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Akcje

- AKCIJE

Instrumenty finansowe, ktérymi sie obraca na rynku finansowym, mozna po-
dzieli¢ na trzy gléwne grupy:

« instrumenty dluzne,

« instrumenty udzialowe,

o instrumenty pochodne.

Instrumenty dfuzne i instrumenty udzialowe stosowane sa gléwnie w celu trans-
feru kapitatu od podmiotéw, ktére maja nadmiar kapitalu, do podmiotéw, ktére
potrzebuja kapitatu przede wszystkim do finansowania réznego rodzaju przed-
siewzied.

DEFINICJA AKCJI

Najwazniejszym instrumentem wsréd instrumentéw udzialowych sluzacych
do transferu kapitalu sa akcje.

Akgcja jest instrumentem finansowym, ktéry jest emitowany przez podmiot
zwany spoélka akcyjna.

Nabyweca akcji, zwany akcjonariuszem, jest wspolwlascicielem spétki akcyjnej.

Jesli na przyktad spotka akcyjna wyemitowata 500 tys. akcji, zas inwestor kupit
ich 200 tys., to jego udzial we wlasnosci spotki wynosi 40%.

PRAWA AKCJONARIUSZA

Nabywajac akcje spétki, akcjonariusz uzyskuje pewne prawa. Najwazniejsze
z nich to:

» prawo glosu na walnym zgromadzeniu,

» prawo do dywidendy, inaczej: prawo do udzialu w zyskach spéiki,

» prawo do udzialu w masie likwidacyjnej,

» prawo poboru, czyli prawo do zakupu akcji nowej emisji.
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PRAWO GLOSU NA WALNYM ZGROMADZENIU
AKCJONARIUSZY
Akcjonariusze podejmuja najwazniejsze decyzje w spolce. Podstawowym or-
ganem wladzy w spoélce jest Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (WZA). Po-
siedzenia WZA odbywaja sie¢ co najmniej raz w roku.

Posiadacze akcji maja prawo glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
Gdy spoélka podejmuje wazne decyzje, o ich podjeciu decyduje liczba gloséw.
Kazdy akcjonariusz ma tyle glosdéw, ile posiada akcji.

Oprécz WZA podstawowymi organami spétki sa:
» Rada Nadzorcza, ktéra na biezaco nadzoruje prace Zarzadu Spoélki i po-
dejmuje decyzje, do ktérych jest uprawniona;
o Zarzad Spolki, ktdry zarzadza biezaca dziatalnoscia spétki.

Do najwazniejszych decyzji podejmowanych przez WZA nalezy zaliczy¢: wybér
Rady Nadzorczej, decyzje o wielko$ci wyptacanej dywidendy oraz strategiczne
decyzje, na przyklad o polaczeniu z inna spétka.

PRAWO DO DYWIDENDY

Duza cze$¢ spolek akeyjnych osigga zyski ze swojej dziatalno$ci. Sg one efektem
tego, ze przychody z dziatalno$ci spotki sa wyzsze od kosztow jej dziatalnosci
w okresie roku. Po zaptaceniu podatku, odsetek od zaciagnietych kredytéw i in-
nych zobowigzan spétka dysponuje zyskiem netto. Spétka, a konkretnie Wal-
ne Zgromadzenie Akcjonariuszy, podejmuje decyzje o podziale zysku netto na
dwie czesci, ktérymi sa:

» zysk zatrzymany,

« zysk do podziatu, czyli dywidenda.

Zysk zatrzymany pozostaje w spolce, powieksza on kapital wlasny spétki i sta-
nowi w ten sposéb jedno z mozliwych Zrédel finansowania przyszlych inwestycji.
Druga cze$¢ zysku netto, czyli zysk do podziatu, zwany dywidendg, zostaje wy-
placony akcjonariuszom.

Rys. 1. Podzial zysku netto

ZYSKNETTO

Dywidenda

Zysk zatrzymany
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Decyzje o wielkosci dywidendy podejmuje WZA.

Posiadacz kazdej akcji otrzymuje pewna wartos¢ przypadajaca na 1 akcje.
Potocznie te warto$¢ nazywa sie krétko: dywidenda.

Warto dodac, ze dywidenda jest dochodem akcjonariusza i jest opodatkowana.

Na rynku znajduje sie 2 min akgji spétki. Za ostatni rok spétka osiggneta zysk
netto rowny 20 min zt. Oznacza to, ze na jedng akcje przypada 10 zt. Spotka
zdecydowata sie przeznaczy¢ 25% zysku na dywidende. Zatem dywidenda wy-
nosi 5 min zt, a dywidenda przypadajaca na jedng akcje wynosi 2,5 zt.

PRAWO DO UDZIAtU W MASIE LIKWIDACYJNEJ

Zdarza sie czasem, ze spélka jest likwidowana, na przyklad przejmowana przez
inng spotke lub jest ogloszona upadlo$¢ tej spétki. W takim przypadku ak-
cjonariusze spétki maja prawo do udzialu w masie likwidacyjnej w proporcji
zgodnej ze struktura akcjonariuszy.

PRAWO POBORU

Prawo poboru to prawo akcjonariusza do zakupu akcji nowej emisji po usta-
lonej cenie emisyjnej. Przy czym zazwyczaj cena emisyjna jest nizsza niz cena
rynkowa akcji.

Zastosowanie prawa poboru przez spotke wiaze sie z tym, ze spotka po wy-
emitowaniu akcji moze zdecydowac o nowej emisji akcji. Dzieki temu powiekszy
ona kapital akcyjny, a w zwiazku z tym réwniez kapital wlasny, co oznacza nowe
mozliwosci finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Kazdej akcji notowanej na rynku odpowiada jedno prawo poboru. Liczba praw
poboru niezbednych do zakupu akcji nowej emisji zalezy od relacji liczby akcji
notowanych na rynku do liczby akcji nowej emisji.

Przyktad

Na rynku jest 500 tys. akgji spotki. Obecna cena akcji wynosi 100 ztotych. Spot-
ka podejmuje decyzje o emisji 125 tys. nowych akgji, po cenie emisyjnej réwnej
80 zt. W ten sposdb pozyskuje kapitat w wysokosci 10 min zt (125 tysiecy razy
80 zt). Wynika z tego, ze na jedna akcje nowej emisji przypadaja cztery akcje
notowane na rynku. W tej sytuacji spétka emituje 500 tys. praw poboru, przy
czym do zakupu jednej akcji nowej emisji potrzebne sg 4 prawa poboru.

W przypadku prawa poboru istotna datg jest dzien ustalenia prawa poboru.
Wszyscy inwestorzy, ktérzy posiadaja akcje w tym dniu, uzyskuja prawa po-
boru. Zasadniczo posiadacz prawa poboru ma trzy mozliwosci:

» wykona¢ prawo poboru i kupi¢ akcje nowej emisji,
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+ sprzedac prawo poboru innemu inwestorowi,
+ zatrzymac¢ prawo poboru az do dnia jego ustania i nie wykonac go (jesli
staje sie to nieoplacalne, bo cena akeji na rynku spadnie).
Dla inwestora, ktéry chce kupi¢ prawo poboru, wazne jest okreslenie teoretycz-
nej wartos$ci prawa poboru przed dniem ustania prawa poboru. Przedstawia to
nastepujacy wzor:

P= PS_Pe
N+1
gdzie:

P - teoretyczna warto$¢ prawa poboru,

P — cena akgji,

N - liczba praw poboru niezbednych do zakupu jednej akcji nowej emisji,
P, — cena emisyjna akcji nowej emisji.

Jest to kontynuacja poprzedniego przykfadu. W przykfadzie tym cena akcji na
rynku wynosi 100 zt, zas cena emisyjna akcji nowej emisji wynosi 80 zt. Do zaku-
pu jednej akcji nowej emisji potrzebne sg 4 prawa poboru. W ten sposéb po za-
stosowaniu powyzszego wzoru otrzymujemy wartos¢ teoretyczna prawa poboru:

P= 100_80 =4
4+1

Dzieki otrzymaniu prawa poboru akcjonariusz otrzymat dodatkowa wartosc

rowna 4 zt za kazde prawo poboru. Jest tak gdyz:

— dzieki prawom poboru akcjonariusz posiadajacy 4 akcje starej emisji moze na-
byc¢ jedng akcje nowej emisji — w sumie kosztuje goto 4 x 100 + 1 x 80 =
= 480 zt, co oznacza, ze srednia cena akcji wynosi 480/5 = 96 zt;

— bez prawa poboru akcjonariusz musiatby zaptaci¢ za 5 akgji sume 5 x 100 =
= 500 zt, co oznacza $rednig cene akcji rowng 100 zt — jest to o 4 zt dro-
zej i tyle witasnie wynosi teoretyczna wartos¢ prawa poboru.

W Polsce prawa poboru emitowane przez spétki publiczne moga by¢ notowane
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Przy tym, oczywiscie, na
rynku ceny praw poboru moga sie rézni¢ od wartosci teoretycznych.

WARTOSC | WSKAZNIKI

Akcja spolki charakteryzowana jest przez pewna liczbe wskaznikéw. Niektére
z nich podawane sg w notowaniach gietdowych.
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Najwazniejsze wskazniki charakteryzujace akcje spotki

Kapital akcyjny — stanowi cze$¢ kapitalu wlasnego spétki.

Warto$¢ nominalna — wielko$¢ kapitalu akcyjnego przypadajaca na jedna akcje.
Warto$¢ emisyjna — cena, po jakiej akcja sprzedawana jest na rynku pierwotnym.
Wartosc¢ ksiegowa — warto$¢ aktywéw netto spotki przypadajaca na jedna akcje.
Warto$¢ rynkowa — cena, po jakiej akcja jest sprzedawana na rynku wtérnym
(np. na gietdzie).

Zysk przypadajacy na 1 akcje (EPS, Earnings Per Share) — iloraz zysku netto
spoltki oraz liczby akcji.

Inwestorowi z reguly zalezy na tym, aby ten wskaznik byt jak najwiekszy.
Jednak nalezy pamietad, ze zysk jest pojeciem ksiegowym i zdarza sie, ze znie-
ksztalca obraz rzeczywistej sytuacji finansowej spétki.

Dywidenda przypadajaca na 1 akcje (DPS, Dividend Per Share) — iloraz dy-
widendy (czyli zysku do podziatu) i liczby akcji.

Generalnie inwestorom zalezy na tym, aby dywidenda przypadajaca na 1 akcje
byla dos$¢ wysoka, gdyz stanowi to biezacy dochdd akcjonariusza. Jednak nalezy
pamietad, ze wysoka dywidenda oznacza réwniez mniej zysku zatrzymanego
w spdlce, a wiec mniejszy kapital wlasny firmy, ktéry wykorzystany bedzie do
finansowania dalszej dzialalno$ci spo6itki.

Wskaznik cena — zysk (C/Z, P/E, Price — Earnings Ratio) — iloraz ceny ryn-
kowej akgji i zysku netto przypadajacego na 1 akcje.

Jego interpretacja jest nastepujaca: wskazuje, jaka jest cena (na rynku) jed-
nostki zysku netto spétki. Im nizsza warto$¢ tego wskaznika, tym bardziej atrak-
cyjna jest akcja dla inwestora. Méwi sie wtedy, ze akcje sa ,tanie”. Jednak na-
lezy zachowa¢ ostroznos¢ w podejmowaniu decyzji tylko i wylacznie na pod-
stawie tego wskaznika.

Stopa dywidendy (Dividend Yield) — iloraz dywidendy przypadajacej na 1 ak-
cje i ceny rynkowej akcji.

Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika, tym wiekszy dochéd z zainwestowa-
nego kapitatu obecnie uzyskuje akcjonariusz. Zbyt duza warto$¢ tego wskaz-
nika moze oznacza¢ jednak ,przejadanie” zyskéw i ograniczanie mozliwosci in-
westycyjnych spétki.

Wskaznik cena — wartosc¢ ksiegowa (C/WK, P/BV, Price — Book Value Ratio)
— iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej akgeji.

Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wyzsza jest wartos¢ akeji w stosunku
do warto$ci ksiegowej odzwierciedlajacej warto$¢ majatku spo6iki. Zmniejszanie
sie wartosci tego wskaznika i zblizanie sie tej wartosci do 1 jest niepokojacym
sygnalem.



Akcje i instrumenty pochodne

Wskaznik wyplaty — iloraz dywidendy przypadajacej na 1 akcje i zysku netto
przypadajacego na 1 akcje.
Wskazuje, jaka cze$¢ zysku netto jest wyptacona w postaci dywidendy.

Wskaznik zatrzymania — jest okreslony jako: 1 minus wskaznik wyplaty.
Wskazuje, jaka cze$¢ zysku netto jest zatrzymana w spélce.

Wskaznik pokrycia — to odwrotnos$¢ wskaznika wyptaty.
Wskazuje, jakie jest pokrycie wyptacanej dywidendy w zysku netto.

Przyktad

Dane sg nastepujace informacje dotyczace spotki akcyjnej:

© LICZDa @KGJi weviiiiiiiie i 1 milion
e Wartos¢ kapitatu akeyjnego .......oooveoiiiiiiiiiiiiice 2 miliony zt
© Wartos¢ aktyWOW ........ooiiiiiiiiiiiiiiieie e 20 milionéw zt
* Wartos¢ ZObOWIGZaN ........coovveiiiiiiieiiiieeece e 10 milionéw zt
© ZYSK NETEO oeiiiiiiiii e 4 miliony zt
© DYWIAENAA oot 500 tysiecy zt

® CeNa NYNKOWA aKCji .vveiiiiiiii i 20 zt

Na tej podstawie mozna wyznaczy¢ wartosci powyzej przedstawionych wskaz-
nikéw — sg nastepujace:

e Aktywa netto (aktywa minus zobowigzania): ..................... 10 milionéw zt
* Warto$¢ nominalna akajii .......ccoooiiiiiiiiiii i 2 7t
e Wartos¢ ksiegowa jednej akajii ..oooveeiieeiiiiiieiiie e 10 zt
® Zysk Netto Na T @K evviiiiiiei i 4 7t
e Dywidenda Na T aKCe: tiviiiiiiiiiiiiiieiie e 0,50 zt
® Stopa dyWIdENAY: oo 2,5%
© WSKAZNIK C/Z i 5
© WSKaZNik C/WWK Lo 2
© WSKaZNik WYPTAtY ..oooviiiiiiiii i 12,5%
e Wskaznik zatrzymania .........cccccoooiiieiiiiiiee e 87,5%
© WSKaZNIK POKIYCIA ©oiiviiiiiii e 8

RODZAJE AKCJI

AKCJE IMIENNE | NA OKAZICIELA
Biorac pod uwage zewnetrzna forme akcji mozemy wyrézni¢ akcje imienne
oraz akcje na okaziciela.

W celu przeniesienia wlasnosci akcji imiennej konieczne jest pisemne o$wiad-
czenie.

Akcje notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie sg ak-
cjami na okaziciela, czyli takimi, w ktérych przeniesienie wlasnosci odbywa
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sie poprzez odpowiedni zapis w systemie ewidencyjnym po dokonaniu trans-
akcji kupna — sprzedazy.

AKCJE ZWYKLE | AKCJE UPRZYWILEJOWANE

Przeprowadzone do tej pory rozwazania dotyczyly akcji zwyktych. Oprécz nich
moga istnie¢ akcje uprzywilejowane. Uprzywilejowanie akcjonariusza, ktéry po-
siada takie akcje, moze dotyczy¢ trzech kwestii:

» akcje uprzywilejowane co do glosu — posiadacz takiej akcji ma prawo do
wiecej niz jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (w pol-
skim prawie do dwdch glosow);

 akcje uprzywilejowane co do dywidendy — posiadacz takiej akcji ma pra-
wo do stalej wielkos$ci dywidendy:

«+ akcje uprzywilejowane co do udzialu w masie likwidacyjnej — posiadacz
takiej akcji ma pierwszenstwo (przed posiadaczami akeji zwyklych) do
udzialu w masie likwidacyjnej.

Czasem rézne rodzaje uprzywilejowania moga by¢ taczone.

UMORZENIE AKCJI

Spolka akcyjna moze umorzy¢ cze$é akcji. Jednym ze sposobéw umorzenia
akcji, czasem stosowanym przez polskie spé6lki akcyjne, jest nabycie przez
spolke wlasnych akcji. Stanowi to okreslona korzys¢ dla akcjonariuszy i moze
by¢ atrakcyjne np. wtedy, gdy spétka wyptaca stosunkowo niska dywidende
przypadajaca na 1 akcje.

Umorzenie akcji powoduje, ze korzystnie moga zmieni¢ sie niektére wskazniki

charakteryzujace akcje — w szczegdlnosci wzrasta zysk netto przypadajacy na
1 akcje (gdyz zmniejsza si¢ liczba akcji).

SPLIT

Split (podzial) akcji jest to operacja przeprowadzana przez spétke akcyjna,
polegajaca na tym, ze nastepuje obnizenie warto$ci nominalnej akcji przy
zachowaniu tej samej wielkos$ci kapitalu akcyjnego.

Odpowiednio obniza sie wtedy warto$¢ rynkowa akgji. Split czesto ma na celu
zwiekszenie ptynnosci obrotu dana akcja.
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Przyktad

Akcje pewnej spétki na gietdzie kosztujg 400 ztotych. Wartos¢ nominalna kaz-
dej akgji wynosi 10 zf. W sumie jest 1 milion akgji. Spétka dokonuje splitu,
obnizajgc warto$¢ nominalng do 1 zt. W ten sposéb w efekcie tego na ryn-
ku jest 10 milionéw akgji, kazda o wartosci nominalnej 1 zt, zas wartos¢ ryn-
kowa akgji wynosi 40 zt.

PRAWO DO NOWYCH AKCJI

Prawo do nowych akcji (PDA) jest to instrument finansowy zwiazany z ak-
cja. Jego istnienie wynika z faktu, ze w przypadku emisji akcji od dnia zapisania
sie inwestora na akcje do pierwszego notowania akcji na gietdzie uptywa dtu-
gi okres, gdyz wydanie akcji moze nastapi¢ (zgodnie z prawem) po rejestracji
podwyzszenia kapitatu akcyjnego przez sad. W tym okresie inwestor nie moze
sprzeda¢ akcji. Ponadto réwniez w tym okresie nie ma mozliwosci zakupu ak-
cji przez innego inwestora.

W wyniku zastosowania PDA inwestor otrzymuje tyle praw do akgji, ile zo-
stalo mu przydzielonych akcji. Prawem do akcji mozna obraca¢ na gieldzie
w okresie, w ktérym podwyzszenie kapitalu akcyjnego nie zostalo jeszcze za-
rejestrowane.

Prawo do akcji daje posiadaczowi te same uprawnienia wobec spéiki, jakie
posiada akcjonariusz.

Dzigki prawu do akcji uzyskuje sie nastepujace korzysci:

« skraca sie okres, w ktérym srodki akcjonariusza sg ,zamrozone”;

+ inwestor, ktéremu nie zostaly przydzielone akcje, moze naby¢ prawa do

akcji, w konsekwencji stajgc sie posiadaczem akcji.

EMISJA AKCJI

Z powstaniem spo6liki akcyjnej wiaze sie tzw. pierwsza emisja akcji. Ponizej
przedstawiono przykltadowe zalozenie spéiki akcyjnej.

Przyktad

Panowie A, B, C i D chcg zatozy¢ spotke akcyjng o kapitale 100000 zfotych.
Kapitat akcyjny dzieli sie na 100000 akgcji, o wartosci nominalnej 1 zt kazda.

W celu zawigzania spétki zatozyciele zwotujg zebranie zatozycielskie. Pan
A obejmie 40 000 akcji (40%), pan B 30000 akcji (30%), pan C 20000 ak-
ji (20%), pan D 10000 akcji (10%). Swoje postanowienie wczesniej zapisali
w statucie.
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Nastepnym krokiem jest rejestracja spoétki. Dokonuje jej sad. W zaleznosci
od tego, co postanowiono wczesniej, akcje musza byc albo optacone w ca-
tosci przed zarejestrowaniem spotki albo w czesci. Ta cze$¢ nie moze by¢ mniej-
sza niz 25% wartosci nominalnej, jesli wartos¢ nominalna byta réwnoczesnie
cena emisyjna.

Jezeli postanowiono, ze cena emisyjna jest réwna wartosci nominalnej oraz
postanowiono, ze akcje majg by¢ optacone w catosci, to pan A powinien
wptaci¢ 40 tys. ztotych, pan B 30 tys. ztotych, pan C 20 tys. ztotych, pan D
10 tys. ztotych.

Statut spotki moze takze przewidywac, ze akcje bedg wydane po cenie wyz-
szej od wartosci nominalnej. Zatézmy, ze postanowiono, iz cena emisyjna jed-
nej akgcji wyniesie 1,50 zt oraz akcjonariusze postanowili, ze do objecia ak-
ji wystarczy optacenie 25% ich wartosci nominalnej. Wowczas kazdy z ak-
cjonariuszy musi wptaci¢ oczywiscie 0,25 zt za kazdg akcje (25% wartosci no-
minalnej), jednakze nadwyzke ceny emisyjnej ponad warto$¢ nominalng (czyli
0,50 zf) musi wptaci¢ w cafosci.

Oznacza to, ze poszczegdlni inwestorzy wptacaja:

— pan A: 30 tys. zt (10 tys. zt za 25% akgji plus nadwyzka 20 tys. zf);

— pan B: 22,5 tys. zt (7,5 tys. zt za 25% akgji plus nadwyzka 15 tys. zf);

— pan C: 15 tys. zt (5 tys. zt za 25% akgcji plus nadwyzka 10 tys. zt);

— pan D: 7,5 tys. zt (2,5 tys. zt za 25% akgji plus nadwyzka 5 tys. zt).

Przy obejmowaniu akgji nie jest konieczne ich optacenie gotéwka. Mozna
pokry¢ akcje w formie aportu, czyli wktadu rzeczowego.

Kapitat akcyjny jest sumg wartosci nominalnej wszystkich akgji, czyli w na-
szym przyktadzie wynosi 100 tys. zt. Uzyskana nadwyzka ponad wartos$¢ no-
minalng (0,5 zt na jednej akgji) czyli 50 tys. zt jest czedcig tzw. kapitatu wia-
snego, ale odrebng od kapitatu akcyjnego.

- RYNEK AKCJI W POLSCE

W Polsce istnieje duza liczba spétek akcyjnych. Zdecydowana wiekszo$¢ spo-
$rdd nich sa to tzw. spolki prywatne, w ich przypadku nie ma oferty publicznej
sprzedazy akcji. Jednak spétka akcyjna moze stac sie spolka publiczna, tzn. jej
akcje moga by¢ przedmiotem oferty publicznej.
Obrét akcjami regulowany jest przez Kodeks spétek handlowych oraz przez
trzy ustawy dotyczace rynku finansowego:
o Ustawe o obrocie instrumentami finansowymii,
o Ustawe o nadzorze nad rynkiem kapitatowym,
» Ustawe o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.
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Jesli spolka akeyjna chce stac sie spélka publiczna, musi uzyskaé zgode organu
nadzorczego®.

Spolka przedstawia w organie nadzoru prospekt emisyjny. Po zatwierdzeniu
tego prospektu akcje spolki publicznej moga znalezé sie w obrocie na rynku
gieldowym, do czego wymagana jest zgoda Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Inng mozliwoscia jest obrét pozagietdowy.

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie organizuje obrét instrumentami
finansowymi oraz odpowiada za jego bezpieczeristwo, rozwdj i promocje.
Gielda zapewnia:

» koncentracje podazy i popytu na instrumenty finansowe,

» bezpieczny i sprawny przebieg transakcji,

» upowszechnianie informacji o kursach i obrotach instrumentami finan-

sowymi.
W dotychczasowej historii warszawskiej Gietdy najwiekszym zainteresowaniem
cieszyl sie rynek akcji.

W celu notowania na GPW akcje spétek musza by¢ dopuszczone do obrotu
gieldowego. Dokonuje tego Zarzad Gieldy. Przy tym spotki ubiegajace si¢ o do-
puszczenie muszg mie¢ zgode na oferte publiczna akcji. Przy podejmowaniu
decyzji o dopuszczeniu do obrotu gieldowego Zarzad Gieldy bierze pod uwage
sytuacje finansowa spoéiki, jej perspektywy rozwoju, kwalifikacje i doswiadczenie
zarzadzajacych spoétka, bezpieczenstwo obrotu gietdowego.

Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie akcje sa notowane na
dwéch rynkach - rynku podstawowym i rynku réwnolegltym.

Na rynek podstawowy kwalifikowane sa akcje rynku publicznego, majace
nieograniczona zbywalnos¢, spelniajace kryteria odpowiedniej wartosci i rozpro-
szenia, ktérych emitenci oglaszali sprawozdania finansowe za ostatnie trzy lata.

Na rynek rownolegly kwalifikowane sa akcje rynku publicznego, majace nie-
ograniczona zbywalnos$¢, pod warunkiem, ze w stosunku do ich emitenta nie
toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne.

Dla spétek, ktére prowadza dzialalno$¢ w obszarze nowoczesnych techno-
logii Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie utworzyta odrebny seg-
ment: Segment Innowacyjnych Technologii (SiTech). Kryterium decydujacym
o wlaczeniu spéiki do tego segmentu jest rodzaj dzialalnosci: sektor technologii
informatycznych, telekomunikacja, sektor mediéw. Do tego segmentu spétki sa
kwalifikowane niezaleznie od tego, czy notowane sg na rynku podstawowym
czy réwnoleglym.

* W Polsce nadzér nad rynkiem sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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> PODSTAWOWE WIADOMOSCI

Instrumenty pochodne stanowia odrebng grupe instrumentéw finansowych. Od
akcji i instrumentéw dluznych réznia sie przede wszystkim tym, iz gtéwnym
celem ich stosowania nie jest transfer kapitalu, lecz transfer ryzyka.

GENEZA INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Instrumenty pochodne pojawily sie na szersza skale na rynkach finansowych
w latach siedemdziesiatych. Przyczyna ich wprowadzenia byl wzrost zmiennosci
kurséw walutowych, stép procentowych, cen akcji i cen towaréw, jaki mozna
bylo obserwowaé na rynkach swiatowych w tym okresie. Wzrost zmiennosci
cen instrumentéw finansowych oznacza zwiekszenie ryzyka inwestowania w te
instrumenty finansowe.

To wiasnie w celu ograniczenia ryzyka wprowadzono instrumenty pochodne.
Skorzystano tu z istniejacych wzorcéw, bowiem instrumenty pochodne wysta-
wione na towary funkcjonowaly wczesniej w obrocie na gietdach towarowych
— ich zadaniem bylo zmniejszanie ryzyka zwigzanego ze zmianami cen towardéw,
a $cislej zabezpieczanie przed wzrostem lub spadkiem cen towardéw.

OKRESLENIE INSTRUMENTU POCHODNEGO

Opis instrumentéw pochodnych rozpoczniemy od formalnego okreslenia tego
instrumentu.

Instrument pochodny jest to taki instrument finansowy, ktérego wartos¢ za-
lezy od wartosci innego instrumentu finansowego, zwanego instrumentem
podstawowym (bazowym).
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Instrument pochodny zatem ,pochodzi” od instrumentu podstawowego, po-
niewaz jego wartos¢ jest zalezna od warto$ci instrumentu podstawowego (ba-
zowego).

Instrument podstawowy jest to czasem fizycznie istniejacy instrument finan-
sowy, taki jak akcja, obligacja czy waluta. Nierzadko zdarza sie¢ jednak, iz instru-
mentem podstawowym jest indeks pochodzacy z rynku finansowego — przykla-
dem jest WIG20 — indeks Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Trzy podstawowe cele stosowania instrumentéw pochodnych to:

« zabezpieczanie sie przed ryzykiem (czasem stosowany jest angielski zwrot:

hedging);

+ spekulacja,

+ arbitraz.

Najwazniejsze zastosowanie instrumentéw pochodnych to zabezpieczanie sie
przed ryzykiem. Wystepuje ono wtedy, gdy podmiot narazony jest na ryzyko
rynkowe (na przyktad ryzyko cen akcji), za§ zastosowanie instrumentu po-
chodnego umozliwia zmniejszenie lub nawet wyeliminowanie tego ryzyka.

Spekulacja z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych wystepuje wtedy,
gdy jedyna transakcja podmiotu to transakcja kupna lub sprzedazy instrumentu
pochodnego. W ten spos6b podmiot spekulujacy oczekuje dochodu z tytulu tej
transakcji, ale jednocze$nie podejmuje ryzyko, wynikajace ze wzrostu lub ze
spadku wartosci instrumentu pochodnego (posrednio jest to ryzyko wynikajace
ze wzrostu lub spadku wartosci instrumentu podstawowego).

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych w spekulacji moze da¢ w efekcie
znacznie wieksze lub znacznie mniejsze dochody niz spekulacja za pomoca od-
powiadajacych im akcji lub innych tradycyjnych instrumentéw finansowych.

Arbitraz z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych wystepuje wtedy, gdy
podmiot dokonuje dwie lub wiecej transakcji, z zastosowaniem instrumentu
pochodnego i instrumentu podstawowego w celu uzyskania dochodu bez po-
noszenia ryzyka i bez dodatkowych naktadéw.

Istnieje wiele réznych rodzajéw instrumentéw pochodnych. Na potrzeby tego
opracowania przedstawimy dwie najwazniejsze klasyfikacje.

KLASYFIKACJA INSTRUMENTOW POCHODNYCH
ZE WZGLEDU NA RELACJE MIEDZY STRONAMI KONTRAKTU

Kazdy instrument pochodny ma charakter kontraktu miedzy dwoma stronami.
Ze wzgledu na relacje, jaka wystepuje miedzy tymi stronami, wyrézniamy:
» opcje — sa to instrumenty ,,asymetryczne’, w ktérych jedna strona nabywa
prawo, druga przyjmuje zobowiazanie;
+ kontrakty terminowe (i kontrakty swap) — sa to instrumenty ,,symetryczne’,
w ktérych obie strony przyjmuja zobowiazania.
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KLASYFIKACJA INSTRUMENTOW POCHODNYCH ZE
WZGLEDU NA INSTRUMENT PODSTAWOWY

Mozna wyrdznic¢ wiele grup instrumentéw pochodnych z uwagi na mozliwo$¢
okreslania wielu rodzajéw instrumentéw podstawowych, od ktérych wlasnie
»pochodza” instrumenty pochodne. Wedlug tego kryterium do najwazniejszych
grup instrumentéw pochodnych zaliczamy:

« instrumenty pochodne na akcje (akcyjne instrumenty pochodne) — tutaj
instrumentem podstawowym jest akcja spoiki;

e instrumenty pochodne na indeksy gieldowe (indeksowe instrumenty
pochodne) — tutaj instrumentem podstawowym jest indeks gieldowy, za-
zwyczaj indeks gield akcji;

o instrumenty pochodne na waluty (walutowe instrumenty pochodne) — tu-
taj instrumentem podstawowym jest waluta;

« instrumenty pochodne na stope procentowa — tutaj instrumentem pod-
stawowym jest stopa procentowa z rynku finansowego badz instrument
dluzny, taki jak obligacja lub bon skarbowy.

W dalszej cze$ci omdéwimy najwazniejsze grupy instrumentéw pochodnych.

- KONTRAKT TERMINOWY

DEFINICJA KONTRAKTU TERMINOWEGO | JEGO RODZAJE

Kontrakt terminowy jest to zobowiazanie dwéch stron do zrealizowania
transakcji kupna — sprzedazy pewnej liczby instrumentu podstawowego po
okreslonej cenie w ustalonym okresie.

Kontrakt terminowy jest charakteryzowany przez trzy wielkosci:

« liczba instrumentu podstawowego podlegajacego transakcji kupna lub
sprzedazy;

+ ustalona cena, po jakiej musi by¢ dokonana transakcja, nazywana cena
dostawy lub cena kontraktu;

» termin, w ktérym nalezy dokona¢ transakeji (konkretna data); termin ten
zwany jest terminem wygasnigcia, terminem realizacji badZ terminem
dostawy.

Kontrakt terminowy zawierany jest miedzy dwoma stronami, sg nimi:
» kupujacy kontrakt, inaczej: zajmujacy dluga pozycje w kontrakcie ter-
minowym;
» sprzedajacy kontrakt, inaczej: zajmujacy krotka pozycje w kontrakcie
terminowym.
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Terminy ,kupujacy” i ,,sprzedajacy” kontrakt moga nieco myli¢, gdyz tak na-
prawde nie chodzi tu o tradycyjny zakup lub sprzedaz kontraktu terminowego,
lecz jedynie zajecie pozycji na rynku finansowym. Sam zakup i sprzedaz instru-
mentéw podstawowych ma miejsce w okreslonym terminie w przysztosci.

Podobna uwaga dotyczy stwierdzenia ,cena kontraktu terminowego”. Jest to
cena, ktéra zostata ustalona w momencie zawarcia kontraktu i po ktérej dojdzie
do transakcji w przyszlosci. Cena kontraktu terminowego jest ustalona wcze-
$niej i znana, a zatem moze istotnie rézni¢ sie od ceny rynkowej instrumentu
podstawowego w dniu realizacji kontraktu.

Rozwazymy kontrakt terminowy, w ktérym instrumentem podstawowym jest
akcja spolki, czyli kontrakt terminowy na akcje.

Rozwazmy kontrakt terminowy na 1000 akgji spétki A w dniu 20 maja. Cena
kontraktu w tym dniu wynosi 33 zt (w odniesieniu do jednej akgji), zas termin
wygasniecia to 20 wrzesnia tego samego roku. Zawierajac ten kontrakt strona
krotka (sprzedajacy kontrakt) zobowigzuje sie do dostawy w dniu 20 wrzesnia
stronie dtugiej (kupujgcemu kontrakt) 1000 akgji spétki A, za$ strona dtuga
(kupujacy kontrakt) zobowigzuje sie do zaptacenia za te akcje sumy 33000 zto-
tych (1000 akgji razy 33 zi).

Mozliwe s3 trzy sytuacje:

— 20 wrzesnia cena akgcji spotki A na rynku jest nizsza niz 33 ztote. Oznacza
to, ze strona krétka otrzymuje za akcje wiecej niz wynosi ich cena rynkowa,
czyli zyskuje sume zalezng od réznicy miedzy ceng kontraktu a ceng akgji
na rynku. Jesli na przykfad cena akcji na rynku wynosi 30 ztotych, wéwczas
strona krotka zyskuje 3000 ztotych. Sume te traci strona dtuga.

— 20 wrzesnia cena akcji spétki A na rynku jest wyzsza niz 33 ztote. Oznacza
to, ze strona dfuga ptaci za akcje mniej niz wynosi ich cena rynkowa, czyli
zyskuje sume zalezng od réznicy miedzy ceng akgji na rynku a ceng kon-
traktu. Jesli na przyktad cena akgji na rynku wynosi 37 ztotych, wéwczas
strona diuga zyskuje 4000 ztotych. Sume te traci strona krétka.

— 20 wrzesnia cena akgcji spétki A na rynku wynosi 33 ztote. Oznacza to,
ze obie strony dokonuja transakgji okreslonej warunkami kontraktu ter-
minowego po cenie réwnej cenie rynkowej, czyli zadna strona nie zyskuje
ani nie traci.

Rysunek 2 ilustruje dochdd kupujacego kontrakt terminowy (strona dtuga, tzw.
pozycja long forward), zas rysunek 3 ilustruje dochdd sprzedajacego kontrakt
terminowy (strona krétka, tzw. pozycja short forward). Oba rysunki przedsta-
wiajg sytuacje w dniu 20 wrze$nia.



Instrumenty pochodne

Rys. 2. Dochdd kupujacego kontrakt terminowy

/
Dochéd

3 Cena akdji

Rys. 3. Dochdéd sprzedajacego kontrakt terminowy

f
Dochdéd

33 Cena akgji

Jak wida¢, gdy cena akeji (czyli instrumentu podstawowego) jest réwna cenie
kontraktu, dochdd obu stron wynosi zero. W innych sytuacjach dochdd jest
rézny od zera — jedna strona uzyskuje dochdd, druga zas traci.

Przedstawiony powyzej przyklad dotyczyt kontraktu terminowego na akcje.
Powyzsze rozwazania mozna powtdérzy¢ w przypadku innych kontraktéw ter-
minowych, np. kontraktéw terminowych na waluty czy tez na indeksy gietdowe.
Zmienia sie w zasadzie jedynie instrument podstawowy, ktérym w przedsta-
wionym przykladzie byla cena akcji. W wypadku innego instrumentu podsta-
wowego zmiana dotyczylaby na przedstawionych rysunkach indeksu na osi od-
cietych — bylby to na przyktad kurs waluty lub wartos$¢ indeksu gieldowego.

W praktyce na rynku finansowym wystepuja dwa rodzaje kontraktéow termi-
nowych — w naszym kraju przyjely sie angielskie nazwy obu rodzajéw kon-
traktu terminowego:
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« kontrakt terminowy forward;

+ kontrakt terminowy futures.

Dotychczasowe rozwazania dotyczyly w zasadzie obu rodzajéw kontraktéw,
obecnie z kolei scharakteryzujemy gléwne réznice miedzy nimi.

Kontrakt terminowy forward jest to kontrakt wystepujacy poza gietda, w kté-
rym jedng ze stron jest zazwyczaj bank. Obie strony kontraktu uzgadniaja wa-
runki kontraktu, takie jak ilo$¢ instrumentu podstawowego, termin realizacji.
Bank podaje (kwotuje) cene tego kontraktu, ktéra to cena moze ewentualnie
podlega¢ negocjacji. W momencie zawarcia kontraktu obie strony nie placa,
natomiast rozliczenie kontraktu nastepuje w terminie realizacji.

Kontrakt terminowy futures jest to kontrakt wystepujacy na gieldzie, w ktérym
dwie strony kontraktu sktadajac zlecenia kupna i sprzedazy zajmuja odpowiednia
pozycje. Warunki kontraktu, takie jak ilo§¢ instrumentu podstawowego i ter-
min realizacji (inaczej: termin wygasniecia), sa okreslone przez gietde. Z kolei
strony kontraktu poprzez zlozenie zlecen ustalaja cene kontraktu.

W przypadku kontraktu terminowego futures obie strony, tzn. kupujacy i sprze-
dajacy, maja dwie mozliwosci:

+ czeka¢ do terminu wygasniecia;

» zamkna¢ pozycje przed terminem wygasniecia.

W pierwszym przypadku nastepuje dostawa instrumentu podstawowego i za-
plata za ten instrument ceny kontraktu (ustalonej w momencie zawarcia kon-
traktu) lub rozliczenie pieniezne kontraktu.

W drugim przypadku zamkniecie pozycji polega na dokonaniu przez strone
kontraktu transakcji odwrotnej. W odniesieniu do strony dltugiej (kupujacego)
oznacza to sprzedanie tego kontraktu (poprzez ztozenie zlecenia sprzedazy).
W odniesieniu do strony kroétkiej (sprzedajacego) oznacza to zakup tego kon-
traktu (poprzez zlozenie zlecenia zakupu). Nalezy doda¢, ze zamkniecie pozycji
nastepuje po aktualnej cenie kontraktu, a zatem kazda ze stron moze zyskac
lub straci¢ zamykajac pozycje przed terminem wygasniecia.

Przyktad

Rozwazymy kontrakt terminowy na 1000 akcji spoétki X w dniu 13 marca. Po-
zostato 3 miesigce do terminu wygasniecia. W dniu 13 marca o 10.50 stro-
na A zajefa dtuga pozycje (kupita kontrakt), zas strona B zajeta krotka pozycje
(sprzedata kontrakt). Cena kontraktu w tym momencie wynosita 33,60 zt (w od-
niesieniu do jednej akgji).

W tym samym dniu o 13.45 cena kontraktu wynosita 33,95 zt. Strona A za-
mknetfa pozycje, czyli sprzedata kontrakt po tej cenie, skfadajac zlecenie sprze-
dazy. Przeciwstawne zlecenie (kupna) ztozyta strona C, zajmujac dtuga po-
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zycje w tym kontrakcie. Oznacza to, ze dochdd strony A wynidst 350 zt, czy-
li (33,95-33,60) razy 1000.

W nastepnym dniu o 10.26 cena kontraktu wynosita 33,32 zt. Teraz stro-
na B zamkneta pozycje, czyli kupita kontrakt po tej cenie, sktadajac zlecenie
kupna. Przeciwstawne zlecenie (sprzedazy) ztozyta strona D, zajmujac krotka
strone w tym kontrakcie. Oznacza to, ze dochdéd strony B wynidst 280 zt, czy-
li (33,60-33,32) razy 1000.

Nalezy réwniez dodac, iz w przypadku kontraktéw terminowych futures na giel-
dzie wystepuje procedura codziennego rozliczania kontraktu marking to mar-
ket. Polega ona na tym, ze:

» w momencie zawarcia transakcji (otwarcia pozycji) obie strony, dluga i krét-
ka, wplacaja na swoje rachunki w domach maklerskich depozyt, bedacy
pewnym niewielkim procentem wartosci kontraktu;

» na koniec dnia roboczego salda rachunkéw obu stron sa korygowane w za-
lezno$ci od zmiany ceny kontraktu w ciagu dnia; jesli cena wzrosla, wow-
czas zwiekszane jest saldo strony dlugiej, zas zmniejszane saldo strony
krétkiej; jesli cena spadla, wowczas zwiekszane jest saldo strony kroétkiej,
za$ zmniejszane saldo strony dlugiej;

» gdy saldo ktorejkolwiek ze stron spadnie ponizej pewnego ustalonego do-
puszczalnego poziomu, wéwczas strona musi je uzupetni¢ do poziomu de-
pozytu poczatkowego.

Pewna cze$¢ kontraktéw terminowych obu rodzajéw sa to kontrakty z roz-
liczeniem pienieznym. W przypadku kontraktéw terminowych z rozliczeniem
pienieznym zachodzi potrzeba przedstawienia bardziej ogdélnego okreslenia
kontraktu terminowego. Okre§lenie to jest nastepujace.

Kontrakt terminowy jest to zobowiazanie dwdch stron do rozliczenia pie-
nieznego w ustalonym okresie réznicy miedzy cena kontraktu a wartoscia
instrumentu podstawowego.

Powyzsze okreslenie jest zwlaszcza trafne w przypadku kontraktu terminowego
na indeks gietdowy, ktéry to kontrakt mozna okresli¢c w sposéb nastepujacy:

Kontrakt terminowy na indeks gieldowy jest to zobowigzanie dwéch stron do
rozliczenia pienieznego kontraktu, wedlug nastepujacych zasad:

» jedli w momencie rozliczenia wartos¢ indeksu gieldowego jest nizsza niz
cena w momencie zawarcia kontraktu, wéwczas kupujacy kontrakt (stro-
na diuga) placi sprzedajacemu kontrakt (stronie krétkiej) sume okreslona
jako:

[cena kontraktu — warto$¢ indeksu gieldowego] x mnoznik;
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+ jesli w momencie rozliczenia warto$¢ indeksu gieldowego jest wyzsza niz
cena w momencie zawarcia kontraktu, wéwczas sprzedajacy kontrakt (stro-
na kroétka) ptaci kupujacemu kontrakt (stronie dlugiej) sume okreslona
jako:

[wartosc¢ indeksu gieldowego — cena kontraktu] x mnoznik;

+ jesli w momencie rozliczenia warto$¢ indeksu gieldowego jest réwna ce-
nie w momencie zawarcia kontraktu, wéwczas zadna strona nie dokonuje
platnosci.

Mnoznik, wystepujacy w powyzszych okresleniach, wskazuje, jak przeliczany na
jednostki pienigzne jest jeden punkt indeksu gietdowego. Na przyktad w odnie-
sieniu do wystepujacych na GPW kontraktéw terminowych na indeksy: WIG20,
MIDWIG i TechWIG mnoznik ten wynosi 10 zlotych za jeden punkt.

Funkcjonowanie kontraktu terminowego na indeks gietdowy wyjasnia ponizszy
przyklad, w ktérym wystepuje kontrakt terminowy na WIG20.

Rozwazany jest kontrakt na indeks WIG20. W momencie otwarcia pozycji przez
dwie strony cena kontraktu wynosita 2780 punktéw. Termin wygasniecia kon-
traktu to 20 marca. Mnoznik kontraktu, okreslony przez GPW w Warszawie, wy-
nosi 10 ztotych za 1 punkt indeksu gietdowego. Przeanalizujemy 3 scenariusze
ksztattowania sie wartosci indeksu gietdowego WIG20 w dniu 20 marca, czy-

li w terminie wygasniecia kontraktu:

1. WIG20 wynosi 2815 punktéw, a zatem jest to wartos¢ wyzsza niz cena kon-
traktu w momencie otwarcia pozycji. Kupujgcy kontrakt otrzymuje od sprze-
dajacego kontrakt 350 ztotych, czyli (2815-2780) razy 10 zt.

2. WIG20 wynosi 2695 punktéw, a zatem jest to wartos$¢ nizsza niz cena kon-
traktu w momencie otwarcia pozycji. Sprzedajacy kontrakt otrzymuje od ku-
pujacego kontrakt 850 ztotych, czyli (2780—-2695) razy 10 zt.

3. WIG20 wynosi 2780 punktéw, a zatem jest to warto$¢ réwna cenie kon-
traktu w momencie otwarcia pozycji. Zadna strona nie dokonuje na rzecz
drugiej ptatnosci.

ZASADY STOSOWANIA KONTRAKTOW TERMINOWYCH

Podstawowe zasady stosowania kontraktéw terminowych w przypadku zabez-
pieczania sie przed ryzykiem sa nastepujace:
» Zakup kontraktu terminowego zabezpiecza przed wzrostem ceny instru-
mentu podstawowego, na ktdry kontrakt jest wystawiony.
» Sprzedaz kontraktu terminowego zabezpiecza przed spadkiem ceny in-
strumentu podstawowego, na ktory kontrakt jest wystawiony.
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Podstawowe zasady stosowania kontraktéw terminowych w przypadku spe-
kulacji sa nastepujace:
o Zakupu kontraktu terminowego dokonuje sie¢ w oczekiwaniu wzrostu ceny
instrumentu podstawowego, na ktéry kontrakt jest wystawiony.
» Sprzedazy kontraktu terminowego dokonuje si¢ w oczekiwaniu spadku ceny
instrumentu podstawowego, na ktéry kontrakt jest wystawiony.

KONTRAKTY TERMINOWE NA GPW

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie notowane sa (2006 rok) na-
stepujace rodzaje kontraktéw terminowych typu futures:

¢ kontrakt terminowy na indeks gieldowy WI1G20,

» kontrakt terminowy na indeks gieldowy MIDWIG,

« kontrakt terminowy na indeks gieldowy TechWIG,

¢ kontrakt terminowy na kurs USD,

¢ kontrakt terminowy na kurs EUR,

+ kontrakt terminowy na obligacje skarbowg,

« kontrakty terminowe na akcje spdtek (w sumie 11 spétek).

Sposréd wymienionych kontraktéw tylko kontrakt na obligacje skarbowa roz-
liczany jest w terminie wygasniecia poprzez dostawe obligacji skarbowej. Pozo-
stale kontrakty rozliczane sg pienigznie, na podstawie réznicy miedzy wartoscia
instrumentu podstawowego a ceng kontraktu w momencie zawarcia kontraktu.

Najwieksza popularnoscia cieszy sie kontrakt terminowy na indeks WI1G20,
ktéry jest jednym z czolowych kontraktéw tego typu w Europie.

KONTRAKTY TERMINOWE NA RYNKU POZAGIELDOWYM

Sa to kontrakty terminowe forward, oferowane zazwyczaj przez banki. Sto-
sowane s3 one najczesciej przez instytucje finansowe i przedsiebiorstwa do za-
bezpieczania przed ryzykiem.
Na polskim rynku pozagieldowym dominuja dwa rodzaje kontraktéw:
¢ kontrakty terminowe na waluty;
» kontrakty terminowe na stope procentowa, zwane FRA (Forward Rate
Agreement), w ktérych instrumentem podstawowym jest stopa procentowa
z rynku miedzybankowego WIBOR - jest to przecigtna stopa oprocento-
wania kredytéw na polskim rynku miedzybankowym.

Warto doda¢, ze w praktyce zawieranie kontraktéw terminowych forward polega
na tym, ze bank oferujacy taki kontrakt podaje (kwotuje) dwie ceny, sa to:
» cena kupna (kurs kupna, kurs bid), jest to cena, po ktérej bank jest skton-
ny zaja¢ dluga pozycje w kontrakcie terminowym;
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o cena sprzedazy (kurs sprzedazy, kurs ask), jest to cena, po ktorej bank jest
skfonny zaja¢ krétka pozycje w kontrakcie terminowym.
Oczywiscie zawsze cena kupna jest nizsza od ceny sprzedazy.
Nierzadko istnieje tez mozliwos$¢ negocjacji ceny kontraktu terminowego.

- OPCJA

DEFINICJA OPCJI | RODZAJE

Opgja jest to drugi podstawowy instrument pochodny. Od innych instrumentéw
pochodnych rézni sie tym, iz jest to instrument ,asymetryczny”.
Sa dwa podstawowe rodzaje opcji:

+ opcja kupna (nazywana réwniez opcja call);

+ opcja sprzedazy (nazywana roéwniez opcja put).

Opcja kupna jest to prawo zakupu okres$lonej ilosci instrumentu podstawowego
(bazowego) po ustalonej cenie w okre$lonym terminie.

Opcja sprzedazy jest to prawo sprzedazy okreslonej ilosci instrumentu pod-
stawowego (bazowego) po ustalonej cenie w okre§lonym terminie.

Obie opcje rdznig sie jedynie tym, ze jedna jest prawem zakupu, za$ druga pra-
wem sprzedazy. W przypadku tych obu rodzajéw opcji musza by¢ okreslone
trzy wielko$ci, ktérymi sg:
« liczba instrumentu podstawowego podlegajacego transakcji kupna lub
sprzedazy;
» ustalona cena, po jakiej ma prawo by¢ dokonana transakcja, cena ta zwa-
na jest cena wykonania, lub cena realizacji;
+ termin, w ktérym mozna kupi¢ lub sprzeda¢ instrument podstawowy, tzn.
wykonac opcje, termin ten okreslony jest jako tzw. termin wygasniecia, po
uplywie tego terminu opcja wygasa, tzn. prawo traci waznosc.

Jedli chodzi o termin, w ktérym mozna wykonaé opcje, to wyréznia sie dwa
typy opcji (podzial ten dotyczy opcji kupna i opcji sprzedazy):

» opcja amerykanska (typu amerykanskiego);

» opcja europejska (typu europejskiego).

Opcja amerykanska moze by¢ wykonana w dowolnym dniu az do dnia be-
dacego terminem wygasniecia opcji. Opcja europejska moze by¢ wykonana
tylko w dniu wygasniecia.

W kontrakcie — opcji — wystepuja dwie strony:
+ posiadacz opcji — nabywa prawo kupna lub prawo sprzedazy;
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+ wystawca opcji — zobowiazuje sie do zrealizowania kontraktu, czyli do
sprzedazy lub zakupu.
Czesto w odniesieniu do dwéch stron kontraktu stosowane sa réwniez inne
zwroty, mianowicie méwi sig, ze posiadacz opcji ma dluga pozycje (long), zas
wystawca opcji ma krétka pozycje (short).

Z uwagi na to, ze posiadacz opcji ma prawo, za§ wystawca opcji przyjmuje zo-
bowiazanie, za opcje posiadacz musi zaplaci¢ wystawcy. Cena opcji nazywana
jest czesto premia.

Opcja jest prawem, a zatem moze (jednak nie musi) by¢ wykonana. Po uply-
wie terminu wygasniecia opcja traci waznosc¢ i nie moze juz by¢ wykonana.

Jesli opcja jest wykonana, wéwczas dochodzi do nastepujacej transakcji:

» w przypadku opcji kupna posiadacz opcji kupuje instrument podstawowy
(ma prawo), za$ wystawca sprzedaje instrument podstawowy (do tego sie
zobowigzal);

+ w przypadku opcji sprzedazy posiadacz opcji sprzedaje instrument pod-
stawowy (ma prawo), za$ wystawca kupuje instrument podstawowy (do
tego sie zobowigzal).

Podobnie jak w przypadku kontraktéw terminowych, tak i tutaj realizacja kon-
traktu moze mie¢ miejsce poprzez fizyczna dostawe, czyli poprzez dokonanie
transakcji kupna — sprzedazy w momencie wykonania. Jednak bardzo czesto
wystepuja opcje z rozliczeniem pienieznym. W takim przypadku nie dochodzi
do fizycznej dostawy instrumentu podstawowego. Dla takich opcji bardziej ade-
kwatne sa ponizej podane bardziej ogdélne okreslenia opcji:

Opcja kupna (opcja call) jest to prawo do uzyskania w okreslonym terminie
sumy pienieznej zaleznej od réznicy miedzy warto$cig instrumentu podstawo-
wego a cena wykonania.

Opcja sprzedazy (opcja put) jest to prawo do uzyskania w okre$lonym ter-
minie sumy pieni¢znej zaleznej od réznicy miedzy cena wykonania a wartoscia
instrumentu podstawowego.

Rozwazymy opcje, w ktérych instrumentem podstawowym jest akcja spotki,
czyli opcje na akcje.

Rozwazmy europejskg opcje kupna (call) 1000 akgji spétki X w dniu 20 maja.
Cena wykonania tej opcji wynosi 30 zt, zas termin wygasniecia to 20 czerwca
tego samego roku. Cena opcji w dniu 20 maja wynosi 4 ztote w przeliczeniu na
jedng akcje, a zatem posiadacz opcji musi za nig zaptaci¢ wystawcy 4000 zto-
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tych. W ten sposéb nabywa prawo do zakupu 1000 akgcji spétki X po cenie
30 zt (faczna cena 30 tys. ztotych) w dniu 20 czerwca. Z kolei wystawca zo-
bowiazuje sie do sprzedazy 1000 akcji po cenie 30 zt, jesli posiadacz opcji zde-
cyduje sie skorzystac z tego prawa.

Mozliwe s3 trzy sytuacje:

— 20 czerwca cena akcji spotki X na rynku jest wyzsza niz 30 ztotych. Opcja
jest wykonana, wystawca sprzedaje akcje posiadaczowi. W ten sposéb po-
siadacz ptaci 30 zt za akcje spétki, ktéra na rynku jest warta wiecej.

— 20 czerwca cena akcji spétki X na rynku jest nizsza niz 30 ztotych. Opcja
nie jest wykonana i wygasa.

— 20 czerwca cena akgji spotki X na rynku jest rowna 30 zfotych, czyli réwna
cenie wykonania. Nie ma znaczenia, czy opcja zostanie wykonana czy nie,
gdyz posiadacz opcji i tak zaptaci za akcje cene rynkowa.

Rysunek 4 ilustruje dochdd posiadacza opcji przedstawionej w poprzednim
przyktadzie.

Rys. 4. Dochdéd posiadacza opcji kupna (pozycja long call).

Dochdd

3%4 Cena akgji
—-4000

Rysunek ten przedstawia zaleznos¢ dochodu posiadacza opcji kupna od ceny
akgji w dniu bedgcym terminem wygasniecia. Gdy cena akcji w tym dniu jest
nizsza niz 30 zt, opcja nie jest wykonana i strata posiadacza opgji jest réwna
cenie opcji, czyli 4000 zt. Gdy cena akgji w tym dniu jest wyzsza niz 30 zf,
opcja jest wykonana i jej posiadacz otrzymuje wartos¢ réwng réznicy miedzy
ceng akcji a 30 zt (w przeliczeniu na 1 akcje). Dla okreslenia dochodu od tej
wartosci nalezy jeszcze odjac cene opgji, czyli 4 zt (w przeliczeniu na 1 akgje).
Jesli cena akcji w momencie wykonania jest wyzsza niz 30 zt, lecz nizsza niz
34 zt, wéwczas wykonujgc opcje ponosi sie strate (uzyskana wartos¢ pieniezna
jest nizsza niz cena opcji), jednak jest ona mniejsza niz w przypadku, gdyby
nie wykonano opgji.
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Z kolei na rysunku 5 przedstawiony jest wykres dochodu dla wystawcy opcji
kupna. Jest to dokfadnie odwrotna zaleznos¢ w stosunku do tej przedstawionej
na rysunku 4.

Rys. 5. Dochdd wystawcy opdji kupna (pozycja short call).

/
Dochéd
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Przyktad

Rozwazmy europejska opcje sprzedazy (put) 1000 akcji spétki X w dniu 20 maja.
Cena wykonania tej opcji wynosi 30 zt, zas termin wygasniecia to 20 czerwca
tego samego roku. Cena opcji w dniu 20 maja wynosi 3 ztote w przeliczeniu na
jedna akcje, a zatem posiadacz opcji musi za nig zapfaci¢ wystawcy 3000 zto-
tych. W ten sposéb nabywa prawo do sprzedazy 1000 akcji spotki X po cenie
30 zt (faczna cena 30 tys. zfotych) w dniu 20 czerwca. Z kolei wystawca zo-
bowigzuje sie do zakupu 1000 akgji po cenie 30 zt, jesli posiadacz opgji zde-
cyduje sie skorzysta¢ z tego prawa.

Mozliwe sg trzy sytuacje:

— 20 czerwca cena akgji spotki X na rynku jest nizsza niz 30 ztotych. Opcja jest
wykonana, wystawca kupuje akcje od posiadacza. W ten sposéb posiadacz
otrzymuje 30 zt za akcje spdtki, ktoéra na rynku jest warta mniej.

— 20 czerwca cena akgji spotki X na rynku jest wyzsza niz 30 ztotych. Opcja
nie jest wykonana i wygasa.

— 20 czerwca cena akcji spotki X na rynku jest rowna 30 ztotych, czyli réwna
cenie wykonania. Nie ma tutaj znaczenia, czy opcja zostanie wykonana czy
nie, gdyz posiadacz opdji i tak otrzyma za akcje cene rynkowa.

Rysunek 6 ilustruje dochdd posiadacza opcji przedstawionej w poprzednim
przyktadzie.
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Rys. 6. Dochdd posiadacza opdji sprzedazy (pozycja long put).
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Rysunek ten przedstawia zaleznos¢ dochodu posiadacza opcji sprzedazy od
ceny akgji w dniu bedgcym terminem wygasniecia. Gdy cena akgji w tym dniu
jest wyzsza niz 30 zf, opcja nie jest wykonywana i strata posiadacza opcji jest
rowna cenie opcji, czyli 3000 zt. Gdy cena akgji w tym dniu jest nizsza niz 30 zt,
opcja jest wykonana i jej posiadacz otrzymuje warto$¢ réwnga réznicy miedzy
30 zt a ceng akgji (w przeliczeniu na 1 akcje). Dla okreslenia dochodu od tej
wartosci nalezy jeszcze odja¢ cene opcji, czyli 3 zt (w przeliczeniu na 1 akgje).
Jesli cena akcji w momencie wykonania jest nizsza niz 30 zt, lecz wyzsza niz
27 zt, wéwczas wykonujac opcje ponosi sie strate (uzyskana wartos¢ pieniezna
jest nizsza niz cena opcji), jednak jest ona mniejsza niz w przypadku, gdyby
nie wykonano opcji.

Z kolei na rysunku 7 przedstawiony jest wykres dochodu dla wystawcy opcji
sprzedazy. Jest to doktadnie odwrotna zalezno$¢ w stosunku do tej przedsta-
wionej na rysunku 6.

Rys. 7. Dochéd wystawcy opgji sprzedazy (pozycja short put).
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Aczkolwiek przedstawione dwa przyklady dotyczyly opcji europejskich, jed-
nak podobne rozwazania mogg by¢ przeprowadzone dla opcji amerykarskich,
z ta réznica, ze wykonanie opcji moze by¢ w dowolnym terminie (do terminu
wygasniecia).

Podstawowe zasady, jakie odnosza sie do wykonania opcji, sa nastepujace.
Opcja kupna (call) jest wykonywana, gdy cena instrumentu podstawowego,
na ktéry opcja jest wystawiona, jest wyzsza niz cena wykonania.
Opcja sprzedazy (put) jest wykonywana, gdy cena instrumentu podstawo-
wego, na ktéry opcja jest wystawiona, jest nizsza niz cena wykonania.

Opcja na indeks gieldowy to jedna z waznych opcji, w przypadku ktérych wy-
stepuje rozliczenie pieniezne. Dalej przedstawiamy jej charakterystyke.

Opcja kupna (call) na indeks gieldowy jest to prawo do uzyskania w okre-
$lonym terminie sumy pienieznej okreslonej nastepujaco:

(warto$¢ indeksu gietldowego minus cena wykonania) x mnoznik,
o ile ta suma jest dodatnia.

Opcja sprzedazy (put) na indeks gieldowy jest to prawo do uzyskania w okre-
$lonym terminie sumy pienieznej okreslonej nastepujaco:

(cena wykonania — warto$¢ indeksu gieldowego) x mnoznik,
o ile ta suma jest dodatnia.

Mnoznik wystepujacy w powyzszych okresleniach wskazuje, jak przeliczany
na jednostki pieniezne jest jeden punkt indeksu gietdowego. W przypadku ist-
niejacej na GPW w Warszawie opcji na indeks WIG20 mnoznik ten wynosi
10 zlotych za jeden punkt.

Funkcjonowanie opcji na indeks gieldowy wyjasnia ponizszy przyktad, w kté-
rym wystepuja opcje na WIG20.

Przyktad

Rozwazane sg dwie europejskie opcje na indeks WIG20, opcja kupna (call)
i opcja sprzedazy (put). Cena wykonania kazdej opcji wynosi 2800 punktow,
zas termin wygasniecia to 20 marca. Mnoznik tej opcji to 10 zfotych za 1 punkt
indeksu gietdowego. Przeanalizujemy 3 scenariusze ksztattowania sie wartosci
indeksu gietdowego WIG20 w dniu 20 marca, czyli w terminie wygasniecia
opdji:

1. Wartos¢ WIG20 wynosi 2875 punktéw, a zatem jest to wartos¢ wyzsza niz
cena wykonania. Opcja sprzedazy nie jest wykonana i wygasa, natomiast
opcja kupna jest wykonana i jej posiadacz otrzymuje (od wystawcy) 750 zto-
tych ((2875-2800) x 10 zt).



Akcje i instrumenty pochodne

2. Wartos¢ WIG20 wynosi 2685 punktéw, a zatem jest to warto$¢ nizsza niz
cena wykonania. Opcja kupna nie jest wykonana i wygasa, natomiast opcja
sprzedazy jest wykonana i jej posiadacz otrzymuje (od wystawcy) 1150 zto-
tych ((2800-2685) razy 10 zt).

3. Wartos¢ WIG20 wynosi 2800 punktéw, a zatem jest to wartos¢ réwna cenie
wykonania. Obie opcje nie sg wykonane, a posiadacz nic nie zyskuje.

ZASADY STOSOWANIA OPCJI

Podstawowe zasady stosowania opcji w przypadku zabezpieczania sie przed ry-
zykiem sa nastepujace:
» Zakup opcji kupna zabezpiecza przed wzrostem ceny instrumentu pod-
stawowego, na ktéry opcja jest wystawiona.
» Zakup opcji sprzedazy zabezpiecza przed spadkiem ceny instrumentu pod-
stawowego, na ktdry opcja jest wystawiona.

Podstawowe zasady stosowania opcji w przypadku spekulacji sa nastepujace:
 Zakupu opcji kupna dokonuje sie w oczekiwaniu wzrostu ceny instrumentu
podstawowego, na ktéry opcja jest wystawiona.
» Zakupu opcji sprzedazy dokonuje si¢ w oczekiwaniu spadku ceny instru-
mentu podstawowego, na ktéry opcja jest wystawiona.

OPCJE NA GPW

Na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie notowane sa (2006 rok)
nastepujace rodzaje opcji:

 opcja na indeks gietldowy WIG20,

 opcje na akcje spotek (w sumie 5 spétek).

W odniesieniu do obu rodzajéw wystepuja opcje z réznymi cenami wykonania

i réznymi terminami wygasniecia. Wszystkie opcje sa typu europejskiego, zas
w wypadku wykonania stosowane jest rozliczenie pieniezne.

OPCJE NA RYNKU POZAGIEEDOWYM

Opgje te sa oferowane zazwyczaj przez banki. Stosowane sa one najcze$ciej przez
instytucje finansowe i przedsiebiorstwa do zabezpieczania przed ryzykiem.

Na polskim rynku pozagieldowym dominuja dwa rodzaje opgcji:
* opcje walutowe,
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¢ opcje na stope procentowa, w ktérych instrumentem podstawowym jest
stopa procentowa z rynku miedzybankowego WIBOR, czyli przecietna sto-
pa oprocentowania kredytéw na polskim rynku miedzybankowym.

Warto doda¢, ze w praktyce klient uzgadnia z bankiem podstawowe wielkos$ci
wystepujace w opcji, czyli ilo§¢ instrumentu podstawowego, cene wykonania
oraz termin wygasniecia. Nierzadko istnieje tez mozliwo$¢ negocjacji ceny sa-
mej opcji.

- KONKLUZJE

Powyzej przedstawione instrumenty pochodne sa to podstawowe instrumenty
wystepujace na wielu rynkach, w tym w Polsce. Nalezy zaznaczy¢, ze najpraw-
dopodobniej obserwowa¢ bedziemy dalszy rozwdj tego rynku.

Przede wszystkim powstawa¢ beda nowe instrumenty pochodne.

KONTRAKT SWAP

Na $wiecie, ale réwniez w Polsce, duza popularnos¢ zaczyna zdobywac jeszcze
jeden instrument pochodny, nazywany kontraktem swap.

Kontrakt swap jest to instrument pochodny, w ktérym dwie strony kon-
traktu zobowiazuja sie do dokonywania na rzecz siebie platnosci w ustalonych
momentach w przyszlosci.

Przykladem jest swap na stope procentows, w ktérym jedna strona ptaci dru-
giej ptatnosci wedlug ustalonej stalej stopy procentowej, za$ otrzymuje plat-
no$ci wedlug zmiennej stopy procentowej WIBOR. W ten sposéb strona ta za-
bezpiecza sie przed wzrostem rynkowej stopy procentowe;j.

KORZYSCI | ZAGROZENIA
ZWIAZANE Z INSTRUMENTAMI POCHODNYMI

Podstawowa korzyscia ze stosowania instrumentéw pochodnych jest to, iz za-
bezpieczaja przed niekorzystnymi dla inwestora zmianami cen instrumentéw.
Inna wazna korzyscia jest to, ze moga przynosic stosunkowo wysokie dochody
z inwestycji.

Podstawowym za$ zagrozeniem jest to, iz stosowanie instrumentéw pochod-
nych w niewlasciwy sposéb moze prowadzi¢ do duzych strat.

Najwazniejsza konkluzja dla inwestora to fakt, iz stosowanie instrumentow
pochodnych w decyzjach na rynku finansowym wymaga duzych umiejetnosci
i doswiadczenia.
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