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(BLIGACJA - POJECIA WSTEPNE
| KLASYFIKACJA

Obligacja jest to instrument finansowy (a jednoczes$nie réwniez papier wartosciowy), ktérego
emitent jest dtuznikiem obligatariusza (posiadacza obligacji) i ktéry zobowiazuje sie wobec niego
do swiadczenia, polegajacego na okresowych ptatnosciach odsetek i wykupie obligacji. Oznacza
to, ze emitent obligacji w ten sposéb zacigga dtug u obligatariusza i zobowiazuje sie ten dtug
sptaci¢ wraz z odsetkami.

Obligacja jest instrumentem rynku kapitatowego, emitowanym zazwyczaj na okres co najmniej
roku. Jednak polskie prawo, a $cislej Ustawa o obligacjach z 29 czerwca 1995 roku (z pézniejszymi
zmianami) dopuszcza emisje obligacji krétkoterminowych, na okres krétszy niz rok.

Podstawowe charakterystyki obligacji:
wartosc¢ nominalna - jest to wartos¢, od ktdrej nalicza sie odsetki i kt6-
ra jest ptacona w momencie wykupu przez emitenta posiadaczowi ob-
ligacji;
termin wykupu - jest to termin, w ktdrym obligatariusz otrzymuje od
emitenta kwote rowng wartosci nominalnej; w terminie wykupu obligacja
podlega wykupowi;
oprocentowanie (inaczej: stopa kupondéw) - stopa procentowa okreslajg-
ca wielkos¢ odsetek wyptaconych obligatariuszowi;
terminy ptacenia odsetek - inaczej czestotliwos¢ wyptacania odsetek,
ktéra wynosi zazwyczaj raz w roku, raz na pét roku bgdz raz na kwartat;
cena emisyjna - jest to cena, po ktdrej obligacja jest sprzedawana jej
pierwszemu posiadaczowi w momencie emisji.

Omawiajgc podstawowe charakterystyczne cechy obligacji warto jeszcze zwrdci¢ uwage na réz-
nice pomiedzy kursem obligacji a ceng rozliczeniowa obligacji.

Kurs obligacji podawany jest w procentach wartosci nominalnej obligacji i nie obejmuje odsetek,
ktére narastaja kazdego dnia (poczawszy od dnia, w ktérym dokonana byta poprzednia ptatno$¢
odsetek). Z kolei cena rozliczeniowa obligacji to ostateczna cena, jaka pfaci sie w transakcji za
obligacje, obejmujaca réwniez odsetki naroste od ostatniej ptatnosci. Okreslona jest ona w na-
stepujacy sposéb:

cena rozliczeniowa obligacji
= kurs obligacji razy warto$¢ nominalna obligacji plus naroste odsetki
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Przyktad 1.

Dana obligacja ptaci oprocentowanie wynoszqce 8% raz w roku - 15 maja.
Wartos¢ nominalna obligacji wynosi 1.000 ztotych. Obligacjg tq obraca sie na
gietdzie. 25 lipca kurs obligacji na gietdzie wynosi 99,5. Jest to 99,5% warto-
sci nominalnej obligacji, czyli 995 ztotych. Odsetki narastajqg proporcjonalnie do
liczby dni od ostatniej ptatnosci. Od 15 maja do 25 lipca uptyneto 71 dni, a zatem
naroste odsetki wynoszq: (71/365) x 0,08 x 1.000 = 15,56.

Wynika z tego, ze cena rozliczeniowa tej obligacji wynosi: 1.010,56 z#(0,995 razy
1.000 plus 15,56).

KLASYFIKACJA OBLIGACJI ZE WZGLEDU NA EMITENTA

Obligacje moga by¢ klasyfikowane ze wzgledu na rézne kryteria. Jednym z podstawowych kryte-
riéw jest kryterium emitenta obligacji. Wyréznia sie tu trzy rodzaje obligacji:

2 obligacje skarbowe - emitentem jest Skarb Pafistwa;

2 obligacje gminne (komunalne) - emitentami sa gminy lub zwigzki gmin;

2 obligacje przedsiebiorstw (korporacyjne).

Poprzez emisje obligacji wymienione powyzej podmioty pozyskuja potrzebny kapitat. Skarb Pari-
stwa wykorzystuje obligacje na potrzeby finansowania deficytu budzetowego. W przypadku gmin
pozyskany kapitat jest wykorzystywany na finansowanie inwestycji uzytecznosci publicznej. Jesli
za$ chodzi o przedsiebiorstwa, to kapitat wykorzystywany jest najczesciej na inwestycje.
Przedstawionemu podziatowi obligacji odpowiada réwniez wyrdznienie réznego poziomu ryzyka
niedotrzymania warunkéw obligacji. Ryzyko niedotrzymania warunkdéw (zwane réwniez ryzy-
kiem kredytowym) wynika z mozliwosci nie dokonania ptatnosci przez emitenta, tzn. nie ptacenia
odsetek i/lub nie zaptacenia wartosci nominalnej w terminie wykupu obligacji. Ryzyko kredyto-
we wynika z mozliwosci nie dokonania ptatnosci przez emitenta. Sposréd wymienionych trzech
rodzajéw obligacji, obligacje skarbowe charaktery-
zuja sie niewielkim (lub zerowym) ryzykiem nie-
dotrzymania warunkéw. Z kolei najwieksze ryzyko
przez emitenta.” kredytowe cechuje obligacje przedsiebiorstw.

»Ryzyko kredytowe wynika
z moZliwosci niedokonania ptatnosci

Klasyfikacja obligacji ze wzgledu na oprocentowanie:
obligacje o statym oprocentowaniu;
obligacje o zmiennym oprocentowaniu;
obligacje indeksowane;
obligacje zerokuponowe.
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Ponizej przedstawimy wszystkie rodzaje obligacji, podajac jednoczesnie przyktady.

Obligacja o statym oprocentowaniu to taka, ktérej oprocentowanie jest state i znane. Pozwala

to na doktadne okreslenie wszystkich ptatnosci z tytutu posiadania obligacji juz w momencie jej
zakupu.

Przyktad 2.

Obligacja ma termin wykupu 3 lata, wartos¢ nominalng 1.000 zt oraz oprocen-
towanie 6 %. Odsetki ptacone sq raz na pét roku. Oznacza to, ze obligatariusz
otrzyma od emitenta nastepujqce ptatnosci:

za pdt roku: 30 zt (3% w skali potowy roku od wartosci nominalnej);

za rok: 30 zt;

za péttora roku: 30 zt;

za dwa lata: 30 zF;

za dwa i pot roku: 30 zt;

za trzy lata: 1.030 zt (odsetki pétroczne: 30 zt plus wartos¢ nominalna:

1.000 z4).

Obligacja o zmiennym oprocentowaniu to taka, w ktérej oprocentowanie zmienia sie w kolej-
nych terminach ptacenia odsetek. Oprocentowanie to jest zalezne od pewnej stopy odniesienia
(stopy referencyjnej). Jako stope referencyjng najczesciej przyjmuje sie przecietng stope opro-
centowania kredytéw na rynku miedzybankowym. W Polsce jest to stopa WIBOR (Warsaw Inter
Bank Offered Rate). Jednoczesnie do obliczen przyjmuje sie stope dotyczacg okresu zgodnego
z okresem ptacenia odsetek. Jesli zatem na przyktad odsetki ptacone s3 co pét roku, wéwczas
przyjmuje sie 6-miesieczng stope WIBOR. Inng - niz stopa oprocentowania kredytéw na rynku
miedzybankowym - mozliwoscig jest przyjecie stopy rentownosci bonéw skarbowych o dtugosci
do terminu wykupu zgodnej z czestotliwo$cia ptacenia odsetek.

W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu w terminie ptacenia odsetek znana jest
warto$¢ stopy referencyjnej. Pozwala ona na dokfadne okreslenie odsetek za przypadajacy
kolejny okres odsetkowy. Z kolei odsetki za nastepne okresy odsetkowe nie s3 znane doktad-
nie, gdyz zalez3 od wartosci stopy odniesienia na poczatku kazdego kolejnego okresu odset-
kowego.

Przyktad 3.

Obligacja ma termin wykupu 2 lata, wartos¢ nominalng 1.000 zt oraz oprocen-
towanie zmienne, okreslone jako L + 0,5%, gdzie L jest to stopa referencyjna.
Obecnie stopa ta wynosi 5%. Odsetki ptacone sq raz na pét roku. Oznacza to, ze
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obligatariusz otrzyma za pét roku 27,50 zt (5% + 0,5% = 5,5% w skali rocznej,
czyli 2,75% w skali pétrocznej).

Nie sg natomiast znane ptatnosci za nastepne pétroczne okresy odsetkowe. Jesli
za pot roku stopa referencyjna wynosi¢ bedzie 6,5%, wéwczas znana bedzie
ptatnos¢, ktérq obligatariusz otrzyma za rok - wynosi ona 35 zt(6,5% + 0,5%
= 7% w skali rocznej, czyli 3,5% w skali pétrocznej). Jezeli natomiast wartos¢
stopy odniesienia wyniesie za pét roku 3,5%, wowczas ptatnosc, jakg obliga-
tariusz otrzyma za rok wyniesie 20 zt (3,5% + 0,5% = 4% w skali rocznej, czyli
2% w skali pétrocznej).

Specyficznym rodzajem obligacji jest obligacja indeksowana. W zasadzie jest to obligacja o zmien-

nym oprocentowaniu. Jednak tutaj oprocentowanie za dany okres zalezy od stopy inflacji, a wiec

charakterystyki makroekonomicznej, nie zas od stopy notowanej na rynku finansowym. Przy tym

sg dwie mozliwosci okreslania odsetek:

2 na podstawie stopy inflacji w okresie poprzedzajacym okres odsetkowy - wtedy oprocen-
towanie jest znane;

2 napodstawie stopy inflacji w okresie odsetkowym - wtedy oprocentowanie nie jest znane.

Przyktad 4.

Obligacja ma termin wykupu 1rok, wartos¢ nominalng 1.000 zt oraz oprocento-
wanie indeksowane okreslone jako | + 1%, gdzie | to stopa inflacji, ktéra bedzie
w nadchodzqcym roku. Odsetki ptacone sq raz w roku, czyli w momencie wy-
kupu. Oznacza to, ze obligatariusz po roku otrzyma: 1.000 zt plus sume zalezng
od stopy inflacji. Suma ta nie jest znana w momencie emisji.

Jesliw momencie wykupu stopa inflacji jest znana i wynosi 3%, wéwczas obli-
gatariusz otrzyma 1.040 z# (1.000 zt + 40 z4).

Obligacja zerokuponowa to taka, w ktdrej nie wystepuje oprocentowanie. Obligatariusz otrzy-
muje w terminie wykupu sume réwng wartosci nominalnej. Taka obligacja sprzedawana jest po-
nizej wartosci nominalnej. W takiej sytuacji stosowany jest termin: ,sprzedaz z dyskontem”.

Przyktad 5.

Obligacja ma termin wykupu 2 lata, warto$¢ nominalng 1.000 zt. Jest to ob-
ligacja zerokuponowa. Oznacza to, ze obligatariusz otrzyma po dwdch latach
w terminie wykupu 1.000 zt. Obecna cena tej obligacji wynosi 980 zt, czyli dys-
konto wynosi 20 zt.
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Szczegdlnym rodzajem jest obligacja wyplacajaca rente wieczysta (perpetuity).
Obligacja wyptacajaca rente wieczysta to obligacja bez okreslonego terminu wykupu, zapewnia-
jaca posiadaczowi dochéd w postaci odsetek.

Przyktad 6.

Dana obligacja wyptaca rente wieczystq. Jej wartos¢ nominalna wynosi 1.000 z,
oprocentowanie 5%, odsetki sq wyptacane raz w roku. Posiadacz tej obligacji
otrzymuje co roku bezterminowo 50 zt.
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'NNE RODZAJE OBLIGACI

Do tej pory przedstawione zostaty klasyczne rodzaje obligacji. Jednak na rynku finansowym coraz
czedciej pojawiajq sie bardziej ztozone obligacje. Omdwimy teraz kilka czesto spotykanych rodza-
jow, podajac przyktady.

W niektdrych obligacjach wykup moze odbywac sie stopniowo, najczesciej w terminach ptacenia
odsetek. llustruje to ponizszy przyktad.

Przyktad 7.

Obligacja ma termin wykupu 2 lata, wartos¢ nominalng 1.000 zt oraz oprocen-
towanie 6 %. Odsetki ptacone sq raz w roku. Wykup obligacji nastepuje w dwdch
ratach w terminach ptacenia odsetek. Oznacza to, Ze obligatariusz otrzyma od
emitenta nastepujqce ptatnosci:

za rok: 560 zt (potowa wartosci nominalnej: 500 zt plus odsetki 60 zt);

za dwa lata: 560 zt.

Duza liczba obligacji zawiera pewne dodatkowe prawa przystugujace emitentowi badz obligata-
riuszowi. Bardzo popularna jest obligacja zamienna na akcje. Posiadacz takiej obligacji ma prawo
do jej zamiany na akcje emitenta obligacji. llustruje to ponizszy przyktad.

Przyktad 8.

Spétka X wyemitowata obligacje o statym oprocentowaniu z terminem wy-
kupu 5 lat. Jest to obligacja zamienna na akcje. Oznacza to, ze obligatariusz
otrzymat prawo do zamiany tej obligacji na akcje spétki X nowej emisji. Prawo
to moze by¢ wykonane po uptywie 3 lat od emisji obligacji, a wiec na jego
wykonanie obligatariusz bedzie miat 2 lata. Okreslony zostat wspdtczynnik
konwersji, tzn. okreslono liczbe akgji, ktorq otrzymuje sie za jednq obligacje
przy zamianie. Wspétczynnik ten wynosi 100. Oznacza to, ze za 1 obligacje
obligatariusz otrzyma 100 sztuk akcji nowej emisji. Oczywiscie prawo do za-
miany nie musi by¢ wykonane - jest to tylko prawo, a nie zobowigzanie. Jesli
prawo do zamiany nie zostanie wykonane, wtedy emitent wykupi obligacje po
5 latach.
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Obligacja zamienna na akcje jest szczegdlnie uzyteczna, gdy mamy do czynienia z przedsiebior-
stwem, ktore realizuje ryzykowne projekty. W przypadku pomysinego efektu tych projektéw ceny
akcji tego przedsiebiorstwa w przysztosci wzrosna. W takiej sytuacji za te sama obligacje mozna
otrzymac akcje o wiekszej wartosci.

Innym przyktadem obligacji zawierajacej dodatkowe prawa jest tzw. obligacja z prawem do wcze-
$niejszego wykupu. Gdy prawo to przystuguje emitentowi, wéwczas taka obligacja nazywana jest
obligacjg callable. Emitent takiej obligacji ma prawo dokona¢ wykupu tej obligacji po ustalonej
cenie przed terminem wykupu. Gdy z kolei prawo to przystuguje posiadaczowi, wéwczas taka
obligacja nazywana jest obligacjg putable. Oba rodzaje obligacji s3 uzyteczne w przypadku zmian
stép procentowych na rynku. llustruja to dwie sytuacje.

W pierwszej sytuacji zatézmy, ze przedsiebiorstwo wyemitowato obligacje o statym oprocentowa-
niu. Jesli na rynku stopy procentowe spadajg, wtedy przedsiebiorstwo ptaci relatywnie wysokie
odsetki w stosunku do tych, ktére by ptacito, gdyby na przyktad wyemitowato obligacje o zmien-
nym oprocentowaniu. Jesli zatem przedsiebiorstwo spodziewa sie, ze w okresie do wykupu stopy
procentowe moga spas¢, wéwczas powinno wyemitowac obligacje z prawem do wcze$niejszego
wykupu typu callable. W przypadku spadku stép procentowych przedsiebiorstwo skorzysta z prawa
do wczesniejszego wykupu, a w to miejsce wyemituje obligacje o nizszym oprocentowaniu.

W drugiej sytuacji zatézmy, ze inwestor kupit obligacje o statym oprocentowaniu. Jesli na rynku
stopy procentowe rosng, wtedy inwestor otrzymuje relatywnie niskie odsetki w stosunku do ta-
kich jakie by uzyskat, gdyby na przyktad kupit obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Jesli zatem
inwestor spodziewa sie, ze w okresie do wykupu stopy procentowe moga wzrosna¢, wéwczas
powinien kupi¢ obligacje z prawem do wczesniejszego wykupu typu putable. W przypadku wzro-
stu stdp procentowych inwestor skorzysta z prawa do wczesniejszego wykupu, a w to miejsce
kupi obligacje o wyzszym oprocentowaniu.

Fakt, iz obligacje moga zawiera¢ dodatkowe prawa przystugujgce jednej ze stron, ma wptyw na
ceny tych obligacji - kazde prawo ma swojg wartosc.

Obligacja zamienna na akcje ma wyzszq wartosc, niz obligacja bez prawa
zamiany o tych samych pozostatych charakterystykach.

Zaleznos¢ miedzy cenami obligacji z prawem do wczesniejszego wykupu
i obligacji bez tych praw o tych samych pozostatych charakterystykach
jest nastepujgca:

cena obligacji callable < cena zwykiej obligacji < cena obligacji putable
Innym rodzajem bardziej ztozonej obligacji jest obligacja dwuwalutowa, w ktérej warto$¢ nomi-
nalna wyrazona jest w jednej walucie, za$ odsetki w innej walucie.
Niektére obligacje sprzedawane s3 poza krajem emitenta, co oznacza réwniez, iz denominowa-

ne s3 w innej walucie. Wtedy noszg nazwe euroobligacji - przy tym przedrostek ,,euro” nie ma
zwiazku z waluta euro.
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Bardzo wazny rodzaj obligacji stanowig obligacje zabezpieczone hipotecznie. W przypadku niedo-
trzymania przez emitenta warunkoéw tego typu obligacji posiadacz ma prawo do wptywéw z tytu-
tu sprzedazy nieruchomosci, ktéra jest zabezpieczeniem obligacji. Obligacje zabezpieczone hipo-
tecznie odgrywajq duzg role w systemie finansowania nieruchomosci. Specyficznym przyktadem
tego typu instrumentow sg listy zastawne, ktére s emitowane przez banki hipoteczne. Obligacje
zabezpieczone hipotecznie uwazane s zwykle za instrumenty o niskim poziomie ryzyka niedo-
trzymania warunkéw. Niemniej jednak nalezy pamieta¢, ze ich analiza jest bardziej skompliko-
wana, co w przypadku mniej doswiadczonych inwestoréw moze prowadzi¢ do strat. Stato sie tak
w okresie kryzysu na amerykanskim rynku finansowym w latach 2007-2008.
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()BLIGACJE W POLSCE

Akty prawne regulujace emisje obligacji w Polsce s3 nastepujace:

2 Ustawa o obligacjach z 29 czerwca 1995 r. (z pézniejszymi zmianami) - zgodnie z ta ustawg
emitowane s3 obligacje gminne i korporacyjne;

2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw - zgodnie z nimi emitowane sg obligacje skarbowe.

W Polsce w ofercie publicznej wystepuja przede wszystkim obligacje skarbowe. Obligacje gminne

i obligacje przedsiebiorstw, poza bardzo nielicznymi wyjatkami, wystepuja jedynie jako emisje

niepubliczne.

Przedstawimy teraz kilka rodzajéw obligacji skarbowych, ktére w 2009 r. znajdowaty sie na rynku

polskim.

Obligacje o statym oprocentowaniu - obligacje dwuletnie

Warto$¢ nominalna tych obligacji wynosi 100 zt, termin wykupu wynosi 2 lata. Oprocentowanie
jest state, natomiast odsetki (catos¢) sa wyptacane w terminie wykupu. Jednocze$nie wystepuje
tu roczna kapitalizacja dochoddw, czyli odsetki przypadajgce za pierwszy rok podlegaja oprocen-
towaniu przez drugi rok.

I ——
Przyktad 9.

Dla obligacji o terminie wykupu 1maja 2011 r. (oznaczanej jako DOS0511) opro-
centowanie wynosi 5,5%. Oznacza to, ze w dniu wykupu posiadacz jednej ob-
ligagji otrzyma 111,30 zt:

wartos¢ nominalna: 100 zf;

plus odsetki za pierwszy rok: 5,5 zt;

plus oprocentowanie odsetek za pierwszy rok: 0,30 zt (5,5% od 5,5 zt);

plus odsetki za drugi rok: 5,5 zt.

Obligacje o statym oprocentowaniu - obligacje piecioletnie

Warto$¢ nominalna tych obligacji wynosi 100 zt, termin wykupu wynosi 5 lat. Oprocentowanie
jest state, za$ odsetki ptacone raz w roku.
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Przyktad 10.

Dla obligacji z terminem wykupu 1 czerwca 2010 r. (oznaczanej jako SP0610)
oprocentowanie wynosi 5%. Oznacza to, ze posiadacz jednej obligacji otrzy-
muje co roku (w dniu 1 czerwca, przez cztery lata od 2006 do 2009) 5 zt, zas
w terminie wykupu 105 zt (wartos¢ nominalna 100 zt plus odsetki 5 zt).

Obligacje o statym oprocentowaniu - obligacje dziesiecioletnie

Warto$¢ nominalna tych obligacji wynosi 1.000 zt, termin wykupu wynosi 10 lat. Oprocentowanie
jest state, za$ odsetki ptacone raz w roku.

Przyktad 11.

Dla obligacji z terminem wykupu 24 pazdziernika 2015 r. (oznaczanej jako
DS1015) oprocentowanie wynosi 6,25%. Oznacza to, ze posiadacz jednej obli-
gacji otrzyma co roku (w dniu 24 pazdziernika, przez dziewie¢ lat od roku 2006
do 2014) 62,5 z}, zas w terminie wykupu 1.062,5 zt (warto$¢ nominalna 1.000 z#
plus odsetki 62,5 zt).

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu - obligacje trzyletnie

Wartos$¢ nominalna tych obligacji wynosi 100 zt, termin wykupu wynosi 3 lata. Odsetki ptacone
s raz na pét roku, zas oprocentowanie jest zmienne. Okresla sie je jako iloczyn dwdch liczb:
pewnego wspotczynnika (mnoznika) o wartosci bliskiej 1 (na przykiad 0,99) i stawki bazowej.
Stawka bazowa jest obliczana jako $rednia arytmetyczna szesciomiesiecznych stép WIBOR (czyli
przecietnych stép oprocentowania kredytéw na rynku miedzybankowym) z pieciu dni poprze-
dzajacych dany okres odsetkowy. Przyktadem takiej obligacji jest obligacja oznaczana 720512
z terminem wykupu 2 maja 2012 r., o wartosci nominalnej 100 zt, w przypadku ktdrej stopa opro-
centowania za pierwsze pétrocze wynosi 4,31%.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu - obligacje dziesiecioletnie

Warto$¢ nominalna tych obligacji wynosi 1.000 zt, termin wykupu wynosi 10 lat. Odsetki ptacone
sa raz w roku, zas oprocentowanie jest zmienne. Okresla sie je jako sume dwdch liczb: stawki ba-
zowej oraz 1%. Stawka bazowa okreslana jest jako $rednia arytmetyczna $rednich wazonych stép
rentownosci 52-tygodniowych bondéw skarbowych sprzedanych na przetargach w ciggu dwoch
miesiecy poprzedzajacych dany okres odsetkowy.

Na przykfad dla obligacji z terminem wykupu 18 stycznia 2010 r. (oznaczanej jako DZ0110) wyplata
odsetek nastepuje w dniu 18 stycznia kazdego roku.
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Obligacje indeksowane - obligacje czteroletnie

Wystepujg indeksowane obligacje z czteroletnim terminem wykupu. Warto$¢ nominalna tych ob-
ligacji wynosi 100 zt. Okresem odsetkowym jest rok, ale odsetki (catos¢) ptacone s3 w terminie
wykupu. Przy tym wystepuje tu roczna kapitalizacja dochodéw, czyli odsetki przypadajace za
kolejne lata podlegaja oprocentowaniu w nastepnych latach. Oprocentowanie tych obligacji za-
lezy od stopy inflacji za poprzedni rok. Na przyktad obligacja z terminem wykupu 1 maja 2013 r.
(0znaczana COI0513) za pierwszy okres odsetkowy placi odsetki wedtug stopy 6,50%.
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VV'YCENA OBLIGACII

WARTOSC OBLIGACJI
Cena obligacji na rynku Przejdziemy teraz do oméwienia pewnych zagadnier po-
ksztattuje sie pod wptywem chodzacych z teorii, a majacych znaczenie dla efektywno-

popytu i podazy, ktére z kolei  $ciinwestowania w obligacje. Podstawowym zagadnieniem
zalezg od réznych czynnikéw.  jest wartos¢ i cena obligacji. W celu podjecia whasciwej de-

Najwazniejszymi czynnikami cyzji inwestycyjnej inwestorzy dokonuja wyceny obligacji.
wptywajgcymi na wartos¢

obligacji sq: poziom stép Wycena obligacji polega na okresleniu tzw. sprawiedliwej
procentowych oraz poziom wartosci obligacji. Jest to cena, po ktdrej obligacja powin-
ryzyka niedotrzymania na by¢ sprzedawana na rynku bedacym w réwnowadze
warunkdw przez emitenta. - rynku, ktéry dysponuje wystarczajagcymi informacjami

i dziata racjonalnie. Podstawowg metoda, ktdra jest sto-
sowana przy wycenie obligacji, jest metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych. Wartos¢
obligacji okresla sie w niej w nastepujacy sposdb:

,Wartos¢ obligacji jest sumgq Warto$¢ obligacji jest sumg obecnej wartosci
obecnej wartosci przeplywow przeptywow pienieznych, ktére inwestor otrzyma
w czasie posiadania obligacji; innymi stowy prze-
ptywy pieniezne s3 zdyskontowane, czyli ,przeli-
czone na moment dokonywania wyceny”.

pienieznych, ktére inwestor otrzyma
w czasie posiadania obligacji.”

Stosuje sie tu wzor:

gdzie:

n - liczba okreséw posiadania obligacji;
P — wartos¢ obligacji otrzymana w wyniku wyceny;

C, - przeptyw pienigzny z tytutu posiadania obligacji, uzyskany w t-tym okresie posiadania obligacji;
r - tzw. wymagana stopa dochodu okreslona w skali okresu ptatnosci odsetek; jesli na przyktad
odsetki ptacone s3 co pétroku, to jest to stopa w skali pétrocznej.

WARTOSC OBLIGACJI A CENA OBLIGACII

Inwestor poréwnuje uzyskang w wyniku wyceny warto$¢ obligacji z ceng obligacji na rynku. Moz-

liwe s3 tu trzy sytuacje:

2 warto$¢ uzyskana w wyniku wyceny jest wyzsza od ceny rynkowej - inwestor ocenia, ze
obligacja jest warta wiecej niz kosztuje na rynku - jest to niedowartosciowanie obligacji;

w takiej sytuacji racjonalny jest zakup obligacj;
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2 warto$¢ uzyskana w wyniku wyceny jest nizsza od ceny rynkowej - inwestor ocenia, ze ob-
ligacja jest warta mniej niz kosztuje na rynku - jest to przewartosciowanie obligacji; w ta-
kiej sytuacji racjonalna jest sprzedaz obligacji;

S warto$¢ uzyskana w wyniku wyceny jest réwna (przynajmniej w przyblizeniu) cenie rynko-

wej - inwestor ocenia, ze obligacja jest warta tyle, ile kosztuje na rynku.
W wycenie wykorzystywane sg dwa rodzaje informacji:
2 przeptywy pieniezne z tytutu posiadania obligacji;
2 wymagana stopa dochodu.
Okreslenie wymaganej stopy dochodu jest kluczowe dla wyceny. Jest ona okreslona na podsta-
wie stép dochodu obligacji podobnego typu jak wyceniana obligacja. Wymagana stopa dochodu
zalezy od dwdch czynnikéw:
2 poziomu stép procentowych na rynku, w duzym stopniu zaleznych od spodziewanej stopy
inflacji;
2 poziomu ryzyka niedotrzymania warunkéw emitenta obligacji.
Czesto informacje tego typu dostepne s3 w bardziej specjalistycznych publikacjach finansowych, zas
w przypadku bardziej popularnych obligacji, takich jak skarbowe, réwniez w dziennikach finansowych.

Wymagana stopa zwrotu a inflacja
W przypadku wzrostu (spadku) spodziewanej stopy inflacji, nalezy pod-
wyzszy¢ (obnizy¢) wymagang stope dochodu.
W przypadku wzrostu (spadku) poziomu ryzyka niedotrzymania warunkow
emitenta, nalezy podwyzszy¢ (obnizy¢) wymagang stope dochodu.

Btedy w okresleniu wymaganej stopy dochodu prowadza do btednej wyceny, dlatego okreslenie
tej stopy jest wiasciwie najtrudniejszym elementem procesu wyceny obligacji.

WYCENA OBLIGACJI O STALYM OPROCENTOWANIU

Zastosowanie wzoru (1) w odniesieniu do obligacji o stalym oprocentowaniu ilustrujg ponizsze
przyktady.

Przyktad 12.

Rozpatrzmy hipotetycznq obligacje o terminie wykupu przypadajqcym za dwa
lata. Wartos¢ nominalna tej obligacji wynosi 100, oprocentowanie 6 %, odsetki
ptacone sq co roku. Wyznaczymy wartos¢ obligacji przy zatozeniu trzech roz-
nych wartosci wymaganej stopy dochodu: 5%, 6%, 7%. Po podstawieniu do
wzoru (1) otrzymujemy:
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w przypadku wymaganej stopy dochodu 5 %:

6 106

P=——+ ——=101,86
1+0,05 (1+0,05

w przypadku wymaganej stopy dochodu 6 %:

6 106

P=——— +—— =100
1+0,06 (1+0,06)

w przypadku wymaganej stopy dochodu 7%:
p. 6 . 106
1+0,07 (1+0,07)

=98,19

Przedstawiony przykfad wymaga dwéch komentarzy. Po pierwsze widac, iz przyjecie wymaganej
stopy dochodu wptywa istotnie na wynik w postaci wycenionej wartosci. W przyktadzie widac, iz
zmiana wymaganej stopy dochodu dla rozpatrywanej obligacji o 1 punkt procentowy powoduje
zmiane wartosci obligacji o okoto 1,8 %.

Po drugie nalezy zauwazy¢, iz istnieje zaleznos¢ pomiedzy wymagang stopa dochodu a oprocen-
towaniem obligacji. Gdy stopy te sa réwne - w przedstawionym przyktadzie drugi przypadek, gdy
obie stopy s3 réwne 6% - wtedy warto$¢ obligacji réwna jest wartosci nominalnej. Potocznie
mozna to wyttumaczy¢ nastepujgco: inwestor wymaga 6% dochodu, za$ obligacja daje dochdéd
w wysokosci 6% od wartosci nominalnej, a zatem sprawiedliwg ceng jest warto$¢ nominalna.
Jedli wymagana stopa dochodu jest wyzsza niz oprocentowanie, wtedy inwestor wymaga wyz-
szego dochodu, niz daje od wartosci nominalnej obligacja, a wiec (dla zrealizowania tego do-
chodu) sprawiedliwa cena powinna by¢ nizsza od wartosci nominalnej. Jesli wymagana stopa
dochodu jest nizsza niz oprocentowanie, wtedy inwestor wymaga nizszego dochodu, niz daje
od wartosci nominalnej obligacja, a wiec (dla zrealizowania tego dochodu) sprawiedliwa cena
powinna by¢ wyzsza od wartosci nominalnej.

Nastepny przyktad dotyczy obligacji, w przypadku ktérej odsetki ptacone sg czesciej niz raz w roku.

1 ——
Przyktad 13.

Rozpatrzmy podobngq obligacje jak w poprzednim przyktadzie. Jest to obligacja
o terminie wykupu przypadajgcym za dwa lata. Wartos¢ nominalna tej obligacji
wynosi 100, oprocentowanie 6%, odsetki ptacone sq co pét roku. Wymagana
stopa dochodu wynosi 5% (w skali rocznej).

Po podstawieniu do wzoru (1) i uwzglednieniu faktu, iz wymagana stopa docho-
du w skali pét roku to 2,5%, jak rowniez faktu, iz pétroczne odsetki wynoszq 3,
otrzymujemy:
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2 3 . 3 ,_ 103
1+0,025 (1+0025° (1+0,025° (1+0,025*

=101,88

Kolejny przyktad dotyczy polskiej obligacji skarbowe;j.

Przyktad 14.

Dla obligacji o terminie wykupu przypadajgcym za dwa lata oprocentowanie

wynosi 5,5%. Oznacza to, ze w dniu wykupu posiadacz jednej obligacji otrzyma

111,30 zt, na co sktadajq sie reinwestowane odsetki oraz wykup wartosci nominal-

nej. Wymagana stopa dochodu wynosi 5,1%. W wyniku wyceny otrzymujemy:
111,30

P=_—""_-100,76
(1+0,051)2

WYCENA OBLIGACJI ZEROKUPONOWE)J

Najprosciej wyceny dokonuje sie w przypadku obligacji zerokuponowej. llustruje to ponizszy
przyktad.

Przyktad 15.

Rozpatrzmy hipotetyczng obligacje zerokuponowg o terminie wykupu przypa-
dajgcym za dwa lata. Wartos¢ nominalna obligacji wynosi 100, zas wymagana
stopa dochodu okreslona przez inwestora wynosi 5,5%. Po podstawieniu do
wzoru (1) otrzymujemy:

100

P=_——— _=8985
(1+0,055)

Jak wida¢ w tym przyktadzie, w przypadku obligacji zerokuponowych przyjmuje sie, ze okresem
bazowym jest rok.

WYCENA OBLIGACJI O ZMIENNYM OPROCENTOWANIU

Nieco inaczej dokonywana jest wycena obligacji o zmiennym oprocentowaniu. W tym przypadku
przeptywy pieniezne otrzymywane z tytutu posiadania obligacji nie s znane, gdyz zalez3 od sto-
py referencyjnej. W zwigzku z tym wzdr (1) nie moze by¢ zastosowany bezposrednio. Jednak idea
wyceny tej obligacji jest prosta. Zauwazmy, ze po wyptaceniu odsetek wartos¢ obligacji jest réwna
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wartosci nominalnej. Dzieje sie tak dlatego, gdyz to od tej wartosci naliczane s3 odsetki zalezne od
stopy referencyjnej, a tuz po wyptaceniu odsetek kolejne odsetki nie zostaty jeszcze naliczone.

WARTOSC OBLIGACJI A STOPY PROCENTOWE

Podstawowym czynnikiem, ktéry decyduje o wartosci, a w konsekwencji réwniez o cenie obligacji,
jest stopa procentowa. Zmiany stép procentowych powodujg zmiany wymaganych stép dochodu
inwestordéw, co z kolei powoduje zmiane wartosci obligacji. llustruje to nastepujgca zasada:

Wzrost stép procentowych powoduje spadek wartosci obligacji, a spadek stop procentowych
powoduje wzrost wartosci obligacji.

Zasada ta zilustrowana jest na Rysunku 1.
]

Rysunek 1. Zaleznos¢ migdzy wartoscig obligacji a stopg procentowq (stopq do-
chodu).

A

WARTOSC

>

STOPA DOCHODU

Na rysunku tym na osi odcietych zaznaczona jest stopa dochodu (zalezna od poziomu stép pro-
centowych), a na osi rzednych wartos$¢ obligacji. Jak wida¢, zmiany wartosci obligacji w wyniku
zmian stép procentowych nie sg proporcjonalne. W szczegélnosci wzrost wartosci obligacji wyni-
kajacy ze spadku stopy dochodu o 1 punkt procentowy jest wiekszy niz spadek wartosci obligacji
wynikajacy ze wzrostu stopy dochodu o 1 punkt procentowy.

Widac¢ to byto w jednym z poprzednich przyktadéw, w ktérym w przypadku spadku stopy procen-
towej z 6% do 5% obserwowano wzrost war-
tosci obligacji 0 1,86, za$ w przypadku wzrostu
stopy procentowej z 6% do 7% obserwowano
spadek wartosci obligacji o 1,81. Wiasciwos¢ ta
nazywana jest wypuktoscia obligacji.

»Zmiany wartosci obligacji w wyniku
zmian stdp procentowych nie sq
proporcjonalne. Wiasciwosc ta
nazywana jest wypuktoscig obligacji.”
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$TOPA DOCHODU OBLIGACJ!

Dochdd z obligacji okreslony jest poprzez stope dochodu obligacji, nazywanga réwniez stopa do-
chodu w okresie do wykupu obligacji. Zwykle oznacza sie ja symbolem YTM (Vield To Maturity)
i oblicza na podstawie nastepujacego wzoru:
— S Ct

P’; (1+YTM)" 2)
gdzie:
n - liczba okreséw posiadania obligacj;
P - cena obligacji na rynku;
C, - przeptyw pieniezny z tytutu posiadania obligadji, uzyskany w t-tym okresie posiadania obligacji;
YTM - stopa dochodu w okresie do wykupu.

Zauwazmy, ze wzory (1) i (2) s3 do siebie bardzo podobne. Gléwna réznica polega na tym, ze
we wzorze (1) warto$¢ obligacji nie jest znana, za$ stopa procentowa (w tym wypadku wymagana
stopa dochodu) jest znana, natomiast we wzorze (2) cena obligacji jest znana, za$ stopa procen-
towa (w tym wypadku stopa dochodu w okresie do wykupu) nie jest znana.

Stopa YTM okresla, jaka stope dochodu (w skali roku) uzyska inwestor, ktéry zakupi obligacje
po cenie P, przetrzyma ja do terminu wykupu, a takze bedzie reinwestowat (na okres do termi-
nu wykupu) odsetki po tej obliczonej stopie dochodu. Nalezy réwniez pamieta¢, iz we wzorze
(2) stopa dochodu wyrazona jest w skali okresu pfacenia odsetek, a zatem w celu wyrazenia jej
w skali rocznej nalezy dokona¢ odpowiedniej transformacji. Jesli na przyktad odsetki ptacone sa
co potroku, nalezy obliczong stope (ktéra jest stopa w skali pétrocznej) pomnozy¢ przez 2.

OKRESLANIE STOPY DOCHODU OBLIGACJI - PRZYKLADY

Najtatwiej okresla sie stope dochodu obligacji zerokuponowej. llustruje to przyktad.

Przyktad 16.

Dana jest hipotetyczna obligacja zerokuponowa z terminem wykupu za dwa
lata. Wartos¢ nominalna obligacji wynosi 100. Obligacja zostata kupiona za 85.
Po podstawieniu do wzoru (2) otrzymujemy:

100
(1+YTM)?

Po rozwigzaniu powyzszego réwnania otrzymujemy: YTM = 8,47 %.
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Nieco trudniej jest okresli¢ stope dochodu obligacji o statym oprocentowaniu. llustruje to na-
stepny przyktad.

Przyktad 17.

Dana jest hipotetyczna obligacja z terminem wykupu 3 lata. Wartos¢ nominalna
obligacji wynosi 100, oprocentowanie obligacji wynosi 6 %, odsetki ptacone sq
co roku. Obligacja zostata kupiona za 102. Po podstawieniu do wzoru (2) otrzy-
mujemy:

6 . 6 . 106
(1+Y™M) (1 +YTM)*  (1+YTM)?

102 =

Do rozwigzania powyzszego réwnania niezbedne jest zastosowanie komputera
(na przyktad programu Excel) bgdz kalkulatora finansowego. Wynik jest naste-
pujgcy: YTM = 5,26 %.

Na rozwinietych rynkach finansowych stopy dochodu najwazniejszych rodzajow obligacji
sq podawane w dziennikach finansowych i w innych srodkach masowego przekazu.
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YZYKO INWESTOWANIA W OBLIGACIE

Jakkolwiek w poréwnaniu z akcjami obligacje obarczone s3 mniejszym ryzykiem, to jednak ryzyko
to istnieje. Wystepujg dwa podstawowe rodzaje ryzyka towarzyszace inwestowaniu w obligacje:
ryzyko niedotrzymania warunkow;
ryzyko stopy procentowej.
Przedstawimy teraz oba rodzaje ryzyka.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw Obligacje skarbowe s3 w zasadzie wolne od ry-
zwane réwniez ryzykiem kredytowym, zyka, gdyz mamy prawo oczekiwa¢, ze Skarb
to ryzyko wynikajgce z faktu, ze Paristwa jest wyptacalnym dtuznikiem. Naj-
emitent (a wiec zaciggajgcy diug) wiekszym ryzykiem niedotrzymania warunkow
moze nie zwrdci¢ kwoty réwnej charakteryzuja sie obligacje przedsiebiorstw.
wartosci nominalnej lub nie zaptaci¢ Podstawowa zasada dotyczaca ryzyka niedo-
odsetek (lub jedno i drugie). trzymania warunkdw jest nastepujaca:

Im wyzsze ryzyko niedotrzymania warunkdw, tym wyzsza powinna by¢ stopa dochodu obligacji.

Do oceny ryzyka niedotrzymania warunkdw stuzy zazwyczaj tzw. rating obligacji. Jest on nadawany
przez wyspecjalizowane instytucje, zwane agencjami ratingowymi. Polega na zakwalifikowaniu da-
nej obligacji do klasy o scisle zdefiniowanym poziomie ryzyka niedotrzymania warunkéw. Na przyktad
w ratingu tworzonym przez jedna z czotowych agendji ratingowych, Standard and Poor’s Corporation,
klasa o poziomie ryzyka niedotrzymania warunkéw bliskim zera oznaczana jest symbolem AAA.

Ryzyko stopy procentowej obligacji oznacza, ze dochdéd z obligacji moze sie zmieni¢ z powodu
zmian stép procentowych na rynku. Mozna wyrdzni¢ dwa podstawowe rodzaje ryzyka stopy pro-
centowej obligacji:

ryzyko ceny;

ryzyko reinwestowania.

Ryzyko ceny obligacji pojawia sie w momencie, gdy posiadacz obligacji zamierza sprzeda¢ obli-
gacje przed terminem wykupu. Wéwczas dochdd z inwestycji w obligacje zalezy od ceny sprze-
dazy obligacji, za$ ta cena zalezy od poziomu stép procentowych w momencie sprzedazy. Wynika
to ze wzoru (1) okreslajacego wycene obligacji, ktdry to wzor jest stosowany przed podjeciem
decyzji o transakcji sprzedazy. Jak juz wskazywalismy, zasada jest tu nastepujaca:

Wzrost stopy procentowej oznacza spadek ceny obligacji, zas spadek stopy procentowej oznacza
wzrost ceny obligacji.
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Przyktad 18.

Rozwazmy obligacje o terminie wykupu 2 lata, wartosci nominalnej 100, opro-
centowaniu 5%. Inwestor nabyt obligacje, ptacqc cene réwng wartosci nominal-
nej. W swietle poprzednich rozwazan oznacza to, ze stopa dochodu YTM réwna
jest oprocentowaniu, czyli 5%. Jednak po roku inwestor decyduje sie sprzedac
obligacje (jest to wéwczas obligacja o terminie wykupu rok). Cena sprzedazy
obligacji zalezy od wymaganej stopy dochodu w momencie sprzedazy - jest to
efekt dziatania ryzyka ceny. Rozwazmy trzy przyktadowe wymagane stopy do-
chodu - kolejno uzyskujemy:
w przypadku wymaganej stopy dochodu rownej 4 %:
105

P= =100,96
1+0,04

w przypadku wymaganej stopy dochodu réwnej 5%:
105

w przypadku wymaganej stopy dochodu rownej 6 %:
_ 105
“1+0,06

=9906

llustracja ryzyka ceny przedstawiona jest na Rysunku 2.

1 ——
Rysunek 2. Ryzyko zmiany ceny w przypadku dwdch przyktadowych obligaciji.
A

WARTOSC

STOPA DOCHODU

Na Rysunku 2 przedstawiona zostata zalezno$¢ wartosci obligacji od stopy dochodu w odniesieniu do
dwdch obligacji. Jak wida¢ krzywa odpowiadajgca obligacji A jest bardziej ,,stroma” niz krzywa odpo-
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wiadajgca obligacji B. Krzywe przecinaja sie w jednym punkcie, ktéry odpowiada sytuacji takiej same;
ceny i tej samej stopy dochodu dla obu obligacji. W przypadku zmian stép procentowych zmiany war-
todci obligacji s3 rézne. Widac, ze obligacja A charakteryzuje sie wiekszym ryzykiem ceny.

2 Im wyzsza stopa dochodu obligacji, tym nizsze ryzyko ceny obligacji.
2 Imkrétszy okres do terminu wykupu obligacji, tym nizsze ryzyko ceny obligacji.

Z powyzszych zasad wynika, iz w celu zmniejszenia ryzyka ceny obligacji nalezy inwestowac
w obligacje o krétszym okresie do terminu wykupu. Ponadto, im wyzsza stopa dochodu obligacji,
tym mniejsze ryzyko ceny.

Ryzyko reinwestowania pojawia sie w przypadku obligacji z odsetkami (nie wystepuje w odnie-
sieniu do obligacji zerokuponowych). Wynika ono z faktu, ze stopa dochodu YTM, okreslajaca
dochdd inwestora w okresie do terminu wykupu, wyznaczona jest przy zatozeniu, ze otrzymy-
wane odsetki s3 reinwestowane po stopie réwnej YTM. Zauwazmy jednak, iz w przypadku zmian
stép procentowych na rynku, odsetki sa reinwestowane po stopach rynkowych. Jesli zatem stopa
reinwestowania jest wyzsza niz YTM, wowczas zrealizowana stopa dochodu jest wyzsza niz YTM.
Jesli z kolei stopa reinwestowania jest nizsza niz YTM, wdwczas zrealizowana stopa dochodu jest
nizsza niz YTM. Jest to wiasnie efekt dziatania ryzyka reinwestowania.

PLYNNOSC OBLIGACI

Plynnos¢, tzn. mozliwo$¢ szybkiej sprzedazy obligacji po oczekiwanej cenie rézni sie dla réznych
rodzajéw obligacji. W Polsce najbardziej ptynne s obligacje skarbowe. Mniejszg ptynnoscia cha-
rakteryzuja sie obligacje gminne oraz obligacje przedsiebiorstw.

W dniu 30 wrze$nia 2009 r. Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie otworzyta nowy rynek,
noszacy nazwe CATALYST. Na rynku tym dokonywany jest obrét obligacjami komunalnymi i obli-
gacjami korporacyjnymi (emitowanymi przez przedsiebiorstwa i instytucje inansowe).

OGOLNA KONKLUZJA
Inwestycje w obligacje sa preferowane przez inwestoréw daza- ,,/nwestycje w obligacje
cych do ograniczania ryzyka. Wtedy nalezy inwestowa¢ w obli-  sg preferowane przez

gacje skarbowe i trzymac je do terminu wykupu. Inng zasada jest [ estordw dqzqcych do
inwestowanie w obligacje o dtugosci okresu do terminu wykupu
zblizonej do horyzontu inwestycyjnego. Jesli na przykfad inwe-
stor spodziewa sie wiekszych wydatkdw za dwa lata, wowczas powinien inwestowac w dwuletnie
obligacje skarbowe. Z kolei che¢ zwiekszania stopy dochodu oznacza konieczno$¢ inwestowania
w obligacje o wyzszym poziomie ryzyka.

ograniczania ryzyka.”
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AAKCJA - OKRESLENIE | PODSTAWOWE
PRAWA

Wskazywalismy juz, ze instrumenty finansowe, ktérymi obraca sie na rynku finansowym, moga
by¢ podzielone na trzy gtéwne grupy:

instrumenty dtuzne;

instrumenty udziatowe;

2 instrumenty pochodne.

Instrumenty nalezace do dwdch pierwszych grup stosowane sa giéwnie w celu transferu kapitatu
od podmiotéw, ktére majg nadmiar kapitatu, do podmiotéw, ktére potrzebujg kapitatu przede
wszystkim do finansowania réznego rodzaju przedsiewziec.

00

Jedna z dwdch grup instrumentéw stuzacych do transferu kapitatu sg instrumenty udziatowe,
z ktérych najwazniejszym instrumentem s3 akcje.

Akcja jest instrumentem finansowym, ktéry jest emitowany przez podmiot zwany spétka akcyj-
na. Nabywca akcji zwany jest akcjonariuszem. Jest on wspétwiascicielem spétki akeyjnej. Jeslina
przyktad spotka akcyjna wyemitowata 1 milion akgji, zas inwestor kupit 300 tys. sztuk akgji, to
oznacza, ze jego udziat we wiasnosci spétki wynosi 30%.

Nabywajac akcje spotki, akcjonariusz uzyskuje pewne prawa. Najwazniejsze prawa, ktére otrzy-
muje akcjonariusz, sg nastepujace:

prawo glosu;

prawo do dywidendy, inaczej prawo do udziatu w zyskach spétki;

prawo do udziatu w masie likwidacyjnej;

prawo poboru, czyli prawo do zakupu akcji nowej emisji.

0000

PRAWO GLOSU NA WALNYM ZGROMADZENIU AKCJONARIUSZY

Akcjonariusze podejmujg Jego posiedzenia odbywajg sie co najmniej raz
najwazniejsze decyzje w spétce. w roku. Posiadacze akcji majg prawo glosu na
Podstawowym organem wtadzy walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Gdy spétka
w spdtce jest Walne Zgromadzenie podejmuje wazne decyzje, o ich podjeciu decy-
Akcjonariuszy (WZA). duje liczba gloséw. Kazdy akcjonariusz ma tyle

gtoséw, ile posiada akgji.
Oprécz Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy podstawowymi organami spétki sg:
2 Rada Nadzorcza, ktéra na biezaco nadzoruje prace Zarzadu Spétki i podejmuje decyzje, do
ktdrych jest uprawniona;

2 Zarzad Spotki, ktdry zarzadza biezacg dziatalnoscig spétki.
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Do najwazniejszych decyzji podejmowanych przez WZA nalezy zaliczy¢: wybdr Rady Nadzorczej,
decyzje o wielkodci wyptacanej dywidendy oraz strategiczne decyzje, na przyktad o podwyzszeniu
kapitatu lub potaczeniu z inng spétka.

PRAWO DO DYWIDENDY

Duza cze$c¢ spétek akcyjnych osiaga zyski ze swojej dziatalnosci. S3 one efektem tego, ze przy-
chody z dziatalnosci spétki s3 wyzsze od kosztéw jej dziatalnosci w okresie roku. Po zaptaceniu
podatku, odsetek od zaciggnietych kredytéw i innych zobowigzan spétka dysponuje zyskiem net-
to. Spétka, a konkretnie Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, podejmuje decyzje o podziale zysku
netto na dwie czesci, ktérymi sa:

zysk zatrzymany;

zysk do podziatu, czyli dywidenda.

00

Rysunek 3. Podziat zysku netto.

ZYSK NETTO

DYWIDENDA

ZYSK ZATRZYMANY

Zysk zatrzymany pozostaje w spdtce, powieksza on Posiadacz kazdej akgji otrzy-
kapitat wtasny spétki i stanowi jedno z mozliwych muje pewng wartos¢, zwang
Zrédet finansowania przysztych inwestyciji. dywidend3 przypadajaca na
Z kolei druga czes¢ to zysk do podziatu, zwany 1 akcje. Potocznie wartos¢ te

dywidendg, ktdry zostaje wyptacony akcjonariuszom.  nazywa sie krétko dywidenda.

Warto doda¢, ze dywidenda jest
dochodem akcjonariusza i jest opodatkowana. Decyzje o wielkosci dywidendy podejmuje Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy.
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Przyktad 19.

Na rynku znajduje sie 1 min akcji spétki. Za ostatni rok spdtka osiggneta zysk
netto rowny 8 min zt. Oznacza to, ze na jedng akcje przypada 8 zt. Spétka zde-
cydowata sie przeznaczy¢ 25% zysku na dywidende. Zatem dywidenda wynosi
2 min zt, a dywidenda przypadajgca na jedng akcje wynosi 2 zt.

PRAWO DO UDZIALU W MASIE LIKWIDACYJNEJ

Zdarza sie czasem, ze spétka jest likwidowana, na przyktad przejmowana przez inng spétke lub
jest ogtoszona upadfos¢ tej spétki. Wtedy akcjonariusze spotki majq prawo do udziatu w masie
likwidacyjnej w proporcji zgodnej ze strukturg akcjonariatu.

PRAWO POBORU

Jest to prawo akcjonariusza do zakupu akcji nowej emisji po ustalonej cenie emisyjnej. Jedno-
czesnie cena emisyjna jest zazwyczaj nizsza niz cena rynkowa akgji. Zastosowanie prawa poboru
przez spotke wigze sie z tym, ze spdtka moze zdecydowac o nowej emisji akcji. Dzieki temu po-
wieksza ona kapitat akcyjny, a w zwiazku z tym réwniez kapitat wiasny, co oznacza nowe mozli-
wosci finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Kazdej akcji notowanej na rynku odpowiada jedno prawo poboru. Liczba praw poboru niezbed-
nych do zakupu akgji nowej emisji zalezy od relacji liczby akgji notowanych na rynku do liczby
akcji nowej emisji. llustruje to Przyktad 20.

Przyktad 20.

Na rynku jest 500 tys. akgji spétki. Obecna cena akcji wynosi 100 zt. Spétka po-
dejmuje decyzje o emisji 125 tys. nowych akcji 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 jednq akcje nowej emisji przypadajg cztery akcje notowane
na rynku. W tej sytuacji spotka emituje 500 tys. praw poboru, przy czym do za-
kupu jednej akcji nowej emisji potrzebne sq 4 prawa poboru.

W przypadku prawa poboru istotng datg jest dzieri ustalenia prawa poboru. Wszyscy inwestorzy,
ktdrzy posiadaja akcje w tym dniu, uzyskuja prawa poboru. Zasadniczo posiadacz prawa poboru
ma trzy mozliwosci:

2 wykona¢ prawo poboru i kupi¢ akcje nowej emisji;
2 sprzedac prawo poboru innemu inwestorowi;
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2 zatrzymac prawo poboru az do dnia jego ustania i nie wykona¢ go (jesli staje sie to nieopta-

calne, bo cena akgji na rynku spadnie).

Dla inwestora, ktéry chce kupi¢ prawo poboru, wazne jest okreélenie teoretycznej wartosci pra-
wa poboru przed dniem ustalenia prawa poboru. Przedstawia to nastepujacy wzor:

P~ P
p=—= e 3
N+1 B

gdzie:

P - teoretyczna wartos¢ prawa poboru,

P_ - cena akdji,

N - liczba praw poboru niezbednych do zakupu jednej akcji nowej emisji,

P_ - cena emisyjna akcji nowej emisji.

Przyktad 21.

Jest to kontynuacja poprzedniego przyktadu. W przyktadzie tym cena akcji na
rynku wynosi 100 zt, zas cena emisyjna akcji nowej emisji wynosi 80 zt. Do za-
kupu jednej akcji nowej emisji potrzebne sq 4 prawa poboru. W ten sposéb po
zastosowaniu wzoru (3) otrzymujemy wartos¢ teoretyczng prawa poboru:
_ 100 - 80 -4

4+1

P

Dzieki otrzymaniu prawa poboru akcjonariusz otrzymat dodatkowg wartos¢
réwngq 4 zt za kazde prawo poboru. Ma to miejsce, gdyz:
dzieki prawom poboru akcjonariusz posiadajgcy 4 akcje starej emisji moze
naby¢ jedng akcje nowej emisji - w sumie kosztuje go to 480 zt (4 x 100 zt
+1x 80 zi), co oznacza, ze srednia cena akcji wynosi 480 / 5 = 96 z;
bez prawa poboru akcjonariusz musiatby zaptacic za 5 akcji sume 5 x 100 zt
=500 z1, co oznacza srednig cene akcji rowng 100 zt - jest to o 4 zt drozej
i tyle wtasnie wynosi teoretyczna wartos¢ prawa poboru.

W Polsce prawa poboru emitowane przez spétki publiczne moga by¢ notowane na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie. Oczywiscie ceny praw poboru na rynku moga sie rézni¢ od
wartosci teoretycznych.
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AKCIA - WARTOSC | WSKAZNIKI

Akcja spotki charakteryzowana jest przez pewng liczbe wskaznikdw. Niektére z nich podawane sg
w notowaniach gietdowych. Do najwazniejszych wskaznikéw zaliczamy nastepujace:

(4 OO0V

(3 (V) (V) (V)

(3 (3

(V)

kapitat akcyjny - stanowi czes¢ kapitatu wtasnego spotki;

wartos¢ nominalna - wielkos¢ kapitatu akcyjnego, przypadajaca na jedna akcje;

warto$¢ emisyjna - cena, po jakiej akcja sprzedawana jest na rynku pierwotnym;

wartos¢ ksiegowa - wartos¢ aktywoéw netto spétki, przypadajaca na jedna akcje;

wartos¢ rynkowa - cena, po jakiej akcja jest sprzedawana na rynku wtérnym (np. na giet-
dzie);

zysk przypadajacy na 1 akcje (EPS, Earnings Per Share) - iloraz zysku netto spétki oraz
liczby akcji. Inwestorowi z reguty zalezy na tym, aby ten wskaznik byt jak najwyzszy. Jednak
nalezy pamietac, ze zysk netto jest pojeciem ksiegowym i zdarza sie, Ze znieksztatca obraz
rzeczywistej sytuacji finansowej spétki;

dywidenda przypadajaca na 1 akcje (DPS, Dividend Per Share) - iloraz dywidendy (czy-
li zysku do podziatu) i liczby akcji. Generalnie inwestorom zalezy na tym, aby dywidenda
przypadajgca na 1 akcje byta dos¢ wysoka, gdyz stanowi to biezgcy dochdd akcjonariusza.
Jednak nalezy pamietac¢, ze wysoka dywidenda oznacza réwniez mniej zysku zatrzymanego
w spétce, a wiec mniejszy kapitat wiasny firmy, ktéry wykorzystany bedzie do finansowania
dalszej dziatalnosci spotki;

wskaznik cena/zysk (C/Z, P/E, Price - Earnings Ratio) - iloraz ceny rynkowej akgji i zy-
sku netto przypadajacego na 1 akcje. Jego interpretacja jest nastepujaca: wskazuje, jaka
jest cena (na rynku) jednostki zysku netto spotki. Im nizsza wartos¢ tego wskaznika, tym
bardziej atrakcyjna jest dla inwestora akcja. Méwi sie wtedy, ze akcje s3 ,tanie”. Jednak
nalezy zachowac ostrozno$¢ w podejmowaniu decyzji tylko i wytgcznie na podstawie tego
wskaznika;

stopa dywidendy (Dividend Yield) - iloraz dywidendy przypadajacej na 1 akcje i ceny ryn-
kowej akgji. Im wyzsza wartos¢ tego wskaznika, tym wiekszy dochdd z zainwestowanego
kapitatu obecnie uzyskuje akcjonariusz. Zbyt duza wartos¢ tego wskaznika moze oznaczac
jednak , przejadanie” zyskéw i ograniczanie mozliwosci inwestycyjnych spotki;

wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa (C/WK, P/BV, Price - Book Value Ratio) - iloraz ceny
rynkowej akcji i wartosci ksiegowej akcji. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wyzsza
jest wartos¢ akcji w stosunku do wartosci ksiegowej odzwierciedlajacej wartos¢ majatku
spotki. Zmniejszanie sie wartosci tego wskaznika i zblizanie sie tej wartosci do 1jest czesto
niepokojacym sygnatem;

wskaznik wyptaty - iloraz dywidendy przypadajacej na 1akcje i zysku netto przypadajacego
na 1akcje. Wskazuje, jaka czes¢ zysku netto jest wyptacona w postaci dywidendy;
wskaznik zatrzymania - okreslany jako 1 minus wskaznik wyptaty. Wskazuje, jaka czes¢
zysku netto jest zatrzymywana w spétce;

wskaznik pokrycia - odwrotnos¢ wskaznika wyptaty. Wskazuje jakie jest pokrycie wyptaca-
nej dywidendy w zysku netto.

30 Anatomia sukcesu | Obligacje i akcje



Przyktad 22.

Dane sq nastepujgce informacje dotyczqce spétki akcyjnej:
Liczba akcji - 1 milion;

Wartos¢ kapitatu akcyjnego — 2 miliony z;

Wartosc aktywdw - 20 milionow z;

Wartos¢ zobowigzari — 10 milionéw zt;

Zysk netto - 4 miliony zt;

Dywidenda - 500 tysiecy zt;

Cena rynkowa akgji — 20 zt.

Na tej podstawie mozna wyznaczy¢ wartosci wskaznikéw przedstawionych po-
wyzej. Sq one nastepujqce:

Aktywa netto (aktywa minus zobowigzania): 10 milionéw zf;
Wartos¢ nominalna akgji: 2 z;

Wartos¢ ksiegowa jednej akgji: 10 zt;

Zysk netto na 1 akcje: 4 zt;

Dywidenda na 1 akcje: 0,50 z#;

Stopa dywidendy: 2,5%;

Wskaznik C/Z = 5;

Wskaznik C/WK = 2;

Wskaznik wyptaty: 12,5 %;

Wskaznik zatrzymania = 87,5 %;

Wskaznik pokrycia: 8.
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AKCJA - INNE CECHY
CHARAKTERYSTYCZNE

AKCIJE IMIENNE | NA OKAZICIELA

Biorgc pod uwage forme akdji, Roznica miedzy nimi jest taka, ze w celu przeniesie-
mozemy wyréznic akcje imienne nia wiasnosci akcji imiennej konieczne jest pisemne
oraz akcje na okaziciela. o$wiadczenie. Akcje notowane na Gieldzie Papieréw

Wartosciowych w Warszawie sg akcjami na okazicie-

la, czyli takimi, w ktorych przeniesienie wtasnosci odbywa sie poprzez odpowiedni zapis w syste-
mie ewidencyjnym po dokonaniu transakgji kupna/sprzedazy.

AKCJE ZWYKLE | AKCJE UPRZYWILEJOWANE

Przeprowadzone do tej pory rozwazania dotyczyty akgji zwyktych. Oprécz nich mogg istnie¢ ak-
cje uprzywilejowane. Uprzywilejowanie akcjonariusza, ktéry posiada takie akcje, moze dotyczy¢
trzech kwestii. Ze wzgledu na uprzywilejowanie wyrézniamy:

-
-/

-
-/

-
-/

akcje uprzywilejowane co do glosu - posiadacz takiej akcji ma prawo do wiecej niz jed-
nego glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (w polskim prawie do dwdch gloséw).
Uprzywilejowanie co do prawa glosu nie wystepuje w spétce publicznej, czyli spétce, w kté-
rej co najmniej jedna akcja istnieje w postaci zdematerializowanej na rachunku papieréw
wartosciowych;

akcje uprzywilejowane co do dywidendy - posiadacz takiej akcji ma prawo do statej wiel-
kosci dywidendy;

akcje uprzywilejowane co do udziatu w masie likwidacyjnej - posiadacz takiej akcji ma
pierwszenistwo (przed posiadaczami akgji zwyklych) do udziatu w masie likwidacyjnej.

Czasem rdzne rodzaje uprzywilejowania mogg by¢ taczone.

UMORZENIE AKCIJI

Spétka akcyjna moze umorzy¢ czesc akcji.  Umorzenie akcji moze by¢ korzystne dla
Jednym ze sposobdw jest nabycie przez akcjonariuszy i atrakcyjne np. wtedy, gdy
spotke wiasnych akcji. spétka wyptaca stosunkowo niska dywi-

dende przypadajaca na 1 akcje. Moze spo-

wodowac korzystng zmiane niektérych wskaznikéw charakteryzujacych akcje - w szczegdlnosci
wzrasta zysk netto przypadajacy na 1akcje (gdyz zmniejsza sie liczba akgji).
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SPLIT

Split (podziat) akgji to operacja przeprowadzana przez spétke akcyjna, polegajaca na tym, ze na-
stepuje obnizenie wartosci nominalnej akgji przy zachowaniu tej samej wielkosci kapitatu akcyj-
nego. Odpowiednio obniza sie wtedy wartos¢ rynkowa akgji. Split czesto ma na celu zwiekszenie
ptynnosci obrotu dang akcja.

Przyktad 23.

Cena akcji pewnej spdtki na gietdzie wynosi 400 zt. Wartos¢ nominalna kazdej
akcji wynosi 10 zt. W sumie jest 1 milion akgji. Spétka dokonuje splitu, obnizajqc
wartosc¢ nominalng do 1zt. W ten sposéb w efekcie tego na rynku jest 10 milio-
néw akgji, kazda o wartosci nominalnej 1zt, zas wartos¢ rynkowa akcji wynosi
40 zt.

PRAWO DO NOWYCH AKCIJI

Prawo do nowych akgji (PDA) to instrument finansowy zwigzany z akcja. Jego istnienie wynika

z faktu, ze w przypadku emisji akcji od dnia zapisania sie inwestora na akcje do pierwszego noto-

wania akgji na gietdzie uptywa stosunkowo dtugi okres, gdyz wydanie akcji moze nastapi¢ (zgod-

nie z prawem) po rejestracji podwyzszenia kapitatu akcyjnego przez sad. W tym okresie inwestor

nie moze sprzedac akcji nowej emisji. Ponadto réwniez w tym okresie nie ma mozliwosci zakupu

tych akcji przez innego inwestora.

W wyniku zastosowania PDA inwestor otrzymuje tyle praw do akji, ile zostato mu przydzielonych

akgji. Prawem do akcji mozna obracac na gietdzie w okresie, w ktérym podwyzszenie kapitatu

akcyjnego nie zostato jeszcze zarejestrowane.

Dzieki prawu do akcji uzyskuje sie nastepujace korzysci:

2 skracasie okres, w ktérym $rodki akcjonariusza sg ,,zamrozone”;

2 inwestor, ktédremu nie zostaty przydzielone akcje, moze naby¢ prawa do akcji, w konse-
kwencji stajac sie posiadaczem akcji po zarejestrowaniu przez sad podwyzszenia kapitatu.

EMISJA AKCJI

Z powstaniem spétki akcyjnej wiaze sie tzw. pierwsza emisja akcji. Zatozenie spotki akcyjnej
przedstawione zostato na przykfadzie.
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Przyktad 24.

Osoby A, B, Ci D chcq zatozy¢ spétke akcyjng o kapitale 1 milion zt. Kapitat akcyj-
ny dzieli sie na 1 milion akcji o wartosci nominalnej 1zt kazda.

W celu zawigzania spdtki zatozyciele zwotujg zebranie zatozycielskie. Oso-
ba A obejmuje 400.000 akgji (40%), osoba B 300.000 akcji (30%), osoba C
200.000 akgji (20%), osoba D 100.000 akgji (10% ).

Nastepnym krokiem jest rejestracja spdtki. Dokonuje jej sqd. W zaleznosci od
tego, co postanowiono wczesniej, akcje muszq byc¢ albo optacone przed zare-
jestrowaniem spétki w catosci, albo w czesci. Ta czes¢ nie moze by¢ mniejsza
niz 25% wartosci nominalnej, jesli wartos¢ nominalna byta réwnoczesnie ceng
emisyjng.
Jezeli postanowiono, ze cena emisyjna jest rowna wartosci nominalnej oraz po-
stanowiono, ze akcje majq by¢ optacone w catosci, to osoba A powinna wpftacic¢
400 tys. zt, osoba B 300 tys. zf, osoba C 200 tys. zt, osoba D 100 tys. zt.
Statut spétki moze takze przewidywac, ze akcje bedg wydane po cenie wyzszej
od wartosci nominalnej. Zatézmy, ze postanowiono, iz cena emisyjna jednej ak-
¢ji wyniesie 1,50 zt oraz akcjonariusze postanowili, ze do objecia akcji wystarczy
optacenie 25% ich wartosci nominalnej. Wowczas kazdy z akcjonariuszy musi
wpfaci¢ oczywiscie 0,25 zt za kazdq akcje (25% wartosci nominalnej), jednakze
nadwyzke ceny emisyjnej ponad wartos¢ nominalng (czyli 0,50 zt) musi wptaci¢
w catosci.
Oznacza to, ze poszczegdlni inwestorzy wptacajg:
osoba A: 300 tys. zt (100 tys. zt za 25 % wartosci nominalnej 400.000 akgji
plus nadwyzka 200 tys. z});
osoba B: 225 tys. zt (75 tys. z+ za 25% warto$ci nominalnej 300.000 akcji
plus nadwyzka 150 tys. z});
osoba C: 150 tys. zt (50 tys. zt za 25% warto$ci nominalnej 200.000 akcji
plus nadwyzka 100 tys. zf);
osoba D: 75 tys. zt (25 tys. z} za 25% wartosci nominalnej 100.000 akgji
plus nadwyzka 50 tys. z4).

Przy obejmowaniu akcji nie jest konieczne ich optacenie gotéwkq. Mozna pokryc
akcje w formie aportu, czyli wktadu rzeczowego.

Kapitat akcyjny jest sumq wartosci nominalnej wszystkich akcji, czyli w naszym
przyktadzie wynosi 1 milion zt. Uzyskana nadwyzka ponad wartos¢ nominalng
(0,5 zt na jednej akcji) czyli 500 tys. zt jest czescig tzw. kapitatu wiasnego, ale
odrebngq od kapitatu akcyjnego.

34 Anatomia sukcesu | Obligacje i akcje



YNEK AKCJI W POLSCE

W Polsce istnieje duza liczba spétek akcyjnych. Zdecydowana wigkszos¢ sposréd nich to spotki
prywatne. W ich przypadku nie ma oferty publicznej sprzedazy akcji. Jednak spétka akcyjna moze
stac sie spétka publiczna, tzn. jej akcje moga by¢ przedmiotem oferty publicznej. Obrét akcjami
regulowany jest przez Kodeks spétek handlowych oraz przez trzy ustawy dotyczace rynku finan-
sowego:

Ustawe o obrocie instrumentami finansowymi;

Ustawe o nadzorze nad rynkiem kapitatowym;

Ustawe o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Jesli spotka akcyjna chce stac¢ sie spdtka pu-

000

bliczna, musi uzyska¢ zgode organu nadzoru.  Jesli spotka akcyjna chee stac sie spotkq
W Polsce takim organem jest Komisja Nadzoru  publiczng, musi uzyskac zgode organu
Finansowego. nadzoru. W Polsce takim organem jest
Spotka przedstawia w organie nadzoru do- Komisja Nadzoru Finansowego.”

kument informacyjny (prospekt emisyjny lub

memorandum informacyjne). Po zatwierdzeniu tego dokumentu akcje spétki publicznej moga
znalez¢ sie w obrocie na rynku gietdowym, do czego wymagana jest zgoda Gietdy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie. Inng mozliwoscig jest obrét pozagietdowy.

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

koncentracje podazy i popytu na instrumenty finansowe;

bezpieczny i sprawny przebieg transakcji;

2 upowszechnianie informacji o kursach i obrotach instrumentami finansowymi.

W dotychczasowej historii GPW w Warszawie rynek akcji cieszyt sie duzym zainteresowaniem.
W celu notowania na GPW w Warszawie akcje spétek muszg by¢ dopuszczone do obrotu giet-
dowego. Dokonuje tego Zarzad Gietdy. Jednoczesnie spotki ubiegajace sie o dopuszczenie mu-
sza mie¢ zgode na oferte publiczng akcji. Przy podejmowaniu decyzji o dopuszczeniu do obrotu
gietdowego Zarzad Gietdy bierze pod uwage sytuacje finansowa spétki, jej perspektywy rozwoju,
kwalifikacje i doswiadczenie zarzadzajacych spétka oraz bezpieczeristwo obrotu gietdowego.

Na Gietdzie Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie akcje ponad 377 spétek (stan na listopad
2009 r.) s3 notowane na dwdch rynkach. Sa nimi:

2 rynek podstawowy (przewazajaca wiekszos¢ spotek);

2 rynek réwnolegly (ponad 30 spotek).

Na rynek podstawowy kwalifikowane sg akcje rynku publicznego, majace nieograniczong zby-
walnos¢, spetniajace kryteria odpowiedniej wartosci i rozproszenia, ktérych emitenci ogtaszali
sprawozdania finansowe za ostatnie trzy lata.

00
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Na rynek réwnolegty kwalifikowane s3 akcje rynku publicznego, majgce nieograniczong zbywal-
nos¢, pod warunkiem ze w stosunku do ich emitenta nie toczy sie postepowanie upadfosciowe
lub likwidacyjne.

Oprocz tradycyjnego rynku akji, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie prowadzi alterna-
tywny system obrotu akgji, zwany rynkiem NewConnect. W listopadzie 2009 r. na tym rynku no-
towanych bylo ponad 100 spéfek. Jest to stosunkowo nowy rynek (dziata od 30 sierpnia 2007 r.)
przeznaczony dla mfodych i niewielkich spotek o duzym potencjale wzrostu. S3 to jednoczesnie
bardziej ryzykowne akcje.
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SHOWNICZEK

Akcja - udziatowy instrument finansowy, emitowany przez podmiot zwany spétka akcyjna; re-
prezentuje udziat w kapitale zaktadowym spétki akcyjnej

Akcja imienna - akgja, ktorej whascicielem jest osoba wskazana w dokumencie akgji (w celu
przeniesienia whasnosci akji imiennej konieczne jest pisemne o$wiadczenie whasciciela)

Akcja na okaziciela - akcja, ktérej wiascicielem jest osoba bedaca w posiadaniu dokumentu akgji
(dane osobowe akcjonariusza nie s3 uwidocznione na dokumencie akgji, a przeniesienie wha-
snosci odbywa sie poprzez odpowiedni zapis w systemie ewidencyjnym po dokonaniu transakgji
kupna - sprzedazy)

Akcja uprzywilejowana - akcja dajaca posiadaczowi okreslone przywileje (niekoniecznie jednocze-
$nie): prawo do wiecej niz jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (w polskim prawie
do dwdch gloséw) - akcje uprzywilejowane co do glosu, prawo do statej wielkosci dywidendy -
akcje uprzywilejowane co do dywidendy, pierwszeristwo (przed posiadaczami akgji zwyklych) do
udziatu w masie likwidacyjnej - akcje uprzywilejowane co do udziatu w masie likwidacyjnej

Akcjonariusz - nabywca akgji, wspétwiasciciel spétki akcyjnej
Dywidenda - cze$¢ zysku netto spétki, ktora WZA decyduje wyptaci¢ akcjonariuszom

Dywidenda przypadajaca na 1akcje (DPS, Dividend Per Share) - iloraz dywidendy (czyli zysku do

podziatu) i liczby akgji

Euroobligacja - obligacja sprzedawana poza granicami kraju emitenta, denominowana w innej
walucie

Kapitat akcyjny - czes¢ kapitatu wiasnego spétki

Kurs obligacji - cena rynkowa obligacji podawana w okreslonych terminach, w procentach war-
tosci nominalnej obligacji

NewConnect - alternatywny system obrotu akcji, prowadzony przez GPW, przeznaczony dla mfo-
dych i niewielkich spétek o duzym potencjale wzrostu

Obligacja - instrument finansowy (a jednoczesnie réwniez papier wartosciowy), ktdrego emitent jest

dhuznikiem obligatariusza (posiadacza obligacji) i zobowigzuje sie wobec niego do $wiadczenia, pole-
gajacego na wykupie obligacji oraz wypfacaniu odsetek (za wyjatkiem obligacji zerokuponowych)
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Obligacja callable - obligacja dajaca emitentowi prawo wczesniejszego jej wykupu

Obligacja dwuwalutowa - obligacja, w ktdrej wartos¢ nominalna wyrazona jest w jednej walucie,
a odsetki w innej

Obligacja indeksowana - obligacja o zmiennym oprocentowaniu, ktdrej oprocentowanie za dany

okres zalezy od stopy inflacji
Obligacja o statym oprocentowaniu - obligacja, w ktérej oprocentowanie jest state i znane

Obligacja o zmiennym oprocentowaniu - obligacja, w ktérej oprocentowanie zmienia sie w ko-
lejnych terminach ptacenia odsetek

Obligacja putable - obligacja dajaca obligatariuszowi prawo wezwania emitenta do wczesniej-
szego wykupu obligacji

Obligacja zabezpieczona hipotecznie - obligacja dajaca obligatariuszowi prawo do uzyskania
wplywdw ze sprzedazy nieruchomosci emitenta (stanowigcej zabezpieczenie obligacji) w przy-
padku niedotrzymania przez emitenta warunkdéw wykupu obligacji

Obligacja zamienna - obligacja dajaca obligatariuszowi prawo lub naktadajaca na niego obo-
wigzek zamiany obligacji na akcje emitenta obligacji z zachowaniem okreslonego wspdtczynnika

konwersji

Obligacja zerokuponowa - sprzedawana ponizej wartosci nominalnej (z tzw. ,,dyskontem” sta-
nowigcym zysk nabywcy obligacji), ktéra nie wyptaca odsetek (kuponu) w trakcie swojego zycia

Obligacje gminne (komunalne) - obligacje, ktérych emitentami sa gminy lub zwiazki gmin
Obligacje przedsiebiorstw (korporacyjne) - obligacje, ktérych emitentem s przedsiebiorstwa
Obligacje skarbowe - obligacje, ktérych emitentem jest Skarb Paristwa

Ptynnos¢ obligacji - mozliwos¢ szybkiej sprzedazy obligacji po oczekiwanej cenie

Prawo do nowych akgji (PDA) - instrument finansowy zwigzany z akcja, ktérym mozna obraca¢
na gietdzie w okresie, w ktérym podwyzszenie kapitatu akcyjnego spétki nie zostato jeszcze za-

rejestrowane

Prawo poboru - prawo akcjonariusza do zakupu akcji nowej emisji po ustalonej cenie emisyjnej
(kazdej akgji notowanej na rynku odpowiada jedno prawo poboru)

Rada Nadzorcza - organ spotki, ktéry na biezaco nadzoruje prace zarzadu spotki
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Rating obligacji - ocena tworzona przez wyspecjalizowane instytucje, zwane agencjami ratingo-
wymi, polegajaca na zakwalifikowaniu danej obligacji do klasy o $cisle zdefiniowanym poziomie
ryzyka niedotrzymania warunkéw

Rynek podstawowy - rynek GPW, na ktéry kwalifikowane sg akcje rynku publicznego, majace
nieograniczong zbywalno$¢, spetniajace kryteria odpowiedniej wartosci i rozproszenia, oraz kt6-
rych emitenci ogfaszali sprawozdania finansowe za ostatnie trzy lata

Rynek rownolegly - rynek GPW, na ktéry kwalifikowane sg akcje rynku publicznego, majace nie-
ograniczong zbywalnos¢, pod warunkiem, ze w stosunku do ich emitenta nie toczy sie postepo-

wanie upadtosciowe lub likwidacyjne

Ryzyko ceny obligacji - ryzyko pojawiajace sie w momencie, gdy posiadacz obligacji zamierza
sprzedac obligacje przed terminem wykupu

Ryzyko niedotrzymania warunkéw - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy jedna ze stron kontraktu nie
spefnia warunkéw przewidzianych w kontrakcie, tzn. nie dokonuje ptatnosci na rzecz drugiej strony

Ryzyko reinwestowania - ryzyko pojawiajace sie w przypadku obligacji wypfacajacej odsetki (nie
wystepuje w odniesieniu do obligacji zerokuponowych) zwigzane z mozliwa dochodowoscig za-

inwestowania odsetek

Ryzyko stopy procentowej obligacji - ryzyko zmiany kursu obligacji na skutek zmiany stop pro-
centowych na rynku

Split (podziat) akcji — operacja przeprowadzana przez spétke akcyjna, polegajaca na obnizeniu
wartosci nominalnej akcji przy zachowaniu tej samej wielkosci kapitatu akcyjnego

Sprawiedliwa wartosci obligacji - cena, po ktdrej obligacja powinna by¢ sprzedawana na rynku
bedacym w réwnowadze (rynku, ktory dysponuje wystarczajacymi informacjami i dziata racjo-

nalnie)

Stopa dywidendy (Dividend Yield) - iloraz dywidendy przypadajacej na 1 akcje i ceny rynkowej

akji

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (WZA) - podstawowy organ wiadzy w spéice akcyjnej repre-
zentujacy wiascicieli spotki

Wartos¢ emisyjna — cena, po jakiej akcja sprzedawana jest na rynku pierwotnym
Warto$¢ ksiegowa — wartos¢ aktywéw netto spétki przypadajaca na jedng akcje

Warto$¢ nominalna - wielkos¢ kapitatu akcyjnego przypadajaca na jedng akcje
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Warto$¢ rynkowa - cena, po jakiej akcja jest obracana na rynku wtérnym (np. na gieldzie)

Wskaznik cena - wartos¢ ksiegowa (C/WK, P/BV, Price — Book Value Ratio) - iloraz ceny rynkowej
akgji i wartosci ksiegowej akgji

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

Wskaznik pokrycia - odwrotnos¢ wskaznika wyptaty. Wskazuje jakie jest pokrycie wyptacane]
dywidendy w zysku netto

Wskaznik wyptaty - iloraz dywidendy przypadajacej na 1 akcje i zysku netto przypadajacego na
1akcje

Wskaznik zatrzymania - wskaznik okreslony jako dopetnienie wskaznika wyptaty (1minus wskaz-
nik wyptaty). Wskazuje jaka czes$¢ zysku netto jest zatrzymana w spéice

Wspétczynnik konwersji - liczba akgji, ktéra otrzymuje obligatariusz przy zamianie posiadanych
obligacji zamiennych na akcje

Zarzad Spotki — organ spétki, ktéry zarzadza jej biezaca dziatalnoscia

Zysk przypadajacy na 1 akgje (EPS, Earnings Per Share) - iloraz zysku netto spotki oraz liczby
akgji
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Informacje na temat dziatalnosci w ramach Centrum Edukagji dla Uczestnikéw Rynku,

jak tez zasady wspdtdziatania przy organizacji konferencji naukowych i seminariéw
znajdujq sie na stronach www.knf.gov.pl, w dziale Edukacja — CEDUR.

Jesli majq Paristwo jakiekolwiek pytania odnosnie dziatalnosci edukacyjnej Urzedu
Komisji lub chcieliby Paristwo nawigzac¢ wspdtprace w powyzszym zakresie, uprzejmie
prosimy o kontakt:

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Departament Edukacji

Pl. Powstaricdw Warszawy 1

00-950 Warszawa

tel. 22 262 4008

fax 22 262 4009

e-mail: cedur@knf.gov.pl ISBN 978 - 83 - 924813 -7-9




