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Jednym z rynkéw wydzielonych w strukturze rynku finansowego jest rynek ka-
pitatowy, na ktérym dochodzi do przeptywu kapitatu srednio- i dtugookresowe-
go. Do przemieszczania kapitatu moze dochodzi¢ zaréwno przez wykorzystanie
kredytéw (tu istotna role odgrywaja banki), jak i przez emitowanie papieréw
wartosciowych o charakterze wierzycielskim lub majatkowym, o czasie zycia
przekraczajacym jeden rok. Czescig rynku kapitalowego jest rynek papierow
wartos$ciowych i innych instrumentéw finansowych regulowany przez usta-
we z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi' (dalej ustawa
o obrocie) oraz ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych? (dalej ustawa o ofercie). Na tym rynku zachowania
charakterystycznych dla niego instytucji: Gietdy Papieréw Wartosciowych (da-
lej GPW), Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych (dalej KDPW), firm in-
westycyjnych oraz ich pracownikdw, a takze emitentéw poszukujacych kapitatu
i inwestoréw stawiajgcych ten kapitat do dyspozycji sq wnikliwie uregulowane
oraz poddane nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego (dalej KNF)?,

Centralnym punktem rynku papieréw wartosciowych jest gietda, ktéra jako
operator obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu, organi-
zuje dwa rynki:

» rynek regulowany, definiowany jako: dziatajacy w sposéb staty system ob-
rotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy

! Dz.U. z 2014 r., poz. 94 (tekst jednolity).

2 Dz.U. z 2013 r., poz. 1382 (tekst jednolity).

* Zakres tego nadzoru okre$lajg dwie ustawy: ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym (Dz.U. z 2006 r. nr 157, poz. 1119 ze zm.) oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. nr 183, poz. 1537 ze zm.).



Wstep

inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym
czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz jed-
nakowe warunki nabywania i zbywania instrumentéw finansowych, zorganizo-
wany i podlegajacy nadzorowi KNF. Organizatorem rynku regulowanego moga
by¢ wytacznie licencjonowane spétki akcyjne®. Rynek ten dziata od pierwszego
notowania w dniu 16 kwietnia 1991 roku;

» alternatywny system obrotu, definiowany jako: organizowany przez firme
inwestycyjng lub podmiot prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem regulo-
wanym, wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw
finansowych w taki sposéb, ze do zawarcia transakeji dochodzi w ramach tego
systemu, zgodnie z okre$lonymi zasadami®. Rynek ten, pod nazwa NewConnect,
gietda uruchomita w 2007 roku.

GPW utworzyta takze 30 wrzesnia 2009 r. odrebny rynek dla papieréw war-
to$ciowych o charakterze wierzycielskim — Catalyst. Jest to rynek, na ktérym
obrét odbywa sie na kilku poziomach: rynku regulowanym oraz alternatywnym
organizowanym przez gietde, a takze rynku regulowanym i alternatywnym, or-
ganizowanym przez innego operatora, spotke zalezng gietdy, BondSpot. Rynek
organizowany przez gietde jest rynkiem detalicznym (jednostka transakcyjna
jest jeden papier wartosciowy, np. jedna obligacja), natomiast ten organizowa-
ny przez BondSpot — rynkiem hurtowym (jednostka transakcyjna ma wartos¢
minimum 100 tys. z}).

W toku rozwoju polskiej gieldy systematycznie ulegata wzbogaceniu struktu-
ra instrumentéw finansowych dostepnych dla inwestoréw. Najstarszym instru-
mentem finansowym notowanym na gietdzie sg akcje. Z biegiem czasu wpro-
wadzono do obrotu obligacje, prawa do akcji, obligacje zamienne na akcje,
instrumenty pochodne (kontrakty, opcje), jednostki indeksowe oraz produkty
strukturyzowane.

Dla inwestora nadrzednym celem jest osiagniecie sukcesu finansowego z ty-
tutu zaangazowania wtasnych srodkéw finansowych na gietdzie. Stad caty czas
analitycy i inwestorzy szukaja metod zminimalizowania przypadkowosci i ryzy-
ka w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. W konsekwencji wypraco-
wano rézne metody wsparcia inwestora. Podstawowe to analiza fundamentalna
i analiza techniczna, ktére jak sadza inwestorzy, utatwiaja obserwacje zacho-
dzacych zdarzen, ograniczaja ryzyko czy pozwalajg hipotetycznie okresli¢ przy-
sztosé. Chociaz, jak wskazuje doswiadczenie, nie zawsze stosowane metody

* Definicja podana w art. 14 ust. 1 ustawy o obrocie. Wykaz rynkéw regulowanych w ramach UE
publikowany jest przez Komisje Europejska w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej i zamieszczany
na jej stronie internetowe;j.

® Art. 3 pkt 2 ustawy o obrocie.
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wsparcia daja oczekiwane przez inwestora efekty, to jednak ciagte poglebianie
wiedzy chroni inwestora przed pochopnymi, przypadkowymi, emocjonalnie po-
dejmowanymi decyzjami.

Ksiazka zostata przygotowana przez pracownikéw Wydziatu Prawa, Admi-
nistracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego. Kierujemy ja nie tylko do stu-
dentoéw, lecz takze do szerokiego grona czytelnikéw zainteresowanych inwesto-
waniem na rynku papieréw warto$ciowych. Prezentowany temat jest bardzo
obszerny. Autorzy zdecydowali, ze przyjma zasade ogdlnego — co nie znaczy po-
bieznego — scharakteryzowania instrumentéw notowanych na GPW oraz przed-
stawienia metod wspierajacych inwestora, a takze wyjasnienia zasad wyceny in-
strumentow finansowych.

Ksiazka zbudowana jest z trzech czeSci. Czesci pierwsza (rozdzial pierwszy)
to ogdlne wprowadzenie do prezentowanych zagadnien. Znajdziemy w niej de-
finicje i klasyfikacje takich poje¢, jak inwestor, papier warto$ciowy oraz instru-
ment finansowy, a dalej charakterystyke ryzyka wystepujacego na rynku papie-
row warto$ciowych oraz wykaz metod i technik dostepnych i stosowanych jako
wsparcie dla inwestora. Cze$¢ druga, ktéra obejmuje trzy rozdziaty (drugi, trzeci
i czwarty), prezentuje instrumenty finansowe w uktadzie: instrumenty o charak-
terze majatkowym, dalej dtuznym oraz prawa pochodne. Czes¢ trzecia (rozdziat
piaty, szdsty, siédmy, dsmy i dziewiaty) wprowadza czytelnika w tematyke anali-
zy technicznej, fundamentalnej, portfelowej oraz wyceny obligacji i instrumen-
téw pochodnych notowanych na gietdzie.

Autorzy rekomenduja przed przystapieniem do lektury zapoznanie sie z ksiaz-
ka tych samych autoréw: Urszula Banaszczak-Soroka (red.), Rynki finansowe,
CH Beck, Warszawa 2014.

Autorzy dziekujq prof. dr hab. Waldemarowi Tarczynskiemu za zyczliwe uwa-
gi i cenne wskazdowki zamieszczone w recenzji wydawniczej ksigzki.



