finansowe. Na GPW funkcjonuje rynek Catalyst,
ktéry jest dedykowany do obrotu obligacjami, zardwno
korporacyjnymi, jak i komunalnymi. Catalyst oferuje inwestorom
mozliwo$¢ inwestowania w rdézne rodzaje obligacji, ktdére réznig
sie pod wzgledem rentownos$ci, ryzyka i terminu zapadalnosci.

Certyfikaty inwestycyjne to kolejny rodzaj papierodw
wartosciowych notowanych na GPW. S3 one emitowane przez
fundusze inwestycyjne zamkniete i reprezentujg prawo do



udziatu w aktywach funduszu. Certyfikaty inwestycyjne mogg byc
szczegllnie atrakcyjne dla inwestorow poszukujgcych mozliwosci
dywersyfikacji swojego portfela inwestycyjnego, poniewaz
fundusze inwestycyjne zamkniete inwestujg srodki w réznorodne
aktywa, takie jak akcje, obligacje, nieruchomo$ci czy surowce.
Zaletg inwestowania w certyfikaty inwestycyjne jest mozliwos¢
uzyskania dostepu do rynkéw i instrumentdéw finansowych, ktore
moga by¢ trudne do osiggniecia dla indywidualnych inwestoréw.
Certyfikaty inwestycyjne sg notowane na rynku regulowanym GPW,
a ich cena zalezy od warto$ci aktywow netto funduszu oraz
popytu i podazy na rynku.

GPW oferuje réwniez szeroki wachlarz instrumentéw pochodnych,
ktére sa notowane na specjalnym rynku instrumentéw pochodnych.
Do najwazniejszych z nich nalezg kontrakty terminowe, opcje
oraz warranty. Kontrakty terminowe (futures) to umowy, w
ramach ktérych dwie strony zobowigzujg sie do kupna 1lub
sprzedazy okreslonego aktywa w przysztos$ci po z gory ustalonej
cenie. Futures sa popularnym narzedziem wykorzystywanym do
zabezpieczania sie przed ryzykiem zmian cen aktywow (hedging)
oraz do spekulacji na rynkach finansowych. Opcje to
instrumenty dajgce prawo, ale nie obowigzek, do zakupu lub
sprzedazy danego aktywa w przysztosci po z g6ry ustalonej
cenie. Opcje sg bardziej ztozonymi instrumentami niz kontrakty
terminowe, ale oferujg inwestorom wiekszg elastycznos$¢ i
mozliwos¢ generowania zyskow nawet w sytuacji, gdy ceny
aktywéw nie zmieniajg sie znaczaco. Warranty to kolejny rodzaj
instrumentéw pochodnych, ktdore dajg posiadaczowi prawo do
zakupu akcji danej spotki po okreslonej cenie w przysztosci.
Warranty sa czesto emitowane przez spétki w ramach emisji
nowych akcji i moga stanowié atrakcyjnag mozliwos¢ inwestycyjnag
dla osdéb oczekujacych wzrostu cen akcji.

Rynki GPW s3a regulowane przez Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF), ktdéra sprawuje nadzdér nad dziatalnoScig gietdy oraz nad
przestrzeganiem zasad uczciwego 1 transparentnego obrotu
papierami wartosciowymi. KNF dba o to, aby wszystkie



transakcje na gietdzie odbywaty sie zgodnie z prawem oraz aby
inwestorzy mieli dostep do peinych i rzetelnych informacji na
temat spétek i instrumentéw finansowych notowanych na GPW.
Regulacje KNF majg na celu zapewnienie bezpieczeAstwa i
stabilnosci rynku kapitatowego oraz ochrony interesow
inwestorow.

GPW odgrywa kluczowg role w polskiej gospodarce, umozliwiajac
firmom pozyskiwanie kapitat*u na rozwdéj, a inwestorom -
inwestowanie swoich Srodkéw w roéznorodne instrumenty
finansowe. Dzieki réznorodnosci papierdw wartosSciowych
notowanych na gietdzie, inwestorzy majg mozliwos¢ dostosowania
swojego portfela inwestycyjnego do indywidualnych potrzeb 1
preferencji, a takze skorzystania z wielu réznych strategii
inwestycyjnych, takich jak inwestowanie w akcje wzrostowe,
obligacje o statym oprocentowaniu, czy spekulacja na rynkach
instrumentédw pochodnych. GPW, bedgc waznym elementem polskiego
rynku finansowego, przyczynia sie do rozwoju gospodarki 1
wzrostu zamoznosci spoteczenstwa, oferujgc liczne mozliwoSci
inwestycyjne zardéwno dla inwestordéw indywidualnych, jak i
instytucjonalnych.

Rozwdj rynku papierdéw wartosciowych na GPW ma takze istotny
wptyw na ksztattowanie sie polskiego rynku kapitatowego w
kontekscie integracji z rynkami miedzynarodowymi. Dzieki
rosngcej obecnosci zagranicznych inwestordw oraz notowaniu
polskich spétek na miedzynarodowych gietdach, GPW staje sie
coraz bardziej globalnym graczem na rynkach kapitatowych.
Wzrost zainteresowania zagranicznych inwestordéw polskimi
papierami warto$ciowymi Swiadczy o rosngcej atrakcyjnosci
polskiego rynku, ktory oferuje konkurencyjne zwroty z
inwestycji oraz perspektywy dalszego wzrostu.

W ostatnich latach obserwuje sie dynamiczny rozwdj nowych
technologii na GPW, w tym automatyzacji proceséw handlowych,
wprowadzenie nowoczesnych platform transakcyjnych oraz rozwdj
produktow opartych na technologii blockchain. Wszystkie te
innowacje majg na celu zwiekszenie efektywnos$ci obrotu



papierami warto$ciowymi, poprawe pitynnosci rynku oraz
zapewnienie inwestorom jeszcze wiekszego bezpieczenstwa i
transparentnosci transakcji.

Notowane papiery wartosciowe na GPW w Warszawie stanowig
fundament polskiego rynku kapitatowego, oferujgc szeroki
wachlarz mozliwosci inwestycyjnych dla réznych grup
inwestordow. Gietda, dzieki swojemu dynamicznemu rozwojowi, nie
tylko wspiera rozwdj krajowych spotek, ale takze integruje
polski rynek z rynkami miedzynarodowymi, przyciggajac
zagranicznych inwestoréw i stajgc sie istotnym graczem na
globalnej scenie finansowej.

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

Instytucje polskiego rynku
kapitatowego.

Do najwazniejszych instytucji polskiego rynku finansowego
nalezy zaliczy¢:

— banki komercyjne,

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

— fundusze inwestycyjne,
— Narodowe Fundusze Inwestycyjne (NFI),
— Komisje Papierow WartoSciowych i Gietd (KPWiG)

— Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie (WGPW)


https://pisanie.edu.pl/
https://pracemagisterskie.edu.pl/instytucje-polskiego-rynku-kapitalowego/
https://pracemagisterskie.edu.pl/instytucje-polskiego-rynku-kapitalowego/

— domy maklerskie
— Krajowy Depozyt Papierdéw Wartosciowych (KDPW)
— Centralng Tabele Ofert (CeTO)

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

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

Towarzystwa ubezpieczeniowe i emerytalne sg przede wszystkim
znaczgcymi inwestorami rynku kapitatowego. Lokuja one czes¢
swych srodkdéw rezerwowych, pochodzgcych ze sktadek klientédw,
na rynku kapitatowym, spodziewajgc sie zwrotu wyzszego niz w
przypadku lokat bankowych i instrumentéw rynku pienieznego.
Ich gtéwnym celem jest ochrona zgromadzonych Srodkéw, dlatego
tez nabywajg one gtdéwnie papiery wartosciowe o wysokiej
ptynnosci i niewielkim ryzyku historycznym. Aktualnie,
najwiekszy polski ubezpieczyciel, Zakt*ad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), praktycznie nie inwestuje powierzanych mu
srodkow na rynku kapitatowym. Wynika to przede wszystkim z



tego, ze Srodki te sg na biezgco wydawane jako nalezne
emerytury i renty, o czym mozna sie byto przekona¢ w marcu
1999 roku, kiedy ZUS-owi zabrakto pieniedzy na regulowanie
biezgcych zobowigzan i zmuszony byt do wziecia kredytu od
bankéw komercyjnych. 0d potowy 1999 roku mozna sie spodziewad
do$¢ silnego naptywu kapitatu pochodzacego od Otwartych
Funduszy Emerytalnych, powstatych w zwigzku z reformg systemu
ubezpieczen spotecznych, ktdére znaczng czesé¢ swych aktywodw
finansowych majag ulokowa¢ na krajowym rynku kapitatowym. W
marcu 1999 roku pozwolenie na utworzenie takich funduszy
otrzymato kilkanas$cie Towarzystw Funduszy Emerytalnych,
powotanych przez duze polskie i zagraniczne instytucje
finansowe 1 przedsiebiorstwa.

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

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

wytgcznie w akcje NFI i spotek parterowych. Kazdy fundusz ma
odrebng osobowo$¢ prawng. Gtownymi zasadami, ktérymi majg sie
kierowa¢ fundusze powiernicze przy inwestowaniu powierzonych
im Srodkéw jest dywersyfikacja portfela i minimalizacja ryzyka
inwestycyjnego. Fundusze inwestycyjne majg zapewniad



profesjonalne zarzgdzanie powierzonymi im Srodkami
finansowymi, m.in. dzieki mozliwo$ci zatrudniania
specjalistéw, na ktérych nie sta¢ by byto wiekszos$ci
inwestordow indywidualnych oraz zagwarantowal bezpieczenstwo
przeprowadzanych transakcji. W ramach zmniejszania kosztéw
dziatania funduszy moze sie zdarzy¢, ze towarzystwo

powierzy zarzgdzanie Srodkami organizacji zewnetrznej (czesto
wchodzgcej w sktad tej samej grupy kapitatowej), przy
zachowaniu odpowiedzialnosSci za rezultaty inwestycji. Ze
wzgledu na liczbe uczestnikéw, fundusze inwestycyjne dzielimy
na:

— zamkniete,
— otwarte,
— mieszane.

Fundusze zamkniete majg statg liczbe uczestnikéw-udziatowcow
(zmienia sie ona wytgcznie w momencie nowych emisji 1i
podwyzszenia kapitatu), ktdédrzy sa jego akcjonariuszami.
Fundusze te sg typowymi spdétkami prawa handlowego. Akcje
funduszy zamknietych mogg by¢ notowane na gietdzie papierdw
wartosciowych 1lub by¢ przedmiotem obrotu na rynku
pozagietdowym. Czesto fundusze te odgrywajg role inwestoréw
strategicznych, posiadajacych pakiety kontrolne
przedsiebiorstw 1 zaangazowanych w ich zarzadzanie. Jako
przyktady zamknietych funduszy inwestycyjnych mozna wymienid
Narodowe Fundusze Inwestycyjne. Szczegélnym przypadkiem
zamknietych funduszy inwestycyjnych sg fundusze venture
capital (fundusze podwyzszonego ryzyka), ktdrych obiektem
inwestycji sa nowe przedsiebiorstwa, rokujgce nadzieje na
szybki rozw6j. W przypadku funduszy otwartych, 1liczba
uczestnikéw nie jest w zaden sposdéb ograniczona. Przystapienie
do funduszu otwartego polega na zakupie jednostek
uczestnictwa, a wystgpienie — na umorzeniu jednostek przez
fundusz, w dowolnym momencie czasu. Jednostki uczestnictwa



funduszy otwartych sa nieoprocentowane 1 niezbywalne.
Uczestnicy funduszu otwartego majg prawo do pewnej czesci
aktywéw towarzystwa, proporcjonalnej do liczby posiadanych
jednostek. Jako wady funduszy otwartych wymienia sie to, ze
stosujg one raczej pasywne strategie inwestycyjne 1 musza
utrzymywa¢ stosunkowo wysoka ptynnosé¢ finansowg, ze wzgledu na
obstuge duzej i zmiennej liczby uczestnikow.

Fundusze mieszane emitujg certyfikaty, ktdére mogg byc
przedmiotem obrotu gietdowego, a uczestnik moze w kazdej
chwili zazadac¢ wykupienia certyfikatu przez fundusz po cenach
rynkowych. Fundusze mogg okresowo wyptaca¢ zyski swoim
uczestnikom lub stale reinwestowac¢ catos$¢ aktywdw, co sprawia,
ze realizacja zysku nastepuje dopiero w momencie sprzedazy
umorzenia udziatdéw. Uczestnicy funduszy mogg miec mozliwos$¢
wptywania na jego decyzje inwestycyjne lub tez by¢ takiego
prawa pozbawieni. Przechowywaniem aktywéw funduszu
powierniczego oraz zapewnianiem zgodnosci inwestowania z
prawem i regulaminem funduszu zajmuje sie, niezalezny od
towarzystwa funduszy, bank powiernik. Pod koniec lat
dziewiecdziesigtych, w Polsce dziatato kilkanasScie towarzystw
funduszy powierniczych, ktére utworzyty fundusze dajace sie
podzieli¢ w nastepujgce grupy: agresywnego, wzrostu -
inwestujgce wiekszos$¢ swych funduszy w akcje i dokonujgce
stosunkowo ryzykownych i czestych transakcji, nie unikajace
matych spotek, dajace swoim uczestnikom szanse duzego zysku
lecz obarczonego sporym ryzykiem wzrostu — skupiajgce sie na
inwestowaniu w stabilne spo6tki gietdowe o dobrej renomie i
historycznej stabilnosci zysku i ryzyka (odpowiedniki blue
chips), zrdéwnowazonego wzrostu — rozdzielajgce Srodki pomiedzy
akcje, obligacje 1 papiery skarbowe ochrony kapitatu -
lokujgce sSrodki przede wszystkim w papiery skarbowe i
obligacje, co powinno dawa¢ zysk wyzszy od inflacji i
przecietnej rentownos$ci lokat bankowych Jako oddzielng grupe
mozna wyodrebni¢ fundusze specjalistyczne, zwigzane z
Programem Powszechnej Prywatyzacji.



Komisja Papierdow Warto$ciowych i Gietd reguluje i nadzoruje
rynek kapitatowego. Zajmuje sie ochrona intereséw inwestorow,
licencjonowaniem podmiotéw dziatajacych w publicznym obrocie
papierami wartosciowymi a takze dopuszcza papiery wartosciowe
do publicznego obrotu. KPWiG jest centralnym organem
administracji panstwowej w sprawach publicznego obrotu
papierami wartos$ciowymi, ktdry ,wykonuje funkcje o charakterze
kontrolno-nadzorczym oraz policyjnym w stosunku do (..)
uczestnikéw publicznego obrotu”. Komisje tworzy
przewodniczgcy, dwéch zastepcOw oraz szesciu cztonkéw. W jej
posiedzeniach uczestniczg z gtosem doradczym przedstawiciele
sp6tek prowadzgcych gietxdy, KDPW, samorzgdu maklerdéw i
doradcéw oraz organizacje zrzeszajgce przedsiebiorstwa
maklerskie i doradcze. Do gtéwnych zadan KPWiG nalezy,
sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut uczciwego obrotu
i konkurencji w zakresie publicznego obrotu oraz zapewnienie
powszechnego dostepu do rzetelnych informacji na rynku
papierdéw wartosciowych, inspirowanie, organizowanie i
podejmowanie dziatan zapewniajgcych sprawne funkcjonowanie
rynku papierdw wartosciowych oraz ochrone inwestorodw,
wspétdziatanie z innymi organami administracji rzadowej,
Narodowym Bankiem Polskim oraz instytucjami 1 uczestnikami
publicznego obrotu w zakresie Kksztattowania polityki
gospodarczej panstwa zapewniajgcej rozwdj rynku papieréw
wartosciowych, upowszechnianie wiedzy o zasadach
funkcjonowania rynku papierow wartos$ciowych, przygotowywanie
projektéw aktéw prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem rynku
papierdw wartosciowych.

Gietda papierdow wartosciowych umozliwia efektywng alokacje
Ssrodkow pienieznych i umozliwia wycene kapitatu. Domy
maklerskie posSredniczg w sprzedazy papieréw wartos$ciowych
przez emitentéw oraz posSredniczg w zakupie i sprzedazy
papieréw wartosciowych przez inwestoréw. Krajowy Depozyt
Papierdéw WartoSciowych zajmuje sie zapewnianiem bezpieczenstwa
obrotu poprzez dematerializowanie papierdéw wartosciowych a
takze zapewnianie spéjnosci obrotu poprzez rejestrowanie zmian



bedgcych nastepstwem transakcji.

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

Do podstawowych zadan gietxdy mozna zaliczy¢ organizowanie
handlu papierami warto$ciowymi, ustalanie kurséw papierodw
wartosciowych, licencjonowanie uczestnikdéw handlu, ustalanie
zasad gietdowych i kontrola ich przestrzegania, zapewnianie
przejrzystosci rynku, réwnego dostepu do informacji i
zawierania transakcji. Gietda, zgodnie z ustawg, moze by¢
prowadzona wytgcznie przez spotke akcyjng, dla ktdérej ma to
by¢ wytacznym przedmiotem dziatalnoSci. Powinna ona zapewniac:
koncentracje podazy i popytu na papiery warto$ciowe, bedgce
przedmiotem obrotu na danym rynku, w celu ksztattowania ich
powszechnego kursu, bezpieczny 1 sprawny przebieg
transakcji, upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i
obrotach papierami wartosciowymi, ktére sg przedmiotem obrotu
na danym rynku. Pozwolenie na prowadzenie gietdy wydaje Prezes
Rady Ministréw na wniosek zainteresowanego, zaopiniowany przez
KPWiG. Gietda emituje akcje, ktdore musza by¢ wytacznie imienne
i nie dajg prawa do dywidendy. Akcje te mogg nabywac jedynie
domy maklerskie, Skarb Panstwa, banki, towarzystwa funduszy
powierniczych, inwestycyjnych, zaktady ubezpieczen, emitenci
papierdw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu i
notowanych na danej gietdzie. Aby nabyl akcje Gietdy, nalezy
uzyskac¢ dopuszczenie wydawane przez Rade Gietdy i zostad
cztonkiem Gietxdy. Warunkiem uzyskania cztonkostwa Gietdy jest



zdobycie statusu bezposSredniego uczestnika KDPW. W 1999 roku,
WGPW prowadzita dwa rynki, na ktérych obowigzywaty odmienne
warunki dopuszczenia do notowan: rynek podstawowy, rynek
rownolegty Funkcjonowanie kazdej gietdy okresla regulamin
gietdy, ktdéry powinien przynajmniej zawierad postanowienia
dotyczgce:

— zakresu dziatalno$ci, nadzoru i zarzagdzania gietda,

— sktadu i zadan zarzadu gietdy i jego organdw,

— warunkéw dopuszczania uczestnikéw gietdy,

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

— dziatania sagdu honorowego i rozjemczego.

Warszawska Gietda Papieréw WartosSciowych posiada nastepujace
organy:

— Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, bedace najwyzsza jej
wtadzg, wybierajgce Rade Gietdy i jej Zarzad.

— Rade Gietdy, sprawujgcag staty nadzor nad dziatalnos$cig
sp6tki, badajacg jej bilanse i wyniki finansowe, rozpatrujacag
sprawozdania zarzadu 1 przedstawiajgcg w tej sprawie
sprawozdanie. Rada Gietdy zatwierdza regulamin gietdy oraz
podejmuje decyzje w zakresie dopuszczania papieréw
wartosciowych do obrotu. Rade Gietdy tworzy 12 oso6b.

— Zarzagd Gietdy, bedgcy jej organem wykonawczym,
odpowiedzialnym za zarzgdzanie majgtkiem gietdy i
reprezentujacym ja na zewnatrz. W sktad Zarzadu wchodzi Prezes
i dwoch cztonkéw.

— Sad polubowny, wybierany przez WZA 1 rozstrzygajacy kwestie
wynikajgce z zawartych na gietdzie transakcji.

Domem maklerskim jest, zgodnie 2z polskim prawem,



wyspecjalizowana firma, zajmujgca sie publicznym obrotem
papierami wartosciowymi. WS$rod ustug, ktdére moze ona peinic,
nalezy wymieni¢ realizacje zlecen klientéw na ich rachunek,
ale w imieniu wtasnym domu maklerskiego oferowanie papieréw
wartosciowych w obrocie publicznym, to znaczy sprzedaz akcji i
obligacji na tak zwanym rynku pierwotnym realizacje 1
zawlieranie transakcji w imieniu wtasnym 1 na wtasny rachunek.
Czynno$¢ realizowana zaréwno w ramach dziat*alno$ci stricte
inwestycyjnej danego domu maklerskiego, jak 1 w przypadku
petnienia przez dany dom maklerski funkcji maklera-
specjalisty, petnienie funkcji maklera-specjalisty, ktéry
zajmuje sie wyznaczaniem kursu danego papieru wartosciowego i
odpowiada za jego ptynnos¢ przechowywanie papieroéw
wartosciowych na zlecenie innych instytucji, umarzanie oraz
sprzedaz jednostek uczestnictwa funduszy
powierniczych zawodowe doradztwo inwestycyjne oraz zarzadzanie
kapitatem na zlecenie. Maklerem moze zostal¢ kazda osoba
fizyczna, ktéra [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy.
Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 98.]:

— posiada petng zdolnos¢ do czynnosci prawnych,
— korzysta z petni praw publicznych,

— nie byta skazana prawomocnym wyrokiem za przestepstwo
przeciwko mieniu,

— przeciwko dokumentom, przestepstwo gospodarcze, fatszowanie
pieniedzy, papieréw wartosSciowych, znakéw urzedowych 1lub
przestepstwo przeciwko obrotowi na rynku towardow gietdowych,

— posiada co najmniej S$rednie wyksztatcenie,

— ztozyta egzamin z wynikiem pozytywnym przed komisja
egzaminacyjng dla maklerdow albo przed komisjg egzaminacyjnag
dla doradcow. W Polsce, w latach dziewieddziesigtych, dziata%o
okoto 50 przedsiebiorstw maklerskich, z ktérych ponad 50% byto
bezpoSrednimi cztonkami Gietdy.



Krajowy Depozyt Papieréw WartosSciowych speinia role izby
rozrachunkowej dla rozliczania operacji gietdowych. Idea
dziatania takiej izby przedstawia sie w nastepujgcy sposodb:
kazdy uczestnik gietdy ma swoje konto w izbie a informacje o
zawartych transakcjach docierajg do izby bezposSrednio. Nie
jest przy tym wymagany udziat posrednikdéw gietdowych i
uczestnikow gietdy. Pod koniec kazdego okresu rozrachunkowego
dokonuje sie rozliczenia sald na rachunkach uczestnikodw.
Okresy i tryb rozliczen sa wystandaryzowane i precyzyjnie
okreslone odpowiedzialno$¢ izby, gietd i innych uczestnikoéw
rynku jest okreslona w sposéb, ktéry gwarantuje pekne
bezpieczeAstwo i skutecznos¢ zawartych transakcji, stanowigc w
ten sposdb gwarancje dla inwestorow.

Do ustawowych zadan Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych
nalezy przechowywanie i rejestracja papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu gietdowego, prowadzenie rejestru kont
depozytowych dla uprawnionych do przechowywania papieroéw
wartosciowych w depozycie, rejestracja zmian stanu posiadania
na kontach depozytowych w wyniku transakcji miedzy
uprawnionymi, nadz6r nad zgodnoscig wielko$ci emisji i ilosSci
papieréw warto$ciowych w obiegu, obstuga kont depozytowych
wynikajaca z realizacji zobowigzan emitentdédw wobec wtascicieli
papierdw wartosciowych, wystawianie Swiadectw depozytowych.

Centralna Tabela Ofert (CeTO) jest instytucjg pozagietdowego
obrotu regulowanego typu OTC (ang. over the counter). Oznacza
to, ze handel papierami wartosciowymi odbywa sie poza gietda i
nie bierze ona odpowiedzialno$ci za jakos$s¢ handlowanymi na
tego typu rynku papierami, sposoby ustalania kurséw, zasady i
tryb rozliczen. Rynek taki charakteryzuje sie dos¢ liberalnymi
zasadami w zakresie nadzoru i wymagan stawianych emitentom
papieréw, ktérzy chcieliby na nim zaistnie¢. Jest on
atrakcyjny dla przedsiebiorstw, ktdére nie sg w stanie speitni¢
wymagan dopuszczenia do obrotu gietdowego, np. ze wzgledu na
krotkg historie dziatania firmy 1lub niski kapitat. CeTO
rozpoczeta dziatalno$¢ w czwartym kwartalne 1996 roku.



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

Struktura rynku papierow
wartosciowych w Polsce.

Sposdéb funkcjonowania rynku papierdéw wartosciowych w Polsce
okreslajg przede wszystkim: Kodeks Handlowy, ustawy (m.in.
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosSciowymi, Ustawa o
funduszach inwestycyjnych, Ustawa o obligacjach),
rozporzgdzenia i regulaminy szczegd6towe (np. Regulamin Gietdy
Papierdéw WartosSciowych w Warszawie).

Przepisy dzielg rynek kapitatowy na:

* publiczny,
= niepubliczny.

Stosowanym tu kryterium podziatu jest forma nadzoru nad
rynkiem, jego zakres i charakter. W Polsce podstawag do
okreslania rynku, na ktérym ma sie odbywaé¢ obrot danymi
papierami wartos$ciowymi jest Prawo Papierdw WartosSciowych
[Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi; Ustawa z
dnia 21. sierpnia 1997 r. (Dz. U. z 1997 r., Nr 118);
nowelizacja z 23. lipca 1998 r.]. Ustala ono, ze o publicznym
rynku mozemy méwic¢ wtedy, gdy proponuje sie nabycie lub
nabywanie emitowanych w serii papierow wartosciowych, przy
wykorzystaniu Srodkéw masowego przekazu albo w inny sposoéb,
jezeli propozycja jest skierowana do wiecej niz 300 os6b albo
do nieoznaczonego adresata. Ustawa [Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosSciowymi; Ustawa z dn. 21. sierpnia 1997 r.
(Dz. U. z 1997 r., Nr 118); nowelizacja z 23. lipca 1998 r.]
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wymienia réwnoczesnie wyjgtkowe przypadki i sytuacje, w
ktérych wytgcza sie obrdét publiczny.

Tabela. Struktura rynku kapitatowego

Rynek pierwotny Rynek wtorny

sprzedaz nowych
emisji papierow
wartosciowych w

obrét papierami
wartosciowymi
znajdujacymi sie juz

Obrot ofercie publicznej o obiedu na rvaky
publiczny (skierowanej do iegdow . i
ponad 300 osdéb lub g y
, regulowanym rynku
nieoznaczonego _
adresata) pozagietdowym

sprzedaz nowych
emisji papierow

, sprzedaz i kupno
wartosciowych w

papierdw

ofercie o _
, , , _ wartosciowych nie
Obrot niepublicznej
. . . . dopuszczonych do
niepubliczny (skierowanej do

obrotu publicznego,
odbywajaca sie poza
rynkiem gietdowym

mniej niz 300 oséb
lub w przypadkach
okreslonych w
Ustawie)

Zrédto: opracowanie wktasne

Przedmiotem obrotu na rynku publicznym mogg by¢ tylko papiery
wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, a sam obrét
moze sie odbywa¢ wytagcznie za posSrednictwem bankéw i
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska w formie
regulowanej. Poza rynkiem regulowanym oraz bez poSrednictwa
instytucji maklerskich, moze by¢ dokonywany publiczny obrét
papierami wartosciowymi emitowanymi przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski oraz papierami z nimi zwigzanymi w sposodb
okreslony w stosownych przepisach prawnych.

Obrét papierami warto$ciowymi dopuszczonymi do publicznego



obrotu moze sie odbywa¢ wytacznie w formie regulowanej, poza
wyjatkami wyliczonymi w Ustawie.

Aby uzyska¢ zgode na wprowadzenie papierdéw wartoSciowych do
publicznego obrotu, ich emitent lub wprowadzajacy (tzn.
wtasciciel) musi ztozy¢ do Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd odpowiedni wniosek. Wymagane jest przy tym posrednictwo
instytucji maklerskiej. Z obowigzku tego zwolnione sg papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa i Narodowy Bank
Polski.

0gélnie, przepisy regulujgce dopuszczanie papierow
wartosciowych do obrotu publicznego zajmujg sie nastepujgcymi
kwestiami [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty,
uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 23.]:

» zakresem informacyjnym, wymaganym do opublikowania wraz
z ofertg sprzedazy,

= sposobem uzyskiwania zgodny na przeprowadzanie emisji,

- zakresem odpowiedzialnosci prawnej.

Emisja papierdow wartosciowych moze by¢ organizowana
samodzielnie przez wystawce papierdw — méwimy wtedy o tzw.
emisji wtasnej, jak rdéwniez moze sie ona odbywal poprzez
poSrednika, znang instytucje finansowg, ktdéra dysponuje wiedzg
na temat rynku i potencjalnych nabywcéw — jest to tak zwana
emisja obca.

Instytucjonalizacjg regulowanego obrotu publicznego papierami
wartosciowymi jest Gietda Papierdw Wartosciowych (GPW), ktéra
w Polsce zlokalizowana jest w Warszawie (WGPW). Giet*de mozna
zaliczy¢ do rynkéw formalnych, na ktoéorych dziatania
uczestnikéw sa ograniczone regulaminami [W. Januszkiewicza
(red.); Gietdy w gospodarce swiatowej; PWE; Warszawa 1991, s.
11.].

Rynek papieréw wartosciowych w Polsce jest istotnym segmentem
rynku finansowego, umozliwiajgcym firmom i instytucjom
pozyskiwanie Kkapitatu oraz inwestorom indywidualnym 1



instytucjonalnym zarzadzanie swoim kapitatem w sposodb
zdywersyfikowany. W strukturze polskiego rynku papierdw
wartosciowych mozemy wyrézni¢ kilka podstawowych elementoéw,
ktéore sa kluczowe dla zrozumienia zasad jego funkcjonowania.
Do najwazniejszych uczestnikdéw tego rynku zaliczajag sie
emitenci papierdéw wartosSciowych, inwestorzy oraz instytucje
nadzorujgce i wspomagajgce obrot.

Gtéwnym segmentem rynku papierdow wartosciowych w Polsce jest
Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie (GPW), za*ozona w
1991 roku jako odpowiedZ na rosngce potrzeby gospodarki
wolnorynkowej, ktdéra wymagata nowoczesnego narzedzia
finansowego do wspierania wzrostu kapitatu w
przedsiebiorstwach. GPW umozliwia emitentom pozyskiwanie
kapitatu poprzez emisje akcji i obligacji, a inwestorom -—
dokonywanie transakcji na instrumentach finansowych, takich
jak akcje, obligacje, instrumenty pochodne czy certyfikaty
inwestycyjne. Dzieki przejrzystosci i regulacjom gietda
zapewnia bezpieczne i transparentne warunki do zawierania
transakcji oraz wspiera rozwéj rynku kapitatowego w Polsce.

Waznym elementem struktury rynku papierdw wartosciowych w
Polsce sg takze rynki alternatywne, z ktdrych najwazniejszym
jest rynek NewConnect, réwniez prowadzony przez GPW.
NewConnect zostat utworzony w 2007 roku, jako rynek dedykowany
mniejszym przedsiebiorstwom, ktdre poszukujg kapitatu do
rozwoju, ale nie speiniajg jeszcze wymagan formalnych T1lub
finansowych, aby notowa¢ swoje akcje na gtownym rynku
gietdowym. Jest to segment o wiekszym poziomie ryzyka, jednak
umozliwia inwestorom inwestowanie w dynamicznie rozwijajace
sie firmy, czesto dziatajgce w branzach innowacyjnych, takich
jak technologie informatyczne, biotechnologia czy energia
odnawialna.

Obok rynkéw akcyjnych w Polsce funkcjonuje rynek obligacji
Catalyst, utworzony w 2009 roku, ktéry jest platformg obrotu
dedykowang wytgcznie obligacjom. Catalyst umozliwia emitentom,
takim jak korporacje, jednostki samorzgdu terytorialnego czy



banki, emitowanie obligacji, ktére sg pdzZniej przedmiotem
handlu wsrod inwestordow. Rynek ten odgrywa istotng role w
zaspokajaniu potrzeb kapitatowych przedsiebiorstw, jak réwniez
w finansowaniu projektéw publicznych, co sprawia, ze jest
waznym elementem rynku kapitatowego w Polsce. Catalyst oferuje
zaréwno segmenty dla inwestoréw indywidualnych, jak i
instytucjonalnych, co zwieksza jego dostepnos¢ i elastycznosc.

Jednym z filaréw rynku papierdéw wartosciowych w Polsce sag
instytucje nadzorujgce i wspomagajgce jego funkcjonowanie.
Najwazniejszg instytucjg nadzorujagcag rynek jest Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF), ktéra sprawuje piecze nad
legalnoscig, przejrzystoscig i bezpieczenstwem transakcji. KNF
monitoruje dziatania uczestnikdéw rynku, aby zapobiegacd
manipulacjom oraz zapewnia¢ ochrone inwestordow. Kolejnym
istotnym elementem struktury sa domy maklerskie, ktére
posredniczg w zawieraniu transakcji na rynku papierdw
wartosciowych i petnig role gtodownego kanatu dostepu do rynku
dla inwestordow indywidualnych i instytucjonalnych. Ponadto
wazng funkcje peinig fundusze inwestycyjne, ktdére zarzadzaja
kapitatem swoich klientéw i alokujg go na rynku papieréw
wartosciowych, co pozwala na lepsze wykorzystanie kapitatu
oraz dywersyfikacje ryzyka.

Kluczowg role w strukturze rynku papierdéw wartos$ciowych w
Polsce odgrywaja réwniez inwestorzy, zardéwno indywidualni, jak
i instytucjonalni. Inwestorzy indywidualni reprezentuja osoby
fizyczne, ktdére inwestujg w akcje, obligacje oraz inne
instrumenty finansowe na gietdzie, z my$Sla o pomnazaniu
swojego kapitatu. Czesto sg to inwestorzy diugoterminowi,
ktérzy decydujg sie na zakup papieréw wartosSciowych w celu
uzyskania zwrotu z inwestycji w postaci dywidend lub wzrostu
wartosci akcji. Inwestorzy instytucjonalni, tacy jak fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne oraz banki, posiadaja
znaczng czes¢ kapitatu inwestowanego na rynku, a ich decyzje
inwestycyjne majg istotny wptyw na zmiennos$¢ kurséw papierdw
wartosciowych oraz kondycje rynku. Ich obecnos¢ stabilizuje



rynek, a takze przyczynia sie do jego rozwoju dzieki
zwiekszaniu ptynnos$ci i aktywnos$ci handlowej.

Polski rynek papierdéw wartosciowych jest réwniez $cisle
powigzany z rynkami zagranicznymi. Dzieki mozliwo$ci notowania
instrumentéw finansowych na rdéznych platformach
miedzynarodowych, polskie przedsiebiorstwa majag szanse
pozyskiwa¢ kapitat takze poza granicami kraju, a zagraniczni
inwestorzy — inwestowaé¢ w polskie aktywa. Ten aspekt sprawia,
ze rynek staje sie bardziej zintegrowany z globalnym systemem
finansowym, co wzmacnia jego atrakcyjno$¢ oraz stabilnosc.

Rynek papieréw wartosciowych w Polsce jest wiec wieloaspektowy
i sktada sie z réznych segmentédw, umozliwiajgcych réznorodnym
uczestnikom realizacje 1ich potrzeb kapitatowych oraz
inwestycyjnych. Wspoétistnienie rynku akcji, obligacji oraz
rynkéw alternatywnych i instytucji nadzorujacych pozwala na
dynamiczny rozwdj rynku finansowego w Polsce, sprzyjajac tym
samym wzrostowi gospodarczemu i tworzeniu nowych miejsc pracy.

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