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Wprowadzenie

Podstawowym regulatorem procesow ekonomicznych w gospodarce rynkowej jest rynek, czyli ze-
spol mechanizmow, infrastruktury oraz zasad i regulacji umozliwiajacych prowadzenie wymiany.

Rynek nie ma jednak jednorodnego charakteru co do istoty i przedmiotu obrotu. Cz¢§¢ rynku
ma charakter realny — przedmiotem obrotu na nim sg dobra materialne, uslugi oraz czynniki
produkcji, a druga jego czeS¢ ma charakter finansowy — dotyczy wartoSci o charakterze nie-
materialnym - instrumentéw finansowych. Instrument finansowy nie ma formy materialnej,
poniewaz jest de facto umowa regulujaca okreslone zaleznoSci finansowe miedzy jej stronami. Ze
wzgledu na ogdlny charakter tej zaleznosci wyodrebnia si¢ trzy podstawowe rodzaje instrumen-
tow finansowych: dluzne (wierzycielskie) — kiedy jedna strona umowy udziela drugiej stronie
szeroko rozumianej pozyczki, udziatowe (wlascicielskie) — kiedy jedna strona umowy przekazuje
drugiej stronie okreslone prawa (w tym prawo wlasnosci) oraz terminowe — kiedy umowa okresla

przyszle przeptywy finansowe migdzy jej stronami.

Na rynku spotykajq sie cztery gtdwne grupy podmiotéw:

* gospodarstwa domowe (osoby fizyczne),

* podmioty prowadzqce dziatalnos¢ gospodarczq (przedsiebiorstwa),
* instytucje finansowe (banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, zaktady

ubezpieczen itp.) oraz

* paristwo (w tym jednostki samorzqdu terytorialnego réznego szczebla) i instytucje

o charakterze publicznym z nim zwigzane.

Rynek finansowy jest nieodigcznym elemen-
tem relacji handlowych tgczacych wyzej wy-
mienione grupy podmiotow, poniewaz nieod-
Iacznym elementem tych relacji sg przeptywy
srodkow pienig¢znych (przeplywy pienig¢zne).
Czeg$¢ tych przeplywow ma charakter kon-
sumpcyjny, a wigc ich przeznaczeniem jest za-
spokajanie potrzeb biezacych, cz¢$¢ natomiast
stanowig inwestycje, czyli Srodki finansowe
przeznaczane na cele, ktore majg przyniesc¢
dochody w przysziosci. 1 tak np. gospodar-
stwa domowe, nabywajac roézne produkty lub
ustugi, placg za nie podmiotom, ktére pro-
wadzg dzialalno$¢ gospodarczg polegajacg na
ich wytwarzaniu lub dostarczaniu. Przedsig-
biorstwa placg swoim pracownikom — gospo-
darstwom domowym — za prace, ale rowniez

E-:I:]. R ‘{j’?

swoim dostawcom lub podwykonawcom (tak-
ze przedsigbiorstwom). Gospodarstwa domo-
we 1 przedsigbiorstwa placg podatki na rzecz
panstwa, a panstwo finansuje rozne spolecznie
pozadane dobra, jak np. bezpieczenstwo pu-
bliczne (policja, straz pozarna), ktore stuzg za-
rowno gospodarstwom domowym, jak i przed-
sicbiorstwom. Z kolei zaréwno gospodarstwa
domowe, przedsigbiorstwa, jak 1 panstwo,
przekazujg swoje oszczednosci i nadwyzki fi-
nansowe instytucjom finansowym. Instytucje
finansowe, wykorzystujac te Srodki, udzielajg
wszystkim tym podmiotom kredytéw lub in-
westujg w przedsiewzigcia mogace przyniesc
im dodatkowy zysk. Powyzsze przeptywy fi-
nansowe zostaly zobrazowane w formie sche-
matu na Rysunku 1.

Komisja Nadzoru Finansowego 5



Rysunek 1. Przeptywy finansowe miedzy podmiotami rynku.

Instytucje
rynku

finansowego

NADWYZKI FINANSOWE,
ODSETKI OD KREDYTOW,
SKLADKI UBEZPIECZENIOWE

KREDYTY, ODSETKI
OD DEPOZYTOW,
WYPLATY
ODSZKODOWAN

J

NADWYZKI FINANSOWE,
ODSETKI OD KREDYTOW

Przedsiebiorstwa

N

Sprawne funkcjonowanie gospodarki rynko-
wej zalezy wiec miedzy innymi od efektywne-
go przeplywu §rodkow finansowych — od tego,
czy wolne S$rodki finansowe znajdujgce si¢
w posiadaniu jednych podmiotéw sprawnie
przeplywajg do podmiotéw, ktéorym Srodkow
finansowych brakuje, ale ktére majg pomyst
na ich wykorzystanie z zyskiem dla siebie i dla
wlasciciela tych srodkow.

»~Sprawne funkcjonowanie gospodarki
rynkowej zalezy miedzy innymi

od efektywnego przeptywu srodkéw
finansowych.”

W rzeczywistoSci w gospodarce rynkowe;j
wystepuje duza liczba i réznorodno$¢ pod-

WYNAGRODZENIA

PLATNOSCI ZA
TOWARY | UStUGI
PODATKI,
OPLATY
PLATNOSCI ZA TOWARY
1 UStUGI, DOTACJE

KREDYTY, ODSETKI

OD DEPOZYTOW,

WYPLATY ODSZKODOWAN

0SZCZEDNOSCI,
SPLATA KREDYTOW,
SKEADKI
UBEZPIECZENIOWE

\

PODATKI, Gospodarstwa
OPLATY, domowe
KREDYTY

/

WYNAGRODZENIA

SWIADCZENIA
SPOLECZNE,

PODATKI, OPLATY,
SKLADKI
NA UBEZPIECZENIA
SPOLECZNE

Instytucje
rzqdowe

isamorzqdowe

miotdw zaréwno po stronie podazy Srodkow
finansowych, jak i popytu na te $rodki. ,,Do-
pasowanie” tych elementow jest w takich wa-
runkach bardzo trudne. Niezbedny jest wiec
mechanizm pozwalajacy na efektywne przesu-
ni¢cie wolnych Srodkow od podmiotéw nimi
dysponujacych do podmiotéw zglaszajacych
zapotrzebowanie na finansowanie swojej dzia-
talnosci.

Transformacja wolnych Srodkéw finansowych
w kapital potrzebny podmiotom zgtaszajacym
nan zapotrzebowanie dokonuje si¢ na ryn-
ku finansowym. Funkcje poSrednika miedzy
tymi podmiotami pelnig instytucje finansowe,
natomiast instrumenty finansowe stanowig
narzedzie.
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Rynek finansowy nie oznacza konkretnego miejsca, lecz roz-
norodne procesy pozyskiwania i udostepniania kapitalu oraz
transakcje w stosunku do nich pochodne, ktorych celem nie jest
kupno i sprzedaz kapitatu, lecz uzyskanie okreSlonych korzySci
wylacznie z tytulu zawarcia danej transakcji (np. transakcje kupna
i sprzedazy akcji przez inwestorow na gieldzie). Jest to wiec w du-
zym stopniu abstrakcyjne miejsce, gdzie nieustannie dochodzi do
zawierania i realizowania transakcji, ktérych przedmiotem sg ka-
pital w formie pienieznej i instrumenty finansowe.

Nie istnieje jedna powszechnie akceptowana klasyfikacja struktury
rynku finansowego. Najczesciej mozemy sie jednak spotkac ze wska-
zaniem nastepujqcych pieciu podstawowych segmentow tego rynku:

* Rynek pieniezny

to rynek instrumentdw finansowych okreslanych jako , krétko-
terminowe’; poniewaz okres do ich wykupu (tj. okres, przez jaki
istniejq) nie przekracza 1 roku." Krétkoterminowy charakter
tych instrumentdw sprawia, ze stuzq one pozyskiwaniu srod-
kéw przede wszystkim na finansowanie biezqgcych potrzeb,
rzadko natomiast inwestycji. Instrumenty rynku pienieznego
majq czesto charakter papieru wartosciowego.

* Rynek kapitatowy

to rynek instrumentdéw finansowych okreslanych jako Srednio-
i dtugoterminowe, poniewaz okres do ich wykupu wynosi co
najmniej 1 rok albo nie jest z géry okreslony. Srednio- i dtugo-
terminowy charakter tych instrumentdw sprawia, zZe stuzq one
do pozyskiwania srodkéw przeznaczonych przede wszystkim
do finansowania inwestydji, rzadziej natomiast potrzeb biezg-
cych. W ramach rynku kapitatowego wyrdznia sie rynek papie-
réw wartosciowych oraz rynek kredytéw dtugoterminowych.?

* Rynek pozyczkowy

to rynek transakcji, ktérych przedmiotem jest kapitat pieniezny
zgromadzony w formie réznego rodzaju depozytéw i lokat w in-
stytucjach kredytowych (przede wszystkim w bankach) przeksztat-
cany w kredyty i pozyczki. Rynek ten obejmuje rowniez kredyty
i pozyczki udzielane przez instytucje niebankowe, jak np. kredyty
kupieckie funkcjonujgce w relacjach miedzy przedsiebiorstwami.

* Rynek walutowy

to rynek wymiany jednej waluty na innq oraz miejsce ksztatto-
wania kurséw walutowych. Ten segment rynku finansowego

ﬁ CEDUR

1. Krétkoterminowymi instrumenta-
mi finansowymi sq np. bony skarbo-
we i tzw. komercyjne papiery warto-
Sciowe. Bony skarbowe sq papierami
wartosciowymi Skarbu Paristwa emi-
towanymiw celu pokrywania wydat-
kéw budzetu paristwa. Mogq posia-
dac rézne terminy wykupu: od 1 do
52 tygodni. Bony skarbowe kupujq
przede wszystkim instytucje finanso-
we (banki, firmy ubezpieczeniowe),
lokujqc w ten sposéb swoje nadwyz-
ki finansowe. Z kolei papiery komer-
cyjne (z ang. commercial papers) sq
instrumentami emitowanymi przez
przedsiebiorstwa i banki. W Polsce
najczesciej uzywa sie zamiennie
okresleri: papiery komercyjne, krét-
koterminowe papiery dfuzne i krét-
koterminowe papiery wierzycielskie.

2. Kredyt dtugoterminowy, ze wzgle-
du na swojq specyfike instrumentu
kreowanego przez instytucje ban-
kowe zgodnie z potrzebami kredy-
tobiorcy zostat pominiety w dalszej
czesci rozwazan nad rynkiem kapi-
tatowym.
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umozliwia m.in. przeptywy pieniezne miedzy réznymi miejsca-
mi na Swiecie (a wiec miejscami obowigzywania réznych wa-
lut), w ktérych w danym czasie znajdujq sie wolne srodki finan-
sowe i podmioty poszukujqce kapitatu — umozliwia bowiem
Lprzeliczenie” wartosci tych srodkéw pienieznych z jednej wa-
luty na inng. Rynek walutowy nie jest natomiast rynkiem, na
ktérym pozyskuje sie kapitat.

* Rynek terminowy (instrumentdw pochodnych)

to rynek, ktéry powstat i rozwingt sie w konsekwencji duzej
zmiennosci rynkéw finansowych i zwigzanego z tym ryzyka.
Zawiera sie na nim transakcje z wykorzystaniem instrumen-
téw finansowych stanowiqcych swoistqg umowe (kontrakt)
miedzy stronami transakcji. Cena takiego instrumentu jest
bezposrednio lub posrednio zalezna od wartosci lub ceny in-
strumentu bazowego np. papieru wartosciowego, indeksu
gietdowego, kursu walutowego lub stopy procentowej. Rynek
terminowy, podobnie jak rynek walutowy, nie stuzy do pozy-

skiwania kapitatu.

Bioragc pod uwage szczegolny charakter in-
strumentow rynku terminowego oraz charak-
ter i cel zawieranych na nim transakcji, rynek
ten uznawany jest za odrgbny segment rynku
finansowego. Jednak ze wzgledu na zwigzki
funkcjonalne migdzy rynkiem kapitalowym
a terminowym oraz fakt, iz szereg zagadnien
odnoszacych si¢ do funkcjonowania obu tych
rynkow, jak np. elementy ich infrastruktury,
ma zblizony charakter — zwlaszcza w potocz-
nym rozumieniu — rynek terminowy bywa
roéwniez postrzegany jako szczegolny segment
rynku kapitalowego.

Majac na wzgledzie przejrzystosé informacyjng
niniejszego opracowania nie uwzglednia ono

opisu rynku instrumentéw finansowych kre-
owanych przez instytucje sektora ubezpiecze-
niowego, mimo iz konstrukcja prawno-ekono-
miczna tych instrumentow i zwigzana z nimi
terminologia sg czgsto tozsame z rozwigza-
niami charakterystycznymi dla rynku kapita-
Towego i terminowego, a ich strukturalnymi
elementami sg nierzadko instrumenty bedace
przedmiotem obrotu na rynkach gietdowych.

W niniejszym opracowaniu przedstawione zo-
staly rozne aspekty funkcjonowania rynku ka-
pitalowego i terminowego, przede wszystkim
publicznego, w oparciu o stan faktyczny oraz
rozwigzania systemowe i prawne obowigzujgce
w Polsce na dzien 1 pazdziernika 2010 roku.

8 Stanistaw Thiel Rynek kapitatowy i terminowy



RYNEK KAPITALtOWY
I TERMINOWY W ZARYSIE

1 Rynek publiczny a rynek niepubliczny

Zaréwno w powszechnym uzyciu, jak i w jezyku profesjonalnych
uczestnikow rynku finansowego bardzo cze¢sto spotkaé si¢ mozna
z terminami ,rynek publiczny” i ,rynek niepubliczny”. Pojgcia
te nie sg zdefiniowane w przepisach prawa, chociaz konsekwencje
tego majgcego systemowy charakter rozréznienia na dwa segmen-
ty rynku odnalez¢ mozna w regulacjach ksztattujacych funkcjo-
nowanie rynku finansowego. Najkrocej rzecz ujmujac, podzial ten
stuzy do wskazywania sposobu zawierania transakcji na rynku,
czyli sposobu oferowania instrumentéw finansowych przez ich
emitentow i dokonywania obrotu przez inwestorow, jak rowniez
praw i obowigzkow stron transakcji.

Rynek niepubliczny to rynek ofert sprzedazy albo nabycia
instrumentow finansowych, w ktérych wzajemne relacje
stron oparte sa na zindywidualizowanych kontaktach
sktadajacego oferte z potencjalnymi inwestorami.

Rynek niepubliczny (lub prywatny) obejmuje transakcje, w przy-
padku ktérych wzajemne relacje stron oparte sg na indywidual-
nych (takze nieformalnych) kontaktach emitenta (lub wystepu-
jacych w jego imieniu instytucji finansowych) z potencjalnymi
inwestorami i miedzy samymi inwestorami. Udostepnianie in-
westorom informacji o instrumentach finansowych oferowanych
do nabycia nie jest prowadzone z wykorzystaniem srodkow ma-
sowego przekazu (telewizji, radia, prasy, stron internetowych) ani
tez w formie ogdlnie dostepnych zestawien aktualnych ofert i ich
warunkow szczegélowych (systeméw transakcyjnych). Tryb taki
sprawia, ze ksztalt oferty nie jest najczesciej z gory — ,,na sztyw-
no” — ustalony przez podmiot skiadajacy oferte, ale jest niejako
dostosowywany do oczekiwan inwestoréw, z ktérymi prowadzone
sg negocjacje. Podobnie informacje o zawartych transakcjach nie
sg upubliczniane, jak np. wyniki sesji gieldowe;j.

Tak zawierane transakcje majg charakter niesformalizowany i za-
wierane sg w oparciu o ogdlne przepisy prawa regulujace dziatalno$¢

E CEDUR ‘-'j"' Komisja Nadzoru Finansowego



3. Nadzorowi nie podlega rynek nie-
publiczny jako taki, jednak podlega
mu wiekszos¢ instytucjifinansowych,
ktdére sq stronami transakcji na tym
rynku lub w nich posredniczq.

podmiotéw biorgcych udzial w transakcji oraz sposob emitowania
i nabywania danych papieréw wartosciowych. Co nie mniej wazne,
rynek niepubliczny nie podlega (albo podlega w ograniczonym za-
kresie) nadzorowi wyspecjalizowanych instytucji nadzorczych, naj-
czesciej majgcych forme organdw administracji panstwowej.?

Rynek publiczny to rynek ofert sprzedazy albo nabycia
instrumentéw finansowych kierowanych do szerokiego
grona inwestoréw, najczesciej nieznanych bezposrednio
sktadajgcemu oferte, zwtaszcza z wykorzystaniem
srodkéw masowego przekazu.

Rynek publiczny jest z kolei doS¢ powszechnie kojarzony z rynkiem
gietldowym, jednak w rzeczywistoSci poj¢cie to ma szerszy zakres
i oznacza te cze$¢ rynku, na ktorej podmiot sktadajgcy oferte sprzeda-
zy albo nabycia instrumentéw finansowych zwraca si¢ do szerokiego
grona inwestoréw, w przewazajgcej mierze nieznanych mu bezpo-
srednio, zwlaszcza z wykorzystaniem srodkéw masowego przekazu.
Co wigcej, znaczng cze$¢ adresatow takiej oferty stanowig czesto 0so-
by fizyczne. Taki szczegdlny tryb sprawia, ze ogdlne przepisy prawa,
w zupelnoSci wystarczajagce do zapewnienia ochrony obrotu i jego
uczestnikow w przypadku transakcji niepublicznych, sg daleko nie-
wystarczajgce do zapewnienia efektywnosci i bezpieczenistwa obrotu
przy transakcjach o charakterze masowym. Nie uwzgledniajg one bo-
wiem faktu, iz uczestnikami takiego obrotu sg takze osoby i podmioty
nie dysponujgce fachows wiedzg pozwalajacg w pelni ocenié ryzyko
inwestycji na rynku kapitalowym. Bezpieczenstwo obrotu, w ktorym
udzial biorg tacy inwestorzy wymaga daleko idacej ochrony m.in.
w formie okreSlonego, szerokiego zakresu dostepnych informacji
(nadzorowanych przez niezalezny organ nadzoru) oraz profesjonal-
nych posrednikéw obrotu (rowniez nadzorowanych przez niezalezny
organ nadzoru). Tym samym konieczne sg dodatkowe regulacje na-
ktadajace na emitentéw, podmioty posredniczace w zawieraniu trans-
akcji, podmioty tworzgce infrastrukture obrotu i samych inwestorow
obowigzek sformalizowanego (a wiec wedtug pewnych jednolitych
standardéw dla wszystkich uczestnikow obrotu) prowadzenia czyn-
nosci zwigzanych z tym obrotem. Ponadto fakt posiadania papierow
wartoSciowych jednego emitenta przez duzg grupe »anonimowych”
inwestorow sprawia, ze indywidualnie majg oni bardzo ograniczony
wplyw na emitenta, jak rowniez mogliby mie¢ bardzo ograniczony
dostep do informacji o nim, gdyby stosowaé wyltgcznie ogdlne prze-
pisy prawa. Dlatego tez funkcjonowanie emitenta, ktéry pozyskat ka-
pital w ramach rynku publicznego jest dodatkowo regulowane, aby
ograniczy¢ mozliwo$¢ wykorzystywania inwestorow.
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2 Koncepcja funkcjonowania rynku
publicznego

W miarg rozwoju Srodkéw technicznych wykorzystywanych do
przechowywania informacji i organizacji obrotu instrumentami
finansowymi coraz czgsciej nie majg one formy materialnej (for-
my dokumentu), lecz funkcjonujg jako zapisy w systemie informa-
tycznym (rejestrze) instytucji odpowiedzialnych za prowadzenie
scentralizowanego (dla danego panstwa lub regionu) depozytu
(»przechowalni”) instrumentow finansowych i w systemach in-
formatycznych prowadzonych przez domy maklerskie (na tzw.
rachunkach inwestycyjnych). Zjawisko to jest okreslane jako de-
materializacja instrumentéw finansowych.

Wspétczesna konstrukcja publicznego rynku kapitatowego i terminowego opiera sie na
czterech podstawowych filarach:

* dematerializacji obrotu,

* koncentracji obrotu,

* réwnym dostepie do petnej i rzetelnej informacji,

* nadzorze nad rynkiem sprawowanym przez niezalezny organ.

2.1 Dematerializacja obrotu

Dematerializacja obrotu polega na tym, ze instrumenty 4. Zgodnie z prawem obowiqzujq-
finansowe, a zwtaszcza papiery wartosciowe cym w Polsce akéje majq co do zasa-
funkcjonujace w ramach rynku publicznego, nie maja ‘Vjvy ;:Z/::;irudsg:;i;tz Z‘:ig::ls;
formy materialnej*, ale istnieja wytacznie jako zapis decyduje emitent.

w systemie informatycznym Krajowego Depozytu

Papierow Wartosciowych S.A. (KDPW) i na rachunkach

inwestycyjnych w domach maklerskich.

Zasadniczym elementem funkcjonujacego w Polsce systemu pu-
blicznego obrotu papierami wartoSciowymi jest bowiem depono-
wanie papieréw wartosciowych w formie zapisu elektronicznego
na specjalnych kontach w KDPW, zwanych kontami depozytowy-
mi. Konta te sg otwierane przez KDPW wylgcznie dla podmiotow
uprawnionych do przechowywania papieréw warto$ciowych, czyli
tzw. uczestnikow KDPW. Zapisom na tychze kontach depozyto-
wych odpowiadajg z kolei zapisy na rachunkach inwestycyjnych
prowadzonych przez uczestnikow KDPW dla réznego rodzaju
klientow.
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Funkcjonujqcy w Polsce system depozytowo-rozliczeniowy, ktéry prowadzi i nadzoruje KDPW, obejmu-

jem.in.:

* rejestracje i przechowywanie papieréw wartosciowych znajdujqcych sie w obrocie na rynku
publicznym oraz nadawanie im specjalnych kodéw umozliwiajgcych ich identyfikacje,

* czuwanie nad zgodnosciq liczby papieréw wartosciowych zarejestrowanych na kontach de-
pozytowych uczestnikéw KDPW i na rachunkach inwestycyjnych prowadzonych przez tych

uczestnikéw,”

* przeprowadzanie rozliczeri w papierach wartosciowych i rozliczer pienieznych transakcji za-
wieranych w zorganizowanych systemach obrotu,

* gwarantowanie rozliczen transakcji zawieranych w zorganizowanych systemach obrotu po-
przez gromadzenie i zarzqdzanie wyodrebnionymi srodkami zabezpieczajgcymi przed ryzy-
kiem w transakcjach miedzy uczestnikami rynku,

* obstuge emitentéw oraz realizacje ich zobowiqgzari wobec wtascicieli papieréw wartoscio-
wych (wykonywanie praw z papieréw wartosciowych).

5. W sytuadji, gdy codziennie zawiera
sie bardzo wiele transakcji na danym
papierze wartosciowym, a nie docho-
dzi do fizycznego przeniesienia pa-
pieréw wartosciowych w efekcie za-
wartej transakcji, poniewaz zmianie
ulegajq jedynie zapisy na rachunkach
inwestycyjnych klientéw  biorgcych
udziat w transakcjach, brak statego
nadzoru nad wzajemnq zgodnosciq
zapiséw na kontach depozytowych
i rachunkach inwestycyjnych mégtby
prowadzic¢ do sztucznej zmiany liczby
papieréw wartosciowych na rynku,
ktdra to liczba zupetnie nie odpowia-
databy faktycznej liczbie tych papie-
row wartosciowych zarejestrowanej
w KDPW.

W sytuacji, kiedy na rynek publiczny trafiajg papiery wartoSciowe
wydane uprzednio w formie dokumentu (wyemitowane w ramach
rynku prywatnego), najpierw trzeba je zarejestrowal w systemie
depozytowym KDPW, w efekcie czego tracg one moc prawng jako
dokumenty. Natomiast prawa z tych papieréw wartosciowych po-
wstajg z chwilg ich zapisania na rachunkach papieréw wartoscio-
wych nalezacych do posiadaczy tych papieréw wartoSciowych.

Dzieki dematerializacji rynek publiczny zapewnia jego uczestni-
kom bezpieczenstwo, gdyz instrumenty finansowe sg zarejestro-
wane w jednym miejscu, sprawowany jest nad nimi ciggly nadzor,
co uniemozliwia ich kradziez czy falszowanie. Zapewniona jest
rowniez funkcjonalnos¢ obrotu.

Dzieki niematerialnej formie instrumenty finansowe nie
podlegaja fizycznej wymianie, a transakcje maja forme
elektroniczna, co znacznie usprawnia ich przebieg oraz
obniza ich koszt.

2.2 Koncentracja obrotu

Obrot wtérny instrumentami finansowymi w ramach rynku pu-
blicznego dokonywany jest w przewazajgcej wigkszoSci na ryn-
kach zorganizowanych, co sprzyja koncentracji w jednym miejscu
podazy instrumentOw oraz popytu na nie. Nie trzeba tym samym
samodzielnie poszukiwac potencjalnych nabywcow ani sprzedaja-
cych, gdyz znajdujg si¢ oni wiasnie na tych rynkach. Zapewnia to
plynnosé, ktorej zalety mozna rozpatrywa¢ w dwoch aspektach.
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Po pierwsze, umozliwia ona inwestorom zawieranie transakcji ze
znacznie wigkszg grupg inwestorow bez koniecznosci samodziel-
nego poszukiwania i dopasowywania stron transakcji.

Po drugie, ma to istotne znaczenie z punktu widzenia emitentow
1 inwestorOw zamierzajacych nabywac papiery wartosciowe w ra-
mach rynku pierwotnego. Planujac kolejng emisje papieréw war-
toSciowych, emitent, ktorego akcje lub obligacje sg juz notowane
na rynku regulowanym?®, moze ocenié szanse¢ zainteresowania nig
inwestorow, analizujgc m.in. sytuacj¢ na rynku wtérnym swo-
ich juz wcze$niej sprzedanych papieréw. Na tej podstawie moze
rowniez szacowac ceng, ktora bedzie atrakcyjna dla inwestorow,
zapewniajac mu jednoczesnie oczekiwany wplyw kapitatu. Dla
emitentOw jeszcze nie notowanych na takim rynku, przedmiotem
podobnej analizy mogg by¢ inni notowani na rynku regulowanym
emitenci o zblizonym lub takim samym przedmiocie dziatalnosci.
Tak samo inwestorzy (kapitalodawcy) mogg oceni¢ atrakcyjnosé
planowanej oferty i rozwazy¢ mozliwoS¢ nabycia akcji czy obli-
gacji nowej emisji, analizujac sytuacj¢ na rynku innych papieréw
wartoSciowych tego emitenta lub emitentow prowadzacych po-
dobng dziatalnosc.

2.3 Informacja na rynku

6. Rynek regulowany jest rynkiem
spetniajgcym  okreslone  prawem
standardy dziatania podmiotu orga-
nizujgcego i prowadzqcego ten rynek.
Szczegdlowe wyjasnienie tego terminu
zostanie przedstawione w czesci po-
Swieconej segmentacgji rynku.

Emitenci, ktérych papiery wartosciowe znajdujq sie w obrocie na rynku publicznym, podlegajq obo-
wiqzkowi przekazywania okreslonych informacji do publicznej wiadomosci. Wypetnianie tego obo-

wiqzku zapewnione jest przez:

* poczqtkowe wymogi informacyjne zwiqzane przede wszystkim z publiczng formq ofero-
wania papieréw wartosciowych nowej emisji przez ich emitenta lub podmiot sprzedajqcy
papiery wartosciowe — na tym etapie informacje przekazywane sq co do zasady w ramach
prospektu emisyjnego, udostepnianego do publicznej wiadomosci,

* biezqce i okresowe wymogi informacyjne, ktérym emitent podlega bedqc juz podmiotem
notowanym w zorganizowanym systemie obrotu; zgodnie z tymi wymogami informacje
przekazywane sq w formie tzw. raportéw biezqcych i okresowych.

W obu przypadkach zaréwno zakres jak i forma prezentacji infor-
macji podlegajg standaryzacji’, tak aby inwestorzy byli w stanie do-
kona¢ poréwnania informacji uzyskanych od réznych emitentow.

Prawidlowe wypelnianie tych obowigzkow, co bardzo wazne, jest
korzystne rowniez dla samych emitentéw. Prowadzac polityke
rzetelnego informowania o swojej dziatalnoSci, sg odbierani przez
inwestorow, analitykow i komentatoréw gietdowych jako podmio-

7. Standaryzacja samej informacji
oraz form jej przedstawiania okre-
slona jest, w zaleznosci od charak-
teru rynku, w przepisach prawa albo
w regulacjach danego rynku.
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ty prowadzace przejrzysta dzialalno$¢ i majace
przyjazne nastawienie do uczestnikow rynku.
Taki wizerunek z kolei procentuje np. wowczas,
gdy spotka zamierza pozyskaé nowy kapital,
poniewaz zaufanie inwestorow zdobyte dzie-
ki dotychczasowemu funkcjonowaniu spotki
moze przetozy¢ si¢ na ich gotowos¢ zwigkszenia
zaangazowania finansowego w takg spotke.

2.4 Nadzér nad rynkiem

Dokonywanie obrotu papierami warto$ciowymi
i instrumentami pochodnymi w ramach rynku
publicznego mozliwe jest, co do zasady, wylacz-
nie po uzyskaniu zatwierdzenia przez Komisje
Nadzoru Finansowego (KNF) specjalnego do-
kumentu informacyjnego zawierajacego szcze-
gotowe informacje o papierach wartoSciowych
i ich emitencie, zwanego prospektem emisyj-
nym, albo o instrumentach pochodnych i zasa-
dach obrotu nimi, zwanego warunkami obrotu,
oraz udostepnieniu tego dokumentu do publicz-
nej wiadomosci. Zakres informacyjny i forme
tych dokumentéw okreslajg przepisy prawa.

Obrét instrumentami finansowymi

w ramach rynku publicznego
dokonywany jest za posrednictwem
firm inwestycyjnych, a w szczegélnosci
doméw maklerskich.

Firmy inwestycyjne — podobnie jak inni
uczestnicy obrotu, np. firmy zarzadzajace
portfelem inwestycyjnym klientéw na zlece-
nie, fundusze inwestycyjne, podmioty orga-
nizujace rynki regulowane, jak réwniez oso-
by fizyczne wykonujgce okreSlone czynnosci
zwigzane z publicznym rynkiem papierow
wartosciowych (maklerzy papieréw wartoscio-
wych oraz doradcy inwestycyjni) — podlegaja
licencjonowaniu. Udzielaniem licencji i ze-
zwolen na prowadzenie dzialalnosci na rynku
publicznym zajmuje si¢ KNF

KNF jest organem wlasciwym w sprawach
nadzoru nad sektorem bankowym, rynkiem
kapitalowym, ubezpieczeniowym i emerytal-
nym oraz nad instytucjami pienigdza elektro-
nicznego, do ktérego zadan nalezy zaréwno
sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem re-
gul uczciwego obrotu oraz nad zapewnieniem
powszechnego dostepu do rzetelnych informa-
¢ji, jak rowniez podejmowanie dziatan zapew-
niajacych sprawne funkcjonowanie tego rynku
oraz ochrone inwestorow.

Dzialalnos¢ KNF nie ogranicza si¢ jedynie do
jednorazowego udzielania licencji, lecz rozcia-
ga si¢ na sprawowanie biezgcego nadzoru nad
tymi podmiotami i nad prawidlowoscig pro-
wadzonej przez nie dzialalnoSci. Domy ma-
klerskie i fundusze inwestycyjne zobowigzane
sg do okresowego przekazywania informacji
o swojej dziatalnosci i sytuacji finansowe;j.
Uprawnienia KNF w zakresie nadzoru nad
dzialalnos$cig podmiotow organizujacych ryn-
ki regulowane sg rownie szerokie i obejmujg
m.in. konieczno$¢ uzyskania zgody KNF na
dokonanie zmian w statutach i regulaminach
tych podmiotoéw, w tym regulaminach obrotu
instrumentami finansowymi.

W ramach sprawowanego nadzoru Urzad Komi-
sji Nadzoru Finansowego moze prowadzi¢ kon-
trole instytucji nadzorowanych oraz wydawac
zalecenia usunigcia stwierdzonych nieprawi-
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dlowosci. W stosunku do emitentéw papierow
wartoSciowych KNF sprawuje nadzor w zakre-
sie wykonywania obowigzkéw informacyjnych
oraz wykorzystywania i ujawniania informacji
poufnych. W tym zakresie KNF odgrywa wobec
emitentow role reprezentanta inwestorow.

W ramach powyzszych uprawnien nadzor-
czych KNF posiada réwniez mozliwo$¢ na-
ktadania kar administracyjnych (w formie kar
pieni¢znych lub innych sankcji) na uczestni-
kow rynku, ktérzy swoim postgpowaniem na-
ruszajg zasady jego funkcjonowania.

Obowigzki KNF nie ograniczajg si¢ jednak wy-

tacznie do sprawowania nadzoru nad rynkiem
finansowym, KNF uczestniczy bowiem m.in.

E-:I:] R Pj¢

W procesie przygotowywania aktow prawnych
zwigzanych z funkcjonowaniem tego rynku,
a takze w dzialaniach edukacyjnych na rzecz
jego rozwoju.

Realizujgc swoje ustawowe cele, KNF wspot-
pracuje we wszystkich powyzszych dzialaniach
z szeregiem innych instytucji krajowych i orga-
néw administracji rzadowej, Narodowym Ban-
kiem Polskim, organami nadzoru innych panstw
oraz instytucjami i uczestnikami rynku.

Powyzsze rozwigzania maja zapewnic przej-
rzysto$¢ i bezpieczenstwo obrotu instrumen-
tami finansowymi, jak rowniez jednolite dla
wszystkich uczestnikow obrotu zasady funk-
cjonowania rynku.
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8. Przepisy prawa przewidujq réw-
niez szereg wyjqtkéw od tej zasady,
kiedy w miejsce prospektu emisyj-
nego wymagane jest udostepnienie
memorandum informacyjnego (np.
w przypadku oferty publicznej pa-
pieréw wartosciowych o wartosci
nie przekraczajqcej 2.500.000 euro)
albo zaden dokument informacyjny
nie jest wymagany (np. w przypadku
oferty publicznej papieréw warto-
Sciowych kierowanej do tzw. inwe-
storow kwalifikowanych).

3 Rynek pierwotny a rynek wtérny

W przypadku rynku kapitalowego bardzo istotny jest podzial na
rynek pierwotny i rynek wtorny, poniewaz ma on zasadnicze zna-
czenie dla wszystkich uczestnikow tego rynku, wskazujac na kie-
runek przeptywu kapitatu i strony transakcji.

»Z rynkiem pierwotnym mamy do czynienia wéwczas,
gdy nabycie papieréw wartosciowych nowej emisji
proponuje ich emitent. Na rynku pierwotnym ma zatem
miejsce zasilenie emitenta w kapitat.”

Z rynkiem pierwotnym mamy do czynienia wowczas, gdy nabycie
papierow wartosciowych nowej emisji proponuje ich emitent. Na
rynku pierwotnym ma zatem miejsce zasilenie emitenta w kapital.

Z rynkiem pierwotnym mamy po raz pierwszy do czynienia w mo-
mencie zakladania spotki akcyjnej, kiedy to jej zatozyciele deklaruja
objecie lub proponujg innym osobom objecie okreslonej liczby ak-
cji. W celu finansowania dalszego rozwoju spétka moze dokonywac
kolejnych emisji akcji lub papieréw wartosciowych o charakterze
dluznym - to réwniez bedg operacje rynku pierwotnego.

W przypadku emisji papierow wartoSciowych w ramach rynku
niepublicznego, obowigzki i prawa zaré6wno emitenta, jak i inwe-
storow okreSlone sg w ogolnych przepisach prawa odnoszacych
sie do danego rodzaju papieru wartosciowego. Natomiast kwestie
prawnie nieuregulowane sg wypracowywane bezposrednio miedzy
uczestnikami rynku.

Inaczej rzecz si¢ ma w przypadku publicznego oferowania papie-
row wartosciowych. Przede wszystkim, aby emitent mog! emito-
waé papiery wartosciowe w ramach rynku publicznego, musi on
najpierw udost¢pnic do publicznej wiadomosci (w sposob 1 w ter-
minach prawnie okreSlonych) prospekt emisyjny, ktory jest
uprzednio weryfikowany i zatwierdzany przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego.? Jest to dokument stanowiagcy nie tylko pierwsze
i najwazniejsze zrédlo informacji o emitencie, ale rowniez jedyny
prawnie wigzacy dokument, na podstawie ktorego mozliwe jest za-
oferowanie papier6w wartosciowych w ramach rynku publiczne-
go. Publikacja prospektu emisyjnego stanowi szczeg6lng ochrone
inwestorOw poprzez zapewnienie im mozliwie szerokiego zakresu
informacji na temat oferowanych papieréw wartoSciowych, jak
rowniez informacji na temat ich emitenta.
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~Prospekt emisyjny to pierwsze

i najwazniejsze zrédto informacji

o emitencie oraz podstawa oferty
papieréw wartosciowych w ramach
rynku publicznego.”

Ponadto obsluga techniczng i organizacyjna
sprzedazy papierow wartosciowych zajmuje si¢
zawsze firma inwestycyjna (np. dom maklerski
lub bank), ktéra odpowiada za sprawne i pra-
widlowe przeprowadzenie tej operacji. Nie jest
wigc tak jak w przypadku rynku niepublicz-
nego, gdzie emitent moze sam przeprowadzic
calg procedure emisyjng.

E-:I:]. R ‘{j’?

Z rynkiem wtérnym mamy do czynienia wow-
czas, gdy po wyemitowaniu i przydziale papie-
row wartosciowych nowej emisji ich pierw-
szemu wilaScicielowi, papiery te sg nast¢pnie
sprzedawane na rynku przez osoby inne niz
emitent. Rynek wtérny polega wigc na obrocie
papierami wartosciowymi mi¢dzy inwestorami.
Innymi stowy, zasilenie emitenta w kapital nie
odbywa si¢ na rynku wtérnym. To wiasnie na
rynku wtéornym ksztaltuje si¢ biezgca wartos¢
(cena) papieréw wartoSciowych i to na tym ryn-
ku wtasciciel papieréw moze je sprzedac.

»~Rynek wtérny to obrét papierami
wartosciowymi miedzy inwestorami.”
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4 Segmenty rynku wtdrnego

Prywatny rynek wtérny obejmuje transak-
cje dokonywane miedzy inwestorami, ktorzy
w znacznej mierze sami ustalajg wszystkie pa-
rametry i sposob zawarcia transakcji.

W przypadku rynku publicznego nie jest to
mozliwe. Masowos¢ tego rynku wyrazajaca
sie bardzo duzg liczbg zar6wno sprzedajgcych,
jak i kupujacych sprawia, ze funkcjonowanie
takiego rynku mozliwe jest wylgcznie przy da-
leko posunietej standaryzacji, tj. pozbawieniu
cech indywidualnych zaréwno samych instru-
mentéw bedacych przedmiotem obrotu, jak
i procedur zawierania transakcji. Dlatego tez
na publicznym rynku wtérnym, co do zasady,
transakcje zawierane sg w ramach zorganizo-
wanych ,,miejsc obrotu” lub z wykorzystaniem
scentralizowanego systemu komputerowego,
arozliczaniem transakcji zajmuje sie centralna
instytucja rozliczeniowa.

Prawny podziat rynkéw wtérnych
rozréznia rynki requlowane
i nieregulowane.

Z prawnego punktu widzenia rynki wtdrne nie
tylko w Polsce, ale i w catej Unii Europejskiej,
dzielg si¢ na tzw. rynki regulowane i nieregu-
lowane. Kryterium podzialu jest spelnianie
okreslonych prawem standardéw dzialania
podmiotéw organizujacych i prowadzacych
te rynki, jak rowniez zasad dopuszczania in-
strumentéw finansowych do obrotu na tych
rynkach. Innymi slowy, rynki regulowane to
zorganizowane miejsca obrotu wtérnego in-
strumentami finansowymi na znaczng skalg
albo, méwiac jezykiem bardziej sformalizo-
wanym, systemy obrotu dzialajace w sposob
staly, zorganizowane na zasadach $cisle okre-
Slonych w przepisach prawa, zapewniajace po-
wszechny i rowny dostep do informacji ryn-
kowej przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia

instrumentéw finansowych oraz jednakowe
warunki nabywania i zbywania tych instru-
mentéw. Rynki te podlegajg rowniez Sciste-
mu nadzorowi ze strony administracyjnego
organu nadzoru (w Polsce — Komisji Nadzoru
Finansowego). Rynki nieregulowane to z ko-
lei rynki, na ktorych obrot prowadzony jest
na znacznie mniejsza skale, ktére nie muszg
spelnia¢ wielu kryteriéw ostroznosciowych
i podlega¢ scislej kontroli ze strony organu
nadzoru. Rynki nieregulowane sg czesto prze-
znaczone dla ograniczonej grupy inwestorow
instytucjonalnych.

W ramach rynku regulowanego
najczestsza forma funkcjonalnego
zorganizowania obrotu jest gielda,
jakkolwiek spotka¢ mozna réwniez
rynki pozagietldowe. Natomiast rynki
nieregulowane to przede wszystkim
rynki pozagieldowe oraz r6znego
rodzaju alternatywne systemy obrotu.

4.1 Rynek gietdowy

Rynek gieldowy to najbardziej zinstytucjona-
lizowana forma wtérnego rynku instrumen-
tow finansowych, ktérg tworzy zespol osob,
urzadzen i Srodkéw technicznych zorganizo-
wanych w celu kojarzenia ofert sprzedazy i na-
bycia papieréw wartosciowych. Gietda dziala
przy zalozeniu jednakowego dostgpu do infor-
macji rynkowej, w tym samym czasie 1 przy
jednakowych warunkach zbywania i nabywa-
nia instrumentow finansowych dla wszystkich
uczestnikow tego rynku.

Cena instrumentu finansowego (czyli jego
kurs gieldowy) ksztaltuje si¢ w oparciu o zle-
cenia kupujacych i sprzedajacych. Kojarze-
nia tych zlecen dokonuje si¢ wedlug Scisle

18 Stanistaw Thiel Rynek kapitatowy i terminowy



okreslonych zasad, zas realizacja transakcji
odbywa si¢ w trakcie sesji gietldowych na tzw.
parkiecie. Parkiet to po prostu przyjete prak-
tyka miejsce na gieldzie, gdzie zawierane sg
transakcje — chociaz coraz czesciej transakcje
nie sg zawierane w sposob fizyczny (tj. przez
uzgodnienie warunkow bezposrednio miedzy
stronami), ale w ramach systemu informatycz-
nego gieldy.

Transakcje na rynku gietdowym mogg zawie-
raé, co do zasady, wylacznie instytucje makler-
skie, ktore dzialajg w imieniu i na rachunek
swoich klientéw. Instytucje te muszg jednak
uzyskaé wczesniej status tzw. uczestnika giel-
dy, czyli spelnia¢ kryteria okreslone przez
podmiot prowadzacy gielde i posiadac uzyska-
ne od niego uprawnienie do takiego dziatania.

Rynek gieldowy uznawany jest za najbardziej
prestizowy rynek wtorny, przede wszystkim
dlatego, ze nie wszystkie instrumenty finanso-
we mogg by¢ na nim notowane — mimo braku
technicznych barier dla takiego notowania.
Uzyskanie dopuszczenia do obrotu na rynku
gietdowym obwarowane jest wieloma warun-
kami, ktére w efekcie zapewniajg notowanie
na parkietach gietldowych papieréw wartosScio-
wych najwigkszych i1 najbardziej wiarygod-
nych emitentow oraz instrumentéw pochod-
nych charakteryzujacych si¢ rOwniez znaczng
wiarygodnoscig.

Poza szczegélnymi kryteriami dopuszczenia
instrumentéw finansowych na rynek gietdowy,
emitenci papierow warto$ciowych sg zobowig-
zani do biezacego i okresowego informowania
inwestoréw o swojej sytuacji finansowo-eko-
nomicznej oraz o wszelkich zdarzeniach za-
chodzacych u emitenta lub z nim zwigzanych,
ktore mogg wplywac na cen¢ papieru warto-
Sciowego na gietdzie. Wszystkie te warunki nie
oznaczajg jednak, ze na rynkach gietdowych
nie zdarzajg si¢ bankructwa emitentéw lub
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wrecz Swiadome wprowadzanie inwestorow
w biad, przez co ci ostatni tracg zainwestowa-
ne pienigdze.

W Polsce rynek gieldowy prowadzi Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie SA,
zwana dalej Gieldg Papieréw WartoSciowych
w Warszawie lub GPW.

Najwickszymi gietdami papieréw wartoscio-
wych na $wiecie sg gieldy w Nowym Yorku
(New York Stock Exchange), Londynie (London
Stock Exchange), Tokio (Tokyo Stock Exchange)
i Frankfurcie (Deutsche Birse). Najbardziej
znang sposrod nich jest nowojorska gietda pa-
pieréw wartoSciowych. Gietda ta wylicza jeden
z najbardziej znanych na $wiecie indeksow
gietdowych — Dow Fones Industrial Average,
obliczany na podstawie wartoSci 30 najwigk-
szych spotek. Indeks ten jest publikowany
nieprzerwanie od 1886 roku. Drugim indek-
sem gieldy nowojorskiej jest Standard & Poor’s
500 obliczany w oparciu o warto$¢ 500 spotek.
Sposrod gield europejskich najwigksze zna-
czenie ma gietda w Londynie (indeksy FTSE
1001 FTSE 250), a tuz za nig plasuje si¢ gietda
we Frankfurcie (indeks DAX). Coraz wiek-
szego znaczenia nabiera réwniez Euronext —
alians gield papieréw warto$ciowych z Paryza,
Amsterdamu, Brukseli i Lizbony, stanowigcy
obecnie najwickszy w Europie rynek gietdo-
wych transakcji transgranicznych. W ramach
Euronext dziala rowniez londynski rynek
instrumentéw pochodnych — London Interna-
tional Financial Futures and Options Exchange
(tzw. LIFFE).

Sposrod gietd srodkowoeuropejskich najwigk-
sze znaczenie majg — obok gieldy warszaw-
skiej — gietda w Wiedniu (indeks Wiener Borse
Index), w Pradze (indeks PXS50) oraz w Bu-
dapeszcie (indeks BUX). Podstawowe dane
ilustrujgce wielko$¢ poszczegélnych rynkow
gietdowych przedstawiono w Tabeli 1.
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Tabela 1. Polski rynek gietdowy na tle najwiekszych rynkéw na swiecie

Kapitalizacja spétek krajowych Liczba notowanych spétek

notowanych na danym rynkuna | na koniec wrzesnia 2010'r.

koniec wrzesnia 2010r. (mln USD) | tqcznie |Krajowe |Zagraniczne

NYSE Euronext (USA) 12.278.418,6 2.314 1.812 502
NASDAQ OMX (USA) 3.480.718,2 2.805 2.524 281
London Stock Exchange (Wielka Brytania) 3.467.570,2 2.978 2.382 596
Tokyo Stock Exchange (Japonia) 3.423.744,6 2.294 2.282 12
NYSE Euronext (Francja, Belgia, Holandia, 2.839.828,0 1.149 991 158
Portugalia)

Hong Kong Exchanges (Hong Kong) 2.535.956,4 1.365 1.351 14
Shanghai Stock Exchange (Chiny) 2.468.793,1 885 885 0
TSX Group (Kanada) 1.867.609,0 3.689 3.609 80
BSE The Stock Exchange (Indie) 1.585.803,3 4.997 4.997 0
National Stock Exchange India (Indie) 1.548.577,6 1.512 1.511 1
Bolsa de Valores do Sao Paulo (Brazylia) 1.467.134,3 377 368 9
Australian Stock Exchange 1.318.599,3 1.966 1.883 83
Deutsche Bérse (Niemcy) 1.292.630,3 764 692 72
BME Spanish Exchanges (Hiszpania) 1.205.620,1 3.372 3.335 37
Swiss Exchange (Szwajcaria) 1.115.854,1 300 244 56
Shenzhen Stock Exchange (Chiny) 1.099.182,2 1.091 1.091 0
Korea Exchanges (Korea Ptd.) 987.651,7 1.784 1.768 16
NASDAQ OMX Nordic Exchange (Dania, 961.740,5 778 754 24
Szwecja, Finlandia, Litwa, totwa, Estonia)

MICEX (Rosja) 768.226,7 244 244 0
Johannesburg Securities Exchange (RPA) 748.113,3 398 351 47
Taiwan Stock Exchange (Tajwan) 684.997,1 764 744 20
Borsa Italiana (Wtochy) 626.987,8 331 290 41
Singapore Exchange (Singapur) 597.332,4 773 458 315
Bolsa Mexicana de Valores (Meksyk) 388.570,8 423 128 295
Bursa Malaysia (Malezja) 368.023,8 957 951 6
Saudi Stock Market (Arabia Saudyjska) 336.436,5 145 145 0
Jakarta Stock Exchange (Indonezja) 327.103,9 409 409 0
Bolsa de Comercio de Santiago (Chile) 320.219,1 231 227 4
Istanbul Stock Exchange (Turcja) 319.124,8 331 331 0
Stock Exchange of Thailand (Tajlandia) 261.122,0 538 538 0
Osaka Securities Exchange (Japonia) 243.727,6 1.277 1.276 1
Oslo Bars (Norwegia) 215.585,7 239 193 46
Colombia Stock Exchange (Kolumbia) 209.316,2 84 82 2
Tel Aviv Stock Exchange (Izrael) 206.930,2 612 597 15
Gietda Papieréw Wartosciowych 178.912,0 548 522 26
w Warszawie (Polska)®

Philippine Stock Exchange (Filipiny) 130.085,5 250 248 2
Wiener Bérse (Austria) 110.196,8 112 91 21
Luxembourg Stock Exchange 89.164,8 291 30 261
(Luksemburg)

Athens Exchange (Grecja) 73.025,4 286 283 3
Prague Stock Exchange (Czechy) 44.343,2 26 16 10
Budapest Stock Exchange (Wegry) 30.199,3 48 44 4

* Dane obejmujqce takze spétki notowane w alternatywnym systemie obrotu NewConnect.

Zrédo: strona internetowa World Federation of Exchanges www.world-exchanges.org; dane dotyczqce GPW - strona inter-
netowa GPW (www.gpw.pl); dane dotyczqce Prague Stock Exchange — strona internetowa Prague Stock Exchange (www.
pse.cz); dane dotyczqce Borsa Italiana - strona internetowa Borsa Italiana (www.borsaitaliana.it) i kurs EUR/USD na dzieri
30.09.2010 podany na stronie internetowej Europejskiego Banku Centralnego (www.ecb.int).
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4.2 Rynek pozagietdowy

Rynek pozagietdowy (z ang. Over the Counter
Market, OTC), podobnie jak rynek gieldo-
wy, umozliwia w sposob uregulowany kupno
i sprzedaz instrumentéw rynku kapitatowe-
go i terminowego. Tworzy go réwniez zespot
0sob, regulacji oraz urzadzen i srodkéw tech-
nicznych stuzagcych gromadzeniu, przedsta-
wianiu i udostgpnianiu informacji o ofertach
kupna i sprzedazy papieréw wartoSciowych,
zawartych transakcjach oraz innych informa-
¢ji zwigzanych z obrotem. Chociaz rynki po-
zagieldowe organizowane sg przez konkretny
podmiot, to w przypadku tego typu rynkow
nie mowi si¢ o ,parkiecie” jako o miejscu za-
wierania transakcji. W prowadzeniu obrotu
i przy negocjowaniu transakcji posrednicy
(maklerzy) postuguja si¢ telefonami lub kom-
puterami polaczonymi z komputerem cen-
tralnym rynku, ktory rejestruje oferty kupna
i sprzedazy papieréw wartoSciowych oraz
transakcje. W odrdznieniu od rynku gieldo-
wego, na rynku pozagietldowym dopuszczal-
ne sg transakcje zawierane bezposrednio
migdzy inwestorami.

Z wejsciem na rynek pozagieldowy zwigzane
sa rOwniez znacznie mniejsze wymagania for-
malne niz ma to miejsce w przypadku rynku
gietdowego, a biezace i okresowe obowiazki
informacyjne emitentow sg z reguly okreSlane
w formie regulacji stanowionych przez pod-
miot prowadzacy rynek, a nie przez przepisy
prawa powszechnego.

Rynki pozagieldowe to miejsce dla matej
i Sredniej wielkosci emitentéw o dobrych
perspektywach rozwoju mimo czesto
bardzo krétkiej historii.

E-:IZ]

Wszystko to sprawia, ze rynki pozagietdowe sa
przeznaczone w szczegolnosci dla matej i Sred-
niej wielkoSci emitentéw, ktorych historia jest
czesto bardzo krotka, ale ktérzy majg dobre
perspektywy rozwoju i poszukuja Srodkéw na
rozszerzenie skali dziatalnoSci oraz wzmocnie-
nie pozycji rynkowej. Charakteryzujg si¢ one
w sposob naturalny znacznie mniejszg plyn-
noscig obrotu i wigkszym ryzykiem, ale jed-
nocze$nie relatywnie duza dynamikg wzrostu
warto$ci rynkowe;j.

Rynek pozagieldowy stanowi takze pewng
alternatywe dla tych emitentéw, ktorzy z roz-
nych powod6éw nie spelniajg (jeszcze) lub nie
chca spetnia¢ kosztownych i wysokich wyma-
gan stawianych przez gielde.

Najbardziej znanym na S$wiecie pozagieldo-
wym rynkiem papieré6w warto$ciowych jest
amerykanski NASDAQ (National Association
of Securities Dealers Automated Quotation System
— System Automatycznych Notowan Krajowe-
go Stowarzyszenia Maklerow Papieréw Warto-
Sciowych), na ktérym notowane sg zwlaszcza
spotki dziatajgce w sektorach nowych techno-
logii. Rynek ten odbiega jednak od powyzszej
charakterystyki jezeli chodzi o charakter no-
towanych na nim emitentéw i ptynnos¢, po-
niewaz notowane sg na nim tak duze firmy jak
Microsoft czy Intel, a ptynnos§¢ obrotu wielu
notowanych tam spolek znaczaco przewyzsza
te, jakg mozna obserwowac na wielu gietdach
na s§wiecie.

W Polsce rynek pozagieldowy prowadzony
jest przez spotke BondSpot SA, zwang dalej
BondSpot.

"
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4.3 Alternatywne systemy obrotu

Alternatywne systemy obrotu to wielostronne systemy
kojarzenia ofert kupna i sprzedazy instrumentow
finansowych oraz zawierania transakgji.

Takie systemy obrotu nie mogg by¢ organizowane przez dowolny
podmiot, ale wylgcznie przez podmioty prowadzace juz rynki re-
gulowane lub przez firmy inwestycyjne (prowadzace dziatalnosé
maklerskg) — a wigc podmioty nadzorowane przez organ nadzoru.
Sg to wigc rynki zorganizowane, ale poza formutg ustawowo okre-
slonego rynku regulowanego.

Na alternatywnych systemach obrotu obowigzujg obnizone, w po-
rownaniu z rynkami regulowanymi, wymagania dotyczace regu-
lacji i obowigzkéw informacyjnych. Dzieki temu alternatywne
systemy obrotu oferujg mozliwo$¢ pozyskania kapitatu specyficz-
nej grupie spolek — o krotkiej historii, dzialajacych w najbardziej
zmiennych i konkurencyjnych segmentach gospodarki lub cechu-
jacych sie stosunkowo niskg kapitalizacjg rynkowg. Przektada sie
to oczywiscie na podwyzszone ryzyko inwestycji dla osob inwestu-
jacych na tych rynkach, dlatego nie jest to rynek skierowany do
inwestorow bez doswiadczenia inwestycyjnego.

Do najwiekszych i najbardziej znanych w Europie alternatywnych
systemOw obrotu nalezg Alternative Investment Market prowadzony
przez gietde londynska, Alternext w ramach aliansu gietd Euronext,
Entry Standard prowadzony przez niemieckg Deutsche Borse, Dritter
Markt prowadzony przez gietde wiedenska, Irish Enterprise Exchange
w Irlandii, First North w Danii oraz NewConnect prowadzony przez
Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie. Natomiast BondSpot
prowadzi alternatywny system obrotu dla instrumentéw dituznych.

4.4 Inne rynki

Poza wspomnianym juz publicznym rynkiem pozagietdowym,
BondSpot prowadzi réwniez tzw. Rynek Treasury BondSpot Po-
land bedacy zorganizowanym, ale niemajacym statusu rynku regu-
lowanego, rynkiem hurtowego obrotu skarbowymi papierami war-
toSciowymi — obligacjami skarbowymi oraz bonami skarbowymi.
Rynek Treasury BondSpot Poland zastgpit na poczatku 2010 roku
rynek MTS Poland (nastepce dzialajacego do konica 2004 roku
tzw. Elektronicznego Rynku Skarbowych Papieréw Wartoscio-
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wych) — platformg obrotu skarbowymi papierami warto§ciowymi, 9. Dealerem na rynku finansowym
w ktorej uczestniczyly wylacznie wiodace banki polskie. Rynek —©kresla sie podmiot  zawierajqcy
ten jest integralng czgscig tzw. Systemu Dealeréw Skarbowych Pa-
pierow WartoSciowych, ktorymi mogg by¢ wylacznie banki oraz

transakcje we wtasnym imieniu i na
wiasny rachunek.

inne pozabankowe instytucje finansowe, ktore zostaly dopuszczo-
ne do dzialania w tzw. Segmencie Instytucjonalnym.” Stworzenie
tego systemu mialo na celu minimalizacje kosztow obstugi diugu
publicznego. Centralizacja obrotu skarbowymi papierami warto-
Sciowymi ma przyczynic si¢ do poprawy plynnosci, przejrzystosci
i efektywnosci tego rynku. Uczestnicy tego systemu majg pewne
preferencje przy nabywaniu skarbowych papieréw wartoSciowych
na rynku pierwotnym, ale rowniez i pewne obowiazki z tym zwia-
zane. Konsekwencjg nie wypelniania tych obowigzkow jest ode-
branie podmiotowi statusu uczestnika tego systemu. Obecnie na
Rynku Treasury BondSpot Poland dziata 31 uczestnikéw.

Rynek Treasury BondSpot Poland jest okreslany jako hurtowy, gdyz
przedmiotem transakeji (jednostkg notowania) moze by¢ pakiet pa-
pieréow warto$ciowych, ktorych warto$¢ nominalna wynosi 5 mln zt
lub wielokrotnos$¢ tej wartosci. Obrot odbywa sie na sesjach w dni
robocze w trybie notowan ciaglych poprzez automatyczne kojarzenie
w transakcje anonimowych dyspozycji kupna i sprzedazy (transakcje
anonimowe) lub poprzez wprowadzenie do systemu informatyczne-
go zgodnych dyspozycji rozliczenia transakcji, ktorej warunki zosta-
1y uprzednio wynegocjowane indywidualnie przez uczestnikow tego
rynku (transakcje negocjowane).

Rysunek 2 przedstawia najczesciej wystgpujacg segmentacj¢ ryn-
ku wtérnego, jakkolwiek mozliwe jest wystgpowanie np. nieregu-

lowanego rynku gietdowego.

Rysunek 2. Typowa segmentacja rynku wtdrnego.
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5 Makler papieréw wartosciowych i doradca inwestycyjny

Z rynkiem kapitatlowym i terminowym
scisle wigza sie dwie profesje - maklera
papieréw wartosciowych i doradcy
inwestycyjnego.

Ze wzgledu na charakter ustug swiadczonych
przez domy maklerskie oraz w celu zwigksze-
nia bezpieczefistwa obrotu instrumentami
finansowymi na rynku publicznym, przepisy
prawa wymagajg urzedowej weryfikacji osob
zatrudnianych przez domy maklerskie do
swiadczenia poszczegélnych ustug oraz spe-
cjalnego nadzoru nad wykonywaniem przez nie
czynnosci z zakresu dzialalno$ci maklerskie;.
W zwigzku z powyzszym na potrzeby dzialal-
nosci maklerskiej wprowadzono dwa zawody:
maklera papieréw warto$ciowych oraz doradcy
inwestycyjnego, ktére moga by¢ wykonywane

wylacznie przez osoby wpisane na list¢ prowa-
dzong przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.
Zgodnie z przepisami prawa dom maklerski
zobowigzany jest do zatrudniania makleréw
papieréow warto$ciowych lub doradcéw inwe-
stycyjnych w liczbie odpowiedniej do zakresu
prowadzonej dzialalnosci. I tak np. w przypad-
ku swiadczenia ustugi zarzgdzania portfelem
instrumentéw finansowych nalezy zatrudnié
co najmniej dwoch doradcow, a w przypadku
Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjne-
go — co najmniej jednego doradcg lub maklera
papieréw wartoSciowych posiadajacego upraw-
nienia do wykonywania czynnosci z zakre-
su doradztwa inwestycyjnego. W przypadku
$wiadczenia innych ustug maklerskich nalezy
zatrudni¢ co najmniej jednego maklera papie-
réow wartosciowych do kazdej z ustug.

Co do zasady, od domu maklerskiego wymaga sie spetnienia pewnego niezbednego minimum, nie
przesqdzajgc natomiast w sposdéb restrykcyjny, iz wszystkie czynnosci bezposrednio zwiqzane ze
Swiadczeniem ustug maklerskich muszq by¢ wykonywane przez osoby posiadajqce odpowiednio tytut
maklera papieréw wartosciowych lub doradcy inwestycyjnego. Okreslone czynnosci, a mianowicie:
* udzielanie klientowi, w ramach ustug maklerskich polegajqcych na wykonywaniu zlecen lub
przyjmowaniu i przekazywaniu zleceri, ogélnych porad inwestycyjnych dotyczqcych inwe-

stowania w instrumenty finansowe,

* realizacja tzw. zlecen do dyspozycji maklera, czyli pozostawiania przez klienta pracowniko-
wi domu maklerskiego pewnej swobody co do szczegétowego sposobu realizacji zlecenia,

* wystawianie, na podstawie zlecenia klienta, zlecenia brokerskiego przekazywanego na od-
powiedni rynek do realizacji (z zastrzezeniem przypadku, gdy zlecenie brokerskie wystawia-
ne jest bezposrednio przy uzyciu systemu informatycznego) oraz

* nadzorowanie organizowanej przez dom maklerski dogrywki i notowar ciqgtych, w ktérych

uczestniczq klienci,

mogq by¢ wykonywane wytqcznie przez pracownika posiadajgcego prawo wykonywania zawodu
maklera papieréw wartosciowych. W przypadku pierwszej ze wskazanych czynnosci — réwniez przez
pracownika posiadajqcego prawo wykonywania zawodu doradcy inwestycyjnego.
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Weryfikacja, o ktorej mowa na wstepie, za-
pewnia posiadanie przez osoby wpisane na
list¢ odpowiednio makleréw papieréw warto-
sciowych lub doradcéw inwestycyjnych sto-
sownego zakresu wiedzy umozliwiajacego im
wykonywanie czynnoSci powierzonych przez
pracodawce w sposob nalezyty, jak rowniez
rzetelno$¢ tych osob. Powyzszy cel osiggnig-
ty jest poprzez wprowadzenie listy wymogow,
ktore muszg by¢ spelnione przez kandydata na
maklera papieréw wartosciowych lub doradce
inwestycyjnego (wsréd wymogow znajduje si¢:
warunek niekaralnoSci za przestepstwa istotne
z punktu widzenia planowanego zatrudnienia,
posiadanie pelni praw publicznych oraz zali-
czenie z wynikiem pozytywnym egzaminu or-
ganizowanego przez KNF).

E-:IZ].

Wykonywanie zawodow maklera
papieréw wartosciowych i doradcy
inwestycyjnego pozostaje pod
nadzorem KNF.

Zadaniem KNF jest dopilnowanie, aby na
liscie os6b posiadajacych dany tytul i tym sa-
mym prawo wykonywania danego zawodu nie
pozostawaly osoby, ktore przestaly speilniaé
warunki poczatkowe, o ktorych mowa wyzej,
lub wykonywaly zawdod w sposob nienalezyty.
W celu zapewnienia mozliwosci efektywnego
sprawowania nadzoru, KNF ma prawo skre-
§la¢ maklerow papieréw wartoSciowych i do-
radcow inwestycyjnych z listy oraz zawieszaé
przystugujace im prawo do wykonywania za-
wodu na okres od 3 miesigcy do 2 lat.
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10. Dokonujgc inwestycji kapitato-
wej, inwestor kieruje sie mozliwosciq
osiqgniecia jak najwiekszego zysku
przy akceptowalnym dla niego po-
ziomie ryzyka. A to oznacza, ze przy
wyborze inwestycji kieruje sie do-
tychczasowymi i prognozowanymi
wynikami danej gospodarki, branzy
i poszczegdlnych emitentéw. Zakta-
dajqc, ze inwestorzy dokonujq tych
wyboréw swiadomie, mozna uznac,
ze w skali makro sq one zbiezne
i prowadzq do przeptywéw srodkéw
do tych sektoréw gospodarki, ktére
oznaczajq sie najwyzszq dochodo-
wosciq (w tym sensie takze efektyw-
nosciq).

INSTRUMENTY RYNKU
KAPITAtOWEGO

Podstawowg funkcjg rynku kapitalowego jest umozliwienie pozy-
skania kapitatu na dtuzszy okres w drodze emisji (,,sprzedazy”) pa-
pierow wartosciowych. Takiego kapitalu potrzebuja przede wszyst-
kim podmioty inwestujace w dobra materialne i niematerialne stu-
zgce do prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej. Podmioty emitujace
(»sprzedajace”) papiery wartosciowe to emitenci. Z kolei nabywcy
tych papierow warto$ciowych, czyli inwestorzy, udostepniajac ka-
pital emitentom, majg mozliwos¢ uzyskania dochodu z tytutu naby-
cia, posiadania lub sprzedazy tych papieréw wartosciowych.

Rozwiniety i sprawnie dziatajqcy rynek kapitatowy ma istotne zna-
czenie dla prawidtowego funkcjonowania gospodarki, poniewaz
sprzyja pojawianiu sie korzystnych dla jej rozwoju zjawisk, sposréd
ktérych wymienic nalezy:

* mobilizacje i transformacje kapitatu, czyli uaktywnienie wol-
nych srodkéw finansowych (oszczednosci) nalezqcych do
wielu podmiotéw i ich przeksztatcenie w kapitat potrzebny
do rozwoju tych sektorow gospodarki lub poszczegdlnych
podmiotdw, ktére odczuwajq jego brak;
efektywnq alokacje kapitatu, czyli przeptyw kapitatu do sek-
toréw gospodarki, w ktérych bedzie wykorzystany w sposéb
najbardziej efektywny, przyczyniajqc sie w ten sposéb do
rozwoju catej gospodarki'’;
wycene papieréw wartosciowych, innymi stowy, ocene ich emi-
tenta, a posrednio strategii wykorzystania przez niego pozy-
skanego kapitatu, co z kolei wptywa na ciqgtq weryfikacje efek-
tywnosci alokadji kapitatu i ciggte korygowanie kierunku jego
przeptywu do tych sektoréw gospodarki, ktére sq aktualnie lub
w dajqcej sie przewidziec przysztosci najbardziej dochodowe;
uzyskiwanie przez inwestoréw dochodow z tytutu udziatu

w obrocie papierami wartosciowymi.

Rynek kapitalowy to rynek przede wszystkim $rednio- i dtugo-
terminowych instrumentéw finansowych oraz takich, dla ktorych
termin wykupu nie jest z géry ustalony. Instrumenty finansowe
funkcjonujace w ramach rynku kapitalowego sa, co do zasady,
papierami warto$ciowymi.
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Posiadanie papieru wartoSciowego jest koniecznym warunkiem
wykonywania praw wyrazonych w tresci tego dokumentu. Jednak
to nie sam dokument jako taki decyduje o charakterze papieru
wartoSciowego — stanowi o tym okreslona treS¢ wyrazona w tym
dokumencie. Papier wartoSciowy, co bardzo wazne, moze stanowi¢
samodzielny przedmiot obrotu.

Sposréd najbardziej znanych papieréw wartosciowych, ktérych szczegétowe omdwienie przedstawio-

no w dalszej czesci opracowania, wymienic¢ nalezy:

* obligacjeilisty zastawne - instrumenty te nalezq do papieréw wartosciowych o charakterze
dtuznym, co oznacza, Ze reprezentujq zobowiqzanie emitenta wobec ich posiadaczy do spet-
nienia okreslonego swiadczenia (pienieznego lub niepienieznego),

akcje i kwity depozytowe — instrumenty te nalezq do papieréw wartosciowych o charakterze
udziatowym lub zblizonym do udziatowego, co oznacza, zZe ich posiadacz dysponuje pra-
wem wspotwiasnosci w stosunku do ich emitenta (albo jego majqtku),

* prawa poboru i prawa do akcji — instrumenty te nalezq do papieréw wartosciowych o cha-
rakterze pochodnym, poniewaz ich istnienie i wartos¢ zalezy bezposrednio od wartosci akcji,
do nabycia ktdrych uprawniajq,

certyfikaty inwestycyjne, jednostki uczestnictwa i inne tytufy uczestnictwa — instrumenty te
sq zwiqzane z instytucjami zbiorowego inwestowania, przy czym z prawnego punktu widze-
nia jednostki uczestnictwa nie stanowiq papieru wartosciowego, jednak sq zaliczane do in-

strumentdéw rynku kapitatowego.

Obrot wtérny instrumentami rynku kapitalowego okreslany jest
mianem rynku kasowego lub tez rynku transakcji natychmiasto-
wych (spot), poniewaz zaréwno zawarcie transakcji, jak i jej roz-
liczenie — dostawa przedmiotu transakcji i dokonanie ptatnoSci
— nastepuje w tym samym momencie.!!

11. W podanej definicji rynku kaso-
wego pomijamy kwestie zwigzane
z zasadami rozliczania transakcji
gietdowych w ramach Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych
przewidujqce pewne przesuniecie
w czasie (np. dla akgji to 3 dni robo-
cze) w finalnym rozliczeniu transak-
Gji.
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1 Obligacje

Obligacja jest papierem wartosciowym
zaliczanym do instrumentéw diuznych,
poniewaz emitent stwierdza w nim,

ze jest dtuznikiem posiadacza obligacji
(obligatariusza) i zobowiazuje sie
wobec niego do spetnienia okreslonego
Swiadczenia.

Swiadczenie moze mie¢ charakter pieni¢zny,
niepieni¢zny lub mieszany. Najpopularniej-
szg formg $wiadczenia jest zwrot pozyczonego
kapitalu w okreslonym terminie, czyli wykup
obligacji oraz zaplata odsetek zgodnie ze z gory
ustalonymi zasadami. Swiadczenie z obligacji
moze przybiera¢ jednak réwniez inne formy.
Moze nim by¢ prawo do udzialu w przysztych
zyskach emitenta, prawo do zamiany obligacji
na akcje emitenta, prawo pierwszenstwa naby-
cia emitowanych w przysztoSci akcji emiten-
ta lub tez prawo do wskazania kandydata na
czlonka rady nadzorczej emitenta.

Podstawowym parametrem kazdej obligacji jest
jej wartos¢ nominalna, czyli stala warto$¢, od
ktorej nalicza si¢ odsetki wyplacane obligatariu-
szom oraz po ktorej emitent wykupuje obligacje
w terminie jej wykupu. Inwestorzy nabywajg
natomiast obligacje od ich emitenta, placgc cene
(warto$¢) emisyjng. Cena ta moze by¢ rowna
warto$ci nominalnej obligacji albo od niej wyz-
sza lub nizsza. Dokonujgc obrotu obligacjami
miedzy sobg, inwestorzy placg natomiast cene
rynkowa, ktéra odzwierciedla aktualng ocene¢
emitenta obligacji (przede wszystkim jego zdol-
nos$¢ do wykupienia obligacji, jak i regulowania
biezacych zobowigzan) w oczach inwestorow.

W przypadku obligacji bardzo waznym elemen-
tem, nie wyst¢pujagcym w akcjach, jest termin
wykupu. Jest to okreslenie terminu, po uplywie
ktdorego emitent zobowigzany jest do wykupie-
nia obligacji i zwrotu pozyczonego kapitatu.

W przypadku obligacji, z ktérymi zwigzane
jest Swiadczenie polegajace na wyplacaniu
przez emitenta odsetek, parametrami niezbed-
nymi do oceny takiego instrumentu sg opro-
centowanie oraz termin platnoSci odsetek.
Oprocentowaniem okresla si¢ wysokoSc¢ stopy
procentowej, na podstawie ktdrej oblicza si¢
warto$¢ odsetek wyptacanych obligatariuszom
przez emitenta. Jest ono podawane w skali
roku. Natomiast termin platno$ci odsetek
jest informacjg o tym, kiedy emitent zobowig-
zany jest do wyplacenia obligatariuszom odse-
tek. Z reguly terminy platnosci odsetek przy-
padajg w okresach kwartalnych, péirocznych
albo rocznych.

»Klasyczna konstrukcja obligacji
obejmuje cze$¢ nominalng i cze$¢
kuponowa.”

I tak klasyczna konstrukcja obligacji obejmu-
je czes¢ nominalng i czgs¢ kuponowg. Czesc
nominalna to inaczej warto$¢ nominalna ob-
ligacji wyplacana przez jej emitenta w dniu
wykupu obligacji — niezaleznie od ceny, jaka
inwestor zaplacit za obligacje w momencie jej
nabycia. Czg$¢ kuponowa to inaczej odsetki,
ktore emitent wyplaca obligatariuszowi z ty-
tulu pozyczeniu mu kapitatu — o ile warunki
obligacji w ogdle przewidujg ich wyplate.

Wykupujac obligacje, emitent dokonuje jej
umorzenia — innymi stowy, obligacja przesta-
je istnie¢ (emitent nie moze by¢ zobowigzany
z obligacji wobec samego siebie). W odniesie-
niu do wykupu obligacji mozna si¢ tez spotkac
z pojeciem ich ,rolowania”. Kiedy zbliza sig
termin wykupu obligacji, emitent moze za-
proponowac obligatariuszom nowe obligacje,
za ktore ,zaplacg” tymi, ktore powinny byc
wykupione. W ten sposob emitent nie musi
zwracaé pozyczonego kapitalu za ,,stare” obli-
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gacje, natomiast obligatariusze niejako ,auto-
matycznie” wchodzg w posiadanie ,,nowych”
obligacji. Zachetg dla inwestorow do korzysta-
nia z tej formuly sg korzystniejsze parametry
»nowych” obligacji w stosunku do ,starych”
(premia za zgodg¢ na niezwracanie diugu).

Grono podmiotéw uprawnionych do emitowa-
nia obligacji jest duze, jakkolwiek nie kazdy
rodzaj obligacji moze by¢ emitowany przez
kazdy z tych podmiotéow. Najszersza grupe
uprawnionych do emisji obligacji stanowig
podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospodar-
cz3, a obligacje przez nie emitowane okresla
si¢ jako obligacje korporacyjne. Jezeli emi-
tentem sg jednostki samorzgdu terytorialnego
(gminy, powiaty, wojewddztwa), to obligacje
nazywane sg obligacjami komunalnymi lub
obligacjami samorzadowymi. Obligacje ko-
munalne sg najczeSciej emitowane na rynku
niepublicznym, a nabywcami sg instytucje fi-
nansowe. Dotychczas tylko nieliczne miasta
i gminy — w sumie 12 (np. Ostréw Wielkopol-
ski, Polczyn Zdr6j, Poznan, Rybnik, Ustronie
Morskie, Warszawa, Zamos¢) zdecydowaly si¢
na publiczng emisj¢ obligacji. Skarb Panstwa
(czyli panstwo polskie) rowniez moze pozyski-
wac kapital w drodze emisji obligacji — zwa-
nych wowczas obligacjami skarbowymi. Ob-
ligacje skarbowe sg papierami wartosciowymi
na okaziciela i sg sprzedawane na specjalnych
przetargach organizowanych przez Narodo-
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wy Bank Polski (tzw. obligacje hurtowe) albo
w sieci sprzedazy detalicznej (tzw. obligacje de-
taliczne). Dotychczas Skarb Panstwa emitowat
obligacje jednoroczne, dwuletnie, trzyletnie,
piecioletnie i dziesigcioletnie o oprocentowa-
niu stalym albo zmiennym. Ponadto panstwo
polskie pozyskuje kapital emitujgc obligacje
poza granicami Polski, na zagranicznych ryn-
kach finansowych. Obligacje takie sg przezna-
czone przede wszystkim dla duzych instytucji
finansowych, a ich warto$¢ nominalna jest wy-
razona w walucie obcej (np. w euro).

Istnieje wiele kryteriéw, na podstawie ktorych
mozna klasyfikowac obligacje. Niektore wyni-
kajg wprost z regulacji prawnych, inne zas majg
niejednokrotnie charakter umowny. Obligacje,
podobnie jak akcje, mogg mie¢ forme papieru
wartosciowego imiennego albo na okaziciela.

Ze wzgledu na charakter uprawnien przystu-
gujacych obligatariuszowi (a tym samym cha-
rakter zobowigzania emitenta obligacji) obli-
gacje dzieli si¢ na pieniezne, niepieniezne lub
mieszane.

Uwzgledniajac kryterium terminu wykupu,
obligacje mozna podzieli¢ na kréotkotermino-
we (termin wykupu do 1 roku), srednioter-
minowe (termin wykupu powyzej roku, nie
dtuzszy jednak niz 5 lat) i dlugoterminowe
(termin wykupu powyzej S lat).

"
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Ze wzgledu na sposéb oprocentowania wyrdznia sie obligacje:

30

* 0 oprocentowaniu statym — czyli takie, ktérych oprocentowanie jest state i znane przez caty
okres istnienia obligacji.

Obligacja ma termin wykupu za 2 lata, wartos¢ nominalnq 100 zti oprocentowanie 7%. Ptatnos¢
odsetek nastepuje w okresach potrocznych (tqcznie cztery pétroczne okresy), a wiec oprocento-
wanie za kazde potrocze wynosi 3,50%. Przy takich parametrach obligadji, obligatariusz uzyska
od emitenta nastepujqce ptatnosci:

po | pétrocznym okresie: 3,50 zt

(3,50% od wartosci nominalnej)
po Il pétrocznym okresie: 3,50zt
po lll pétrocznym okresie: 3,50 zt
po IV pétrocznym okresie 103,50 zt
(w terminie wykupu obligadji) (100 zt - wartos¢ nominalna obligacji

w dniu wykupu obligacji oraz 3,50 zt — odsetki za czwarte pétrocze)

* 0 oprocentowaniu zmiennym — czyli takie, w przypadku ktérych wysokos¢ oprocentowania
w catym okresie istnienia obligacji nie jest z géry znana, poniewaz jest ona zalezna od zmie-
niajqcego sie w czasie poziomu wybranej stopy procentowej wystepujqcej na rynku (stopy
odniesienia, zwanej takze stopq referencyjnq). Stopq odniesienia jest najczesciej jedna ze
stop procentowych wystepujgcych na rynku miedzybankowym lub rentownos¢ wybrane-
go rodzaju papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Paristwa. Emitent informuje
obligatariuszy kazdorazowo przed terminem ptatnosci odsetek, jaka jest obliczona na pod-
stawie poziomu stopy odniesienia w okreslonym dniu wysokos¢ oprocentowania za dany
okres odsetkowy (terminy ustalania wartosci stopy odniesienia sq okreslone z géry i znane
obligatariuszom).

Obligacja ma termin wykupu za 3 lata, wartos¢ nominalnqg 100 zt i oprocentowanie zmienne
wyrazone wzorem ,stopa procentowa = stopa odniesienia Y + 0,75 punktu procentowego”. Ptat-
nos¢ odsetek nastepuje w okresach pétrocznych (tqcznie szes¢ pétrocznych okreséw). Poziom
stopy odniesienia Y ustalony dla | terminu ptatnosci odsetek wynosi 2%.

Stopa procentowa wynosi wiec 2,75% w skali roku, a poniewaz ptatnos¢ odsetek nastepuje
w terminach pétrocznych, po | pétroczu obligatariusz otrzyma od emitenta ptatnos¢ w wysoko-
sci 1,37 zt (1,375% od wartosci nominalnej).

Obligatariusz wie, ze w terminie wykupu obligacji otrzyma na pewno 100 zt wartosci nominal-
nej. Nie wie natomiast, jakie bedq ptatnosci odsetkowe ze strony emitenta za ll, lll, IV, V i VI okres
ptatnosci odsetek.
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e indeksowane - czyli takie, w przypadku ktdrych oprocentowanie za dany okres zalezy od
wartosci wybranego indeksu, ktérym najczesciej jest stopa inflacji. Jest to wiec szczegdiny
przypadek obligacji o zmiennym oprocentowaniu.

Obligacja ma termin wykupu za 4 lata, wartos¢ nominalng 100 zt i oprocentowanie indeksowa-
ne wyrazone wzorem ,stopa procentowa = wartosc stopy inflacji + 0,5 punktu procentowego’.
Ptatnos¢ odsetek nastepuje w okresach rocznych (tqcznie cztery roczne okresy). Wartosc stopy
inflacji w trakcie trwania | okresu odsetkowego wyniosta 3%.

Stopa procentowa wynosi wiec 3,5% w skali roku, a poniewaz ptatnos¢ odsetek nastepuje
w okresach rocznych, po | roku obligatariusz otrzyma od emitenta ptatnos¢ w wysokosci 3,50 zt
(3,5% od wartosci nominalnej).

Obligatariusz wie, ze w terminie wykupu obligacji otrzyma na pewno 100 zt wartosci nominal-
nej. Nie wie natomiast, jaka bedzie ptatnos¢ odsetkowa ze strony emitenta za ll, Il i IV okres ptat-
nosci odsetek.

* 0 zerowym kuponie (tzw. zerokuponowe) — czyli takie, w przypadku ktdrych emitent nie wy-
ptaca odsetek, natomiast sama obligacja jest oferowana przez emitenta po cenie emisyjnej
nizszej od wartosci nominalnej obligacji. Okresla sie to emitowaniem obligacji z dyskontem.
Poniewaz jednak wykup obligacji jest zawsze dokonywany po wartosci nominalnej, réznica
miedzy tq wartosciq a ceng emisyjng stanowi zysk obligatariusza.

Obligacja ma termin wykupu za 2 lata, wartos¢ nominalnq 100 zt i cene emisyjnq 90 zt.
Wykupujgc obligacje, emitent wyptaci obligatariuszowi 100 zt. Tym samym inwestujqc w kup-
no obligacji 90 zt, obligatariusz otrzyma od emitenta ptatnos¢ w wysokosci 90 zt ceny emisyjnej
i 10 zt jako réznice miedzy wartosciq nominalng obligadji a jej cenq emisyjng.

Poza tymi podstawowymi formami obligacji, bedqcymi poswiadczeniem dtugu, wystepujq réwniez
bardziej ztozone instrumenty, takie jak:

* obligacje uprawniajqce do udziatu w zysku emitenta,

* obligacje przychodowe,
czy tez powiqzane z innymi papierami wartosciowymi emitenta obligacji, np. z akcjami:

* obligacje zamienne,

* obligacje z prawem pierwszeristwa.

Obligacje zamienne sg to obligacje uprawnia- nowig wigc swoisty Igcznik pomiedzy statusem
jace obligatariusza do objecia akcji emitowa- wierzyciela i akcjonariusza spotki. Natomiast
nych przez spoétke w zamian za posiadane ob- z punktu widzenia sp6tki konstrukcja obli-
ligacje. Z punktu widzenia ich posiadacza sta- gacji zamiennych pozwala uchronic si¢ przed
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niektorymi niekorzystnymi konsekwencjami
natychmiastowej emisji akcji. W spotkach
dziatajacych od niedawna emisja akcji mogta-
by by¢ nieefektywna ze wzgledu na niskg ryn-
kowa wycene akcji takich spotek. W takiej sy-
tuacji pozyskanie kapitalu wymagaloby emis;ji
znacznej liczby akcji, a to z kolei przelozyloby
si¢ na znaczne rozwodnienie zysku przypada-
jacego na jedng akcje. Innym przykiadem oko-
licznoSci, w jakich korzystne jest zastosowanie
obligacji zamiennych dla unikni¢cia nadmier-
nego rozwodnienia kapitalu, jest sytuacja, gdy
spotka rozwaza docelowo pozyskanie kapitatu
w drodze emisji akcji, jednak ze wzgledu na
utrzymujacg si¢ niskg cen¢ rynkows jej akcji
mogloby si¢ to przyczyni¢ do niekorzystnych
zmian w strukturze akcjonariatu. Emisja ob-
ligacji zamiennych moze rozwigzaé ten pro-
blem, gdyz zapewnia emitentowi naptyw ka-
pitatu, odsuwajgc jednoczes$nie emisj¢ akcji na
okres korzystniejszych warunkéw rynkowych
i pozwala na uzyskanie wyzszej ceny za akcje —
na poziomie tzw. ceny zamiany.

Oprocz $wiadczenia uprawniajgcego ich posia-
dacza do zamiany na akcje, obligacje zamienne

€ Przykiad 5. Obligacja zamienna.

mogg by¢ réwniez oprocentowane ($wiadcze-
nie o charakterze pieni¢znym). Nabywajac
wraz z obligacjami prawo do ich zamiany na
akcje, inwestor moze skorzystac z tego prawa
albo zrezygnowac z jego wykonania, w zalez-
nosci od tego, czy cena rynkowa akcji emitenta
ksztaltuje si¢ odpowiednio powyzej lub ponizej
tzw. ceny zamiany (konwersji) obligacji. Ceng
zamiany jest warto$¢ wynikajgca z podzielenia
warto$ci nominalnej obligacji i liczby akcji, na
ktore moze by¢ ona zamieniona.

Jesli obligatariusz nie skorzysta z przystuguja-
cego mu uprawnienia, wowczas emitent bedzie
musial dokona¢ wykupu obligacji. Niezaleznie
od decyzji obligatariusza, do czasu wykupu albo
zamiany obligacji na akcje, emitent bedzie mu-
sial rowniez wyplacaé oprocentowanie, ktore
w przypadku obligacji zamiennych jest jednak
z reguly nizsze od oprocentowania obligacji
zwyklych. Zgoda inwestoréw na nizsze opro-
centowanie obligacji jest bowiem ceng placong
przez nich za mozliwo$¢ zamiany obligacji na
akcje 1 uzyskanie potencjalnych dodatkowych
korzysci w przypadku wzrostu kursu akcji
w przyszlosci.

Obligacja zamienna spétki ABC o wartosci nominalnej 100 zt uprawnia do zamiany na 5 akdji tej
spotki. Oznacza to, ze cena zamiany jednej akcji wynosi 20 zt (iloraz wartosci nominalnej jednej
obligadji i liczby akcji, na ktérq obligacja moze by¢ zamieniona).

Jezeli w okresie, w ktdrym obligatariusz moze dokonywac zamiany obligacji na akcje, cena ryn-
kowa akcji jest wyzsza niz 20 zt, to optaca mu sie dokonac zamiany, poniewaz de facto oznacza
to, ze nabywa akcje po cenie nizszej niz aktualna cena rynkowa. Sprzedajqc je od razu po doko-
naniu zamiany, uzyskuje dochéd réwny réznicy miedzy ceng rynkowq akcji a ceng zamiany.
Jezeli natomiast w okresie, w ktérym obligatariusz moze dokonywac zamiany obligacji na akcje,
cena rynkowa akdji jest nizsza niz 20 z1, to obligatariuszowi nie optaca sie dokonywac zamiany,
poniewaz de facto oznaczatoby to, Ze nabywa akcje po cenie wyzszej niz aktualna cena rynko-
wa. W rezultacie, sprzedajqc je od razu po dokonaniu zamiany, poniéstby strate réwngq réznicy

miedzy cenq zamiany akcji a cenq rynkowq.
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Obligacje z prawem pierwszenstwa sg drugim
rodzajem obligacji powigzanych z akcjami, ale
w odréznieniu od obligacji zamiennych nie
mozna ich zamieni¢ na akcje. Dajg one nato-
miast ich posiadaczowi prawo do nabycia akcji
nowej emisji spotki z pierwszenstwem przed
innymi inwestorami, w tym przed akcjonariu-
szami spotki. W praktyce wiec emisje obligacji
z prawem pierwszenstwa sg dokonywane naj-
czesciej w ramach programow motywacyjnych
dla pracownikow emitenta oraz w ramach
procesow restrukturyzacyjnych w spoétce jako
forma rozliczenia z jej wierzycielami.

O ile w przypadku wymienionych wyzej ob-
ligacji emitent odpowiada za zobowigzania
z nich wynikajace calym swoim majgtkiem, to
obligacje przychodowe stanowig w tym wzgle-
dzie wyjatek. Istotg obligacji przychodowych
jest bowiem mozliwos¢ ograniczenia odpowie-
dzialno$ci emitenta za zobowigzania wynika-
jace z tych obligacji do kwoty przychodow lub
warto$ci majgtku przedsiewziecia sfinansowa-
nego srodkami pozyskanymi z ich emis;ji.

Obligacje przychodowe mogq przyznac obligatariuszowi prawo do zaspokojenia swoich roszczen
przed innymi wierzycielami emitenta z catosci albo z czesci:

* przychodoéw albo majqtku przedsiewzie¢ sfinansowanych ze srodkéw uzyskanych z emisji

obligacji lub

* innych przedsiewziec¢ okreslonych przez emitenta.

Szczegblny charakter obligacji przychodo-
wych sprawia, ze nie kazdy podmiot prowa-
dzacy dziatalno$¢ gospodarczg moze by¢ ich
emitentem. Przepisy prawa ograniczajg grono
tych podmiotéw do jednostek samorzadu tery-
torialnego lub spoétek zwigzanych kapitalowo
z sektorem samorzadowym oraz podmiotow
prowadzacych dzialalno$¢ gospodarczg zwig-
zang z wykonywaniem zadan z zakresu uzy-
teczno$ci publicznej. Co wiecej, w celu zabez-
pieczenia interesOw obligatariuszy, przychody
z przedsiewziecia finansowanego ze Srodkow
pozyskanych z emisji obligacji przychodo-
wych muszg by¢ gromadzone na specjalnie
do tego stworzonym rachunku bankowym,
przeznaczonym wylacznie do ich gromadze-
nia 1 dokonywania wyplat na rzecz obligata-
riuszy. Emitent nie moze dokonywac¢ wyplat
srodkow z tego rachunku dla celow innych niz
zaspokojenie roszczen obligatariuszy, chyba
ze zgromadzone na nim Srodki przewyzszajg
kwote¢ potrzebng do obstugi zobowigzan przez
najblizsze 12 miesigcy. Srodki zgromadzone

E-:I:]. R ‘{j’?

na rachunku nie podlegajg egzekucji prowa-
dzonej z kont emitenta do wysokosci kwoty
zobowigzania emitenta wobec obligatariuszy.
Sg one rowniez wylgczane z masy upadioscio-
wej przedsigbiorstwa. W chwili ogloszenia
likwidacji lub upadioSci emitenta obligacji
przychodowych stajg si¢ one natychmiast wy-
magalne, a ich posiadacze majg pierwszenstwo
do zaspokojenia swoich roszczen przed pozo-
stalymi wierzycielami spo6tki.

Oprocz obligacji przychodowych wystepuja
rowniez obligacje z prawem do udzialu w zy-
skach spo6tki. Sg one formg posrednig miedzy
papierami udzialowymi (wlascicielskimi), ja-
kimi sg akcje, a tradycyjng obligacjg stanowig-
cg poSwiadczenie zaciaggnig¢tego zobowigzania.
Zasady na jakich obligatariusz uczestniczy
w zyskach spo6iki sg okreslane w warunkach
emisji tych obligacji. Rozporzadzanie zyskiem
przez emitenta w sposob sprzeczny z warunka-
mi emisji jest niedozwolone oraz bezskuteczne
wobec obligatariuszy.
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12. Hipoteka jest tzw. ograniczonym
prawem rzeczowym, na mocy ktdre-
go wierzyciel moze dochodzi¢ zaspo-
kojenia z nieruchomosci bez wzgle-
du na to, czyjq stata sie wiasnosciq i z
pierwszeristwem przedwierzycielami
osobistymi wiasciciela nieruchomo-
sci. Dzieki takiej konstrukcji hipoteka
jest formq prawnq zabezpieczenia
roszczen wierzyciela w stosunku do
dtuznika poprzez dokonanie odpo-
wiedniego wpisu w ksiedze wieczy-
stej danej nieruchomosci.

2 Listy zastawne

List zastawny to dtuzny papier wartosciowy emitowany
przez banki hipoteczne prowadzace dziatalnos¢
polegajaca na udzielaniu kredytéw zabezpieczonych
hipoteka.

List zastawny to papier wartosciowy zblizony charakterem do ob-
ligacji. Jest to rowniez dtuzny papier wartosciowy, w ktorym emi-
tent zobowigzuje si¢ do zwrotu nabywcy listu warto$ci nominalnej
wraz z odsetkami. Podobnie jak w przypadku obligacji list zastaw-
ny moze by¢ papierem wartosciowym imiennym albo na okazicie-
la. Emitentem listow zastawnych mogg by¢ jednak wytacznie tzw.
banki hipoteczne, ktérych podstawowsg dziatalnoscig (okreslong
przepisami prawa) jest udzielanie kredytow zabezpieczonych hi-
poteka.!?

W Polsce wyrdznia sie dwa rodzaje listéw zastawnych:
* hipoteczny list zastawny,
* publiczny list zastawny.

Hipoteczny list zastawny to instrument, w przypadku ktdorego
podstawg emisji (innymi stowy, zabezpieczeniem wierzytelnosci
wynikajgcej z listu) jest hipoteka. Publiczny list zastawny jest na-
tomiast papierem wartosciowym, w przypadku ktérego podstawg
emisji (zabezpieczeniem wierzytelnoSci wynikajgcej z listu) sg
wierzytelnosci banku-emitenta z tytulu kredytow udzielonych lub
zabezpieczonych przez ustawowo okreslone podmioty o szczegol-
nej wiarygodnosci (np. Narodowy Bank Polski).

Listy zastawne charakteryzujg si¢ wysokim poziomem bezpie-
czenstwa w efekcie zastosowania wielu ograniczen ustawowych
odnosnie do samego papieru, jak i dziatalnosci banku hipoteczne-
go. Dzieki temu $rodki pieni¢zne pochodzgce z emisji listow za-
stawnych finansujg jedynie akcj¢ kredytowg banku hipotecznego.
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3 Akcje

~Akcja to dokument swiadczacy o udziale jego wtasciciela
w kapitale spoétki akcyjnej.”

Akcja jest chyba najbardziej znanym papierem warto$ciowym
w Polsce. Najkrocej rzecz ujmujac, jest to dokument §wiadczacy
o udziale jego wlasciciela w kapitale sp6tki akcyjnej. Spotka akcyj-
na to najbardziej zlozona forma sp6tki handlowej, przeznaczona
co do zasady do prowadzenia srednich i duzych przedsiebiorstw,
wymagajacych zaangazowania duzego kapitalu, ktory jest pozy-
skiwany w zamian za akcje. Osoby posiadajace akcje nazywane sg
akcjonariuszami. Przepisy regulujace dzialanie spotki akcyjnej ze-
brane sg w ustawie zwanej Kodeksem spétek handlowych®.

Akcje mogg by¢ imienne lub na okaziciela. W przypadku akcji
imiennych akcjonariusz jest wskazany w dokumencie akcji z imie-
nia i nazwiska (nazwy) oraz jest wpisany do tzw. ksiegi akcyjnej
prowadzonej przez spotke (spotka rejestruje w niej wszystkich po-
siadaczy akcji imiennych). Akcje na okaziciela nie wskazujg ich
wilasciciela, a prawa wynikajace z tych akcji przystuguja temu, kto
aktualnie jest posiadaczem tych akcji. Nie zawsze jest wigc mozli-
we, aby spotka wiedziala, kto w danym momencie jest jej akcjona-
riuszem (posiadajacym akcje na okaziciela).

Kazda akcja posiada warto$¢ nominalng okreslong w statucie
spoOtki, przy czym w danej spolce wszystkie akcje majg takg samg
warto$§¢ nominalng. Suma wartosci nominalnej wszystkich akcji
stanowi kapital zakladowy sp6iki akcyjnej, czyli jej podstawowy
kapital tworzony z wplat akcjonariuszy na akcje w czgsci odpo-
wiadajgcej wartoSci nominalnej akcji. Kapital zakladowy umoz-
liwia spolce prowadzenie jej statutowej dziatalnoSci oraz stuzy do
ochrony wierzycieli spotki — charakter sp6tki akcyjnej sprawia
bowiem, ze akcjonariusze nie odpowiadajg swoim majgtkiem za
jej zobowigzania.

Nabywajac akcje od emitenta, inwestorzy placa cene (wartosc)
emisyjng akcji, ktora nie moze by¢ nizsza od jej wartoSci nomi-
nalnej. Jezeli wystepuje nadwyzka ceny emisyjnej nad wartoScig
nominalng akcji, czyli wystepuje tzw. agio’, to kwota uzyskiwana
przez emitenta z tytulu tej roznicy jest wnoszona do tzw. kapitatu
zapasowego spoiki, stanowigcego drugi po kapitale zaktadowym
najwazniejszy sktadnik kapitatow spotki akcyjnej stuzacych do fi-
nansowania jej dziatalnosci.
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13. Kodeks spdtek handlowych re-
guluje organizacje i funkcjonowanie
nie tylko spotki akcyjnej, ale réwniez
innych rodzajéw spétek tj. spétki
jawnej, spétki komandytowej, spotki
komandytowo-akcyjnej, spotki part-
nerskiej oraz spétki z ograniczonq
odpowiedzialnosciq.

14. Termin zaczerpniety z jezyka fran-
cuskiego (czyt. azjo), pochodzqcy od
wioskiego terminu aggio, oznaczajg-
cy réznice pomiedzy wartosciq real-
nq i nominalnq waluty albo papieru
wartosciowego.
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W przypadku obrotu wtornego akcjami, czyli obrotu migdzy in-
westorami, inwestorzy placg za akcje tzw. cene rynkowa, ktora
najczesciej znacznie si¢ r6zni od wartosci nominalnej akcji oraz
jej ceny emisyjnej, poniewaz odzwierciedla aktualng wyceng spot-
ki (czyli oceng jej sytuacji) przez inwestorow.

Udzial w kapitale zakladowym spoétki akcyjnej nie jest jedynym
uprawnieniem wynikajagcym z posiadania akcji. Akcjonariuszowi
przystugujg rowniez prawa korporacyjne i majgtkowe.

Prawa korporacyjne obejmujq:
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* Prawo do udziatu i gtosowania na walnym zgromadzeniu podczas ktdrego akcjonariu-
sze, jako wtasciciele spétki, podejmujq decyzje w najwazniejszych sprawach dotyczqcych
jej funkcjonowania, jak np. wybdr wtadz spotki (cztonkdéw zarzqdu kierujqcego spétkq
w imieniu akcjonariuszy oraz rady nadzorczej sprawujqcej nadzér nad dziataniem spét-
ki), emisja nowych akcji czy przeznaczenie wypracowanego przez spétke zysku. Znacze-
nie gtosu pojedynczego akcjonariusza zalezy od liczby posiadanych przez niego akcji,
a wiec liczby gtoséw posiadanych na walnym zgromadzeniu. Co do zasady, na jednq akcje
przypada jeden gtos na walnym zgromadzeniu, jednak akcjonariusze mogq zdecydowac
o uprzywilejowaniu niektdrych akcji w ten sposéb, ze na jednqg akcje przypadac bedzie wie-
cej niz jeden gftos.

&) Przyktad 6. Udzialy w kapitale za
na walnym zgromadzeniu.

Spdtka wyemitowata 100 akcji, ktére sq w posiadaniu 20 akcjonariuszy w nastepujqcy sposob:

Akcjonariusz A 30 akji
Akcjonariusz B 10 akgji
Akcjonariusz C 10 akgji
Akcjonariusz D 10 akgji
Akcjonariusz E 5 akgji
Akcjonariusz F 5 akgji
Pozostatych 14 akcjonariuszy tgcznie 30 akgji

(2zaden nie posiada wiecej niz 4 akcje)

Akcjonariusz A, mimo Ze jest najwiekszym akcjonariuszem w tej spétce, posiada tylko 30% ak-
qji (i gtoséw na walnym zgromadzeniu). Czesto sie jednak zdarza, Zze drobni akcjonariusze (w
tym przypadku akcjonariusze E i F oraz ci, ktérzy majq tqcznie 30 akcji) z réznych powoddw nie
uczestniczq w walnych zgromadzeniach. Przestankg do takiego stanu rzeczy moze by¢ np. ni-
kty wptyw na podejmowane decyzje lub cel inwestycji w akcje spotki nie obejmujqcy aktywnego
udziatu w walnych zgromadzeniach. Sprawia to, ze dysponujgc na walnym zgromadzeniu 30
akcjami, akcjonariusz A moze osiqggnqgc de facto 50% gtoséw (30 z 60).
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* Prawo do kontroli zarzqdzania spétkq — akcjonariusz jest de facto wtascicielem spétki, wiec
przystuguje mu prawo do weryfikowania, jak jej sprawy prowadzone sq przez zarzqd spofki.
Podstawowym sposobem nadzorowania spétki jest mozliwos¢ wglgdu do jej udostepnia-
nych przynajmniej raz w roku sprawozdan. Akcjonariusz moze nastepnie wyrazi¢ swojq opi-
nie odnosnie do tego sprawozdania w drodze gtosowania na walnym zgromadzeniu nad
jego przyjeciem bqdz odrzuceniem. Ponadto akcjonariusze na corocznym walnym zgroma-
dzeniu dokonujq oceny poszczegdinych cztonkéw wtadz spétki w drodze gtosowania nad
udzieleniem im tzw. absolutorium (pozytywnej oceny) z wykonania obowiqzkéw w zakon-
czonym roku obrotowym. Bardziej aktywnym sposobem nadzoru nad dziatalnosciq spotki
jest mozliwos¢ wptywania na sktad rady nadzorczej, czyli organu spétki uprawnionego do

biezqcej kontroli dziatart podejmowanych przez jej zarzqd.

Prawa majqtkowe (udziatowe) obejmujq:

Prawo do otrzymywania czesci zysku osigganego przez spotke
(prawo do dywidendy) — nabywanie akcji ma na celu osiq-
gniecie zysku z tytutu udostepnienia spotce kapitatu. Inwe-
stowanie w akcje daje ku temu dwie sposobnosci — poprzez
wzrost wartosci rynkowej akcji ponad cene nabycia (tzw. zysk
kapitatowy) oraz otrzymywanie czesci zysku, jaki spétka wy-
pracowata swojq dziatalnosciq (tzw. dywidenda). Wysokos¢
dywidendy przypadajqcej na kazdq akcje zalezy od wielkosci
wypracowanego przez spétke zysku i od tego, jakq jego czes¢
walne zgromadzenie przeznaczy na dywidende. Chociaz nie
mozna pozbawi¢ akcjonariusza tego prawa, to jednak fakt
przystugiwania prawa nie jest rbwnoznaczny z otrzymaniem
udziatu w zyskach. Mozna nawet powiedziec, ze przynajmniej
w warunkach polskich, wyptacanie wypracowanego przez
spotki zysku nie jest standardem, poniewaz stanowi on tanie,
a przynajmniej najprostsze,” zrédfo kapitatu i pozostawiony
w spotce moze sie przyczyniac do jej rozwoju, a wiec i wyzsze-
go zysku kapitatowego w przysztosci. Jezeli jednak, zgodnie
zoczekiwaniami akcjonariuszy, walne zgromadzenie zdecydu-
je sie wyptacic akcjonariuszom zysk, to jego podziat nastepuje,
co do zasady, proporcjonalnie do liczby posiadanych akgji.

Prawo do nabywania akcji kolejnych emisji z pierwszen-
stwem przed innymi inwestorami nie bedqcymi akcjonariu-
szami danej spotki (tzw. prawo poboru) - rzadko kiedy zda-
rza sie, ze spotka emituje akcje tylko raz w trakcie swojego
istnienia. Rozwdj spotki uzalezniony jest od pozyskiwania
kapitatu w réznej formie, takze w drodze kolejnych emisji
akcji - i wtasnie w przypadku emisji nowych akcji ma zasto-
sowanie prawo poboru. Jest to bardzo istotne uprawnienie,
poniewaz w przypadku skierowania emisji nowych akgji do
inwestoréw spoza grona dotychczasowych akcjonariuszy

V& c:pur

";'/,-? Komisja Nadzoru Finansowego

15. Badania prowadzone narozwinie-
tych rynkach kapitatowych pokazujq,
ze zysk zatrzymany w spéfce jest cze-
sto kapitatem charakteryzujgcym sie
wyzszym kosztem dla spétki niz pozy-
skiwany w formie dfugu zewnetrzne-
go. Najogdiniej rzecz ujmujqc, oczeki-
wania inwestoréw co do zyskownosci
kapitatu wiasnego spétki (czyli tzw.
oczekiwana stopa zwrotu, jaki inwe-
storzy posiadajqcy akcje oczekujq
osiggnqc z tego kapitatu) sq wyzsze
od obowiqzujqcej na rynku finanso-
wym stopy procentowej branej pod
uwage przy ustalaniu kosztow emisji
dtuznych papieréw wartosciowych
bedqcych najczesciej podstawowym,
alternatywnym dla emisji akcji, Zré-
dtem finansowania spotki.
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spotki, nastepuje tzw. rozwodnienie kapitatu, czyli procentowe zmniejszenie udziatu dotych-
czasowych akcjonariuszy w stosunku do catkowitej sumy kapitatu zaktadowego (innymi
stowy, w stosunku do ogdlnej liczby akcji). Korzystajqc z prawa poboru, majq oni mozliwos¢
zachowania dotychczasowego stanu posiadania w spotce. Oczywiscie nie oznacza to, ze do-
tychczasowi akcjonariusze majq obowiqzek nabycia akcji kazdej nowej emisji. Prawo pobo-
ru jest instrumentem finansowym (i papierem wartosciowym), ktéry moze by¢ przedmiotem
samodzielnego obrotu i akcjonariusze, ktérym przystuguje prawo poboru w stosunku do
akcji nowej emisji, mogq zrezygnowac z jego realizacji, zbywajqc je na rzecz zaréwno pozo-
statych akcjonariuszy, jak i inwestoréw niebedqcych jeszcze akcjonariuszami danej spotki,
a ktdrzy sq zainteresowani nabyciem jej akcji w ramach nowej emisji. Mogq rowniez nie wy-
konac tego prawa bez jego zbywania.

Prawo do udziatu w majqtku spétki w przypadku jej likwidacji — prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej wiqze sie z ryzykiem upadtosci i likwidacji spotki. W takim przypadku akcjona-
riuszom przystuguje prawo do uzyskania czesci tzw. masy likwidacyjnej, czyli tego, co pozo-
staje w spdfce po zakoriczeniu procedur upadtosciowych i likwidacyjnych proporcjonalnie
do udziatu w kapitale spétki (liczby posiadanych akcji). Trzeba jednak zauwazyc, ze w przy-
padku upadtosci spotki, kiedy w pierwszej kolejnosci sptacane sq jej dtugi i inne zobowiqza-
nia, najczesciej nie wystarcza juz srodkéw do podziatu miedzy jej akcjonariuszy.

Powyzsze uprawnienia zostaly ustanowione
przepisami prawa i przystuguja, co do zasa-
dy, posiadaczom wszystkich akcji — zar6wno
imiennych, jak i na okaziciela. Akcje, z kto-
rymi zwigzane sg te uprawnienia nazywa si¢
akcjami zwyklymi. Wystepuja jednak rowniez
akcje uprzywilejowane. Rodzaj uprzywilejo-
wania moze dotyczy¢ wielkosSci przystugujacej
dywidendy (nie wiecej jednak niz 150% dywi-
dendy przypadajacej na akcje zwykte), liczby
glosow przystugujacych na walnym zgroma-
dzeniu (maksymalnie 2 glosy na 1 akcje) lub
szczegblnych uprawnien w przypadku poste-
powania likwidacyjnego spotki. Wsrod akcji
uprzywilejowanych w zakresie dywidendy
szczegblnym rodzajem akcji sg tzw. akcje nie-
me, czyli takie, w stosunku do ktorych usta-
wowo wylaczone jest prawo glosu, w zamian
jednak zniesiony jest powyzszy limit uprzywi-
lejowania co do wysokosci przystugujacej dy-
widendy. Akcjonariusz moze wykonywac pra-
wo glosu z takich akcji wylgcznie w jednym
przypadku — glosowania przy podejmowaniu
przez walne zgromadzenie uchwaly o istotnej
zmianie przedmiotu dzialalnoSci spoiki.

O nadaniu akcjom tych szczegdlnych upraw-
nien decydujg akcjonariusze sp6iki, natomiast
granice uprzywilejowania okresla Kodeks sp6i-
ek handlowych.

Niektérym indywidualnie oznaczonym akcjo-
nariuszom statut spotki moze rowniez przyzna-
waé uprawnienia osobiste. Moga one dotyczy¢
prawa powolywania lub odwolywania czlonkow
zarzadu lub rady nadzorczej oraz otrzymywa-
nia od spoiki okreslonych Swiadczen. Katalog
uprawnien, ktére mogg by¢ przyznane akcjona-
riuszowi osobiscie jest otwarty. Swoboda w usta-
nawianiu osobistego uprawnienia na rzecz in-
dywidualnego akcjonariusza jest ograniczona
jedynie dobrymi obyczajami, naturg spotki ak-
cyjnej oraz bezwzglednie obowigzujacymi prze-
pisami prawa. Uprawnienia zwiazane z indywi-
dualnie okreslonym akcjonariuszem muszg byc
zamieszczone w statucie spotki akcyjnej.

Jedynym powszechnym obowigzkiem kazdego
akcjonariusza nabywajacego od emitenta akcje
nowej emisji jest wniesienie petnej wplaty na
akcje.
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4 Prawa poboru

Prawo poboru, jak i omawiane w nastepnym
punkcie prawo do akcji, jakkolwiek powszech-
nie sg traktowane jako instrumenty rynku ka-
sowego, to zawierajg wiele elementow charak-
terystycznych dla praw pochodnych. Przede
wszystkim sg bardzo SciSle zwigzane z konkret-
nymi akcjami, nie tylko w znaczeniu konstruk-
cyjnym, ale i rynkowej wyceny. Po drugie okres
zycia praw poboru jest bardzo krotki w porow-
naniu zakcjami, do nabycia ktorych uprawniaja.
Z ekonomicznego punktu widzenia istotne jest
to, ze w przypadku obu tych papieréw warto-
sciowych inwestycja nie wigze si¢ z zastosowa-
niem, charakterystycznego dla instrumentéw
pochodnych, mechanizmu dZwigni finansowej.

Charakter prawa poboru jako sktadnika
uprawnien korporacyjnych akcjonariusza zo-
stal omowiony przy okazji prezentacji praw
zwigzanych z posiadaniem akcji. W tym miej-
scu warto natomiast podkresli¢ specyficzny
charakter konstrukcyjny tego instrumentu.
W przypadku prawa poboru, jakkolwiek beda-
cego papierem wartoSciowym, trudno moéwic
o0 emitencie, poniewaz instrumenty te powsta-
ja niejako automatycznie przy nowej emisji
akcji spoOtki i wylgcznie akcjonariusz moze
zdecydowaé o ich zbyciu. Jako papier warto-
Sciowy prawo poboru moze by¢ przedmiotem
samodzielnego obrotu na rynku wtérnym
(przedmiotem transakcji kupna i sprzeda-
zy miedzy inwestorami). Jego warto$¢ zalezy
bezposrednio od ceny akcji, do nabycia ktorej
dane prawo poboru uprawnia — cena rynkowa
prawa poboru moze ulega znaczacym zmia-
nom w zalezno$ci od postrzegania przez rynek
emitenta akcji, a wigc i atrakcyjnosci nowej
emisji jego akcji.
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»~Prawo poboru jako papier wartosciowy
moze by¢ przedmiotem samodzielnego
obrotu na rynku wtérnym.”

Nabywanie i zbywanie praw poboru moze
mie¢ na celu zarowno zakup akcji (przez na-
bywajacego prawa poboru) albo rezygnacje
z niego (przez zbywajacego prawa poboru),
jak 1 osiggniecie zysku bezposrednio z tych
transakcji — tym bardziej ze w przypadku giet-
dowego obrotu tymi instrumentami nie obo-
wigzujg regulaminowe ograniczenia dotyczace
maksymalnej zmiany kursu w przeciagu jed-
nej sesji (jak ma to miejsce w przypadku akcji
i obligacji). Daje wigc to oczywiScie mozliwosc
osiggnigcia teoretycznie bardzo znaczacych
zyskow albo zanotowania znaczacej straty na
takich transakcjach, jednak z reguly motywem
dokonywania obrotu prawami poboru jest
cheé uzyskania lub zbycia uprawnien do zaku-
pu akcji nowej emisji.

Z reguly obrot gietdowy prawami poboru trwa
od kilku do kilkunastu dni.
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5 Prawa do akgcji

W przypadku prawa do akcji mozna powie-
dzieé, ze jest to instrument niemal tozsamy
z akcjg.

Dla waznosci emisji akcji wymagane jest
zarejestrowanie emisji akcji (a SciSlej rzecz
biorgc — podwyzszenia kapitalu zaktadowe-
go) przez sad rejestrowy. Odnotowuje on fakt
przeprowadzenia takiej emisji w specjalnym
rejestrze prowadzonym dla kazdej spotki ak-
cyjnej w Polsce. Dopiero wowczas mozliwe
jest zapisanie akcji nowej emisji w systemie
depozytowym prowadzonym przez KDPW,
a nastepnie wprowadzenie akcji do obrotu na
wybranym rynku wtérnym. W praktyce ozna-
cza to, ze nabywcy akcji w ramach publicznej
oferty zmuszeni sg czekac na pierwszy dzien
notowania tych akcji na rynku wtéornym na-
wet do kilku tygodni. Ten czas to oczywiscie
dodatkowe ryzyko dla inwestorow, a przede
wszystkim zamrozenie srodkow w papierach,
ktorych nie mozna zby¢.

W celu skrécenia do minimum
»martwego” dla inwestoréw okresu
oczekiwania na pierwszy dzien notowan
akcji nowej emisji, emitent moze
wprowadzi¢ na ten czas do obrotu
prawa do akgji.”

W celu skrocenia do minimum tego ,,martwe-
go” dla inwestorow okresu, spotka emitujgca
akcje moze wprowadzi¢ na ten czas wilasnie
prawa do akcji (PDA). Sg to papiery war-
tosciowe, ktorych liczba zawsze odpowiada
liczbie emitowanych akcji — innymi stowy, na
jedng akcje nowej emisji przypada jedno pra-
wo do tej akcji. PDA sg przydzielane tym sa-
mym inwestorom, ktérym przydzielono akcje
nowej emisji w efekcie ztozenia przez nich za-
pisu. Instrument ten umozliwia wycofanie si¢
z dokonanej inwestycji tym inwestorom, ktd-

rym przydzielono akcje nowej emisji, a jed-
nocze$nie umozliwia ich nabycie tym, ktorzy
nie dokonali tego w publicznej subskrypcji —
a wszystko to jeszcze zanim akcje zadebiutuja
na gietdzie.

PDA nie wymaga rejestracji przez sad reje-
strowy, jak ma to miejsce w przypadku akc;ji.
Oznacza to, iz w kilka dni po zamknigciu
zapisow na akcje (po ich przydziale inwesto-
rom), PDA moga by¢ zapisane w systemie
depozytowym KDPW i notowane na rynku
regulowanym. Obrot wtorny tymi walorami
dokonywany jest na takich samych zasadach,
jak obrot akcjami.

Z chwilg zarejestrowania podwyzszenia kapi-
talu zakladowego przez sad rejestrowy i zare-
jestrowania nowej emisji akcji w KDPW, in-
westorzy, ktorzy w tym czasie sg posiadaczami
praw do akcji, otrzymuja w ich miejsce akcje
tej nowej emis;ji.

Elementem charakterystycznym instrumen-
tow pochodnych w PDA jest Scista zaleznos¢
bytu i wartosci tego instrumentu od akcji, na
ktére PDA zostang zamienione w przysztosci.
Obrot nimi dokonywany jest na takich samych
zasadach, jak obrot akcjami — rowniez mozli-
wos¢ osiagniecia zysku lub poniesienia straty
jest podobna. Z punktu widzenia inwestorow
jedyna réznicg jest to, ze w przypadku PDA
istnieje ryzyko, iz z jakiego$ powodu emisja
akcji, z ktérymi zwigzane sg PDA, jednak nie
dojdzie ostatecznie do skutku (np. z powodu
niezarejestrowania jej przez sad rejestrowy).
W takiej sytuacji posiadacze PDA w danym
dniu — a nie inwestorzy, ktérzy nabyli akcje
w ramach sprzedazy prowadzonej przez emi-
tenta — otrzymajg zwrot sSrodkow, ale w wyso-
kosci, jaka wynika z iloczynu liczby posiada-
nych PDA i ceny emisyjnej akcji, a nie ceny
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(kursu), jakg zaptacili nabywajac PDA w ramach obrotu na rynku
wtornym. Kurs gietdowy, po ktérym zostaly nabyte PDA, mogt
by¢ wyzszy od ceny emisyjnej i wowczas taki inwestor poniesie
stratg, a mogt tez by¢ nizszy i wowczas osiggnie dochod.

Rysunek 3. Schemat zastosowania PDA.

Zapisy na akcje Notowanie PDA Notowanie akcji

N
o e o S
POCZATEK KONIEC REJESTRACJA PODWYZSZENIA
SUBSKRYPCJI SUBSKRYPCJI KAPITALU ZAKEADOWEGO PRZEZ SAD
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6 Kwity depozytowe

Kwit depozytowy jest papierem wartosciowym,
ktorego nazwa jest tlumaczeniem angielskie-
go terminu depository receipt. Pierwsze kwity
depozytowe zostaly wyemitowane w Stanach
Zjednoczonych w 1927 roku i dotyczyly akcji
brytyjskiej spotki U.K.’s Selfridges Provincial
Stores Limited. Konstrukcja kwitow depozy-
towych miala na celu ulatwienie inwestorom
amerykanskim lokowanie w papiery wartoscio-
we emitowane przez spotki spoza Stanéw Zjed-
noczonych. Dotychczas bowiem inwestorzy ci
zobligowani byli do stosowania si¢ do szeregu
ograniczen i warunkoéw, ktére znaczgco obni-
zaly atrakcyjno$¢ inwestycji poza granicami
Stanéw Zjednoczonych, jak np. do wymogu
posiadania rachunku w banku zagranicznym,
obowigzku podatkowego w panstwie siedziby
danej spotki czy dywidendy wyplacanej w wa-
lucie panstwa siedziby sp6tki. Kwity depozyto-
we pozwalaly przynajmniej w czeSci omingé te
utrudnienia. Co wigcej, kwity depozytowe byly
papierem warto§ciowym w rozumieniu prawa
amerykanskiego i podlegaly amerykanskim re-
gulom prawnym, a ich notowania i wyplacana
z nich dywidenda byla w dolarach amerykan-
skich, co chronilo przed ryzykiem prawnym
i kursowym.

Kwit depozytowy jest to papier
wartosciowy emitowany niejako

»W zastepstwie” wlasciwego papieru
wartosciowego, jakim sg najczesciej akcje.

Kwity depozytowe emitowane sg w oparciu
o akcje spotki majacej siedzibe w innym pan-
stwie niz panstwo, w ktérym nast¢puje emisja
danych kwitow. Akcje bedace podstawg emisji
kwitow sg uprzednio nabywane przez bank
depozytowy (wystawce kwitow) i deponowane
na rachunku tego banku prowadzonym przez
bank powiernik w kraju, w ktorym siedzib¢ ma
spotka-emitent akcji. Akcje bedgce podstawg

emisji kwitéw depozytowych pozostajag w tym
depozycie przez caly czas istnienia kwitow.

Najczgstsza jest sytuacja, kiedy emisja kwitow
depozytowych prowadzona jest na podstawie
umowy zawieranej przez spotke emitujaca akcje
i bank emitujacy kwity. Bank nabywa wowczas
nowg emisj¢ akcji przeprowadzang specjalnie
w tym celu przez spdtke albo skupuje akcje na
rynku wtornym. Kwity depozytowe emitowane
w oparciu o umowy miedzy spotka a bankiem
nazywane sg kwitami sponsorowanymi i stano-
wig znakomitg wigkszos¢ wszystkich kwitow de-
pozytowych emitowanych obecnie na Swiecie.

Mozliwa jest jednak sytuacja, gdy bank decy-
duje si¢ emitowaé kwity depozytowe na akcje
spolki, z ktérg nie zawarl stosownej umowy
(w skrajnym przypadku spétka moze w ogdle
nie wiedzieé, ze takie kwity depozytowe majg
by¢ emitowane) i wowczas takie kwity nazywa
si¢ niesponsorowanymi. Kwity depozytowe,
w zaleznoSci od systemu prawnego, w ramach
ktorego zostaly wyemitowane, mogga dawac ich
posiadaczom rézne uprawnienia wzgledem ak-
¢ji, na podstawie ktorych zostaly wystawione.

W kazdym przypadku posiadacz kwitu depo-
zytowego wchodzi w catosé praw korporacyj-
nych, jakie sg zwigzane z akcjami bedacymi
podstawg emisji danych kwitow. W rzeczywi-
stoSci jednak posiadacz kwitu depozytowego
nie zawsze moze wykonywac te uprawnienia
osobiscie i bezposrednio ze wzgledu na roz-
ne uregulowanie sfery korporacyjnej funk-
cjonowania spotek akcyjnych w przepisach
prawa poszczegélnych krajow. Polskie regu-
lacje prawne przyjmuja na przyklad zasade,
ze akcjonariuszem spotki, a wigc podmiotem
uprawnionym z akcji jest wylacznie podmiot
posiadajacy akcje, ktéorym w tym przypadku
jest bank depozytowy. W takiej sytuacji posia-
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dacze kwitéw depozytowych sg na przyktad uprawnieni, na mocy
umowy z bankiem depozytowym, do wydawania bankowi depo-
zytowemu wigzacych instrukcji odnosnie do zachowania w trak-
cie glosowan podczas walnego zgromadzenia spotki. Natomiast
w przypadku dywidendy wyplacanej przez spotk¢-emitenta akeji
trafia ona najpierw na rachunek banku depozytowego prowadzony
przez bank powiernik, a nast¢pnie bank depozytowy przekazuje jg
na rachunki posiadaczy kwitoéw depozytowych.

Najbardziej powszechny podziat kwitéw depozytowych oparty jest na kryterium geograficznym, zgod-

nie z ktérym wyrdznia sie:

* Amerykariskie Kwity Depozytowe (ADR od ang. American Depository Receipt),
* Globalne Kwity Depozytowe (GDR od ang. Global Depository Receipt).

Pierwsze sq emitowane na terytorium Standw Zjednoczonych z myslg o tamtejszych inwestorach, dru-
gie natomiast mogq by¢ emitowane w réznych miejscach na swiecie — najczesciej na gietdzie londyn-

skiej lub luksemburskiej.

Jak wida¢ z przyktadu kwitéw depozytowych wprowadzonych
pierwotnie w Stanach Zjednoczonych, atrakcyjnosé tych papie-
réow wartoSciowych wynika z dwoch zasadniczych przestanek.
Po pierwsze z punktu widzenia emitenta akcji, kwity depozytowe
daja mu mozliwo$¢ zaistnienia na rynkach zagranicznych, przy-
blizenia wizerunku spoiki inwestorom dzialajacym na tych ryn-
kach bez koniecznosci ubiegania si¢ na nich o dopuszczenie akcji,
co byloby bardziej kosztowne i wymagaloby dopelnienia szeregu
procedur administracyjnych. Dzigki kwitom depozytowym spotki
z mniejszych panstw mogg by¢ de facto notowane na najwigkszych
rynkach gieldowych §wiata, co podnosi ich prestiz wsréd inwe-
stor6w i1 kontrahentow oraz umozliwia pozyskanie nowych inwe-
stor6w 1 poszerzenie akcjonariatu. Po drugie, z punktu widzenia
inwestorow, kwity depozytowe umozliwiajg posrednie nabywanie
akcji spotek zagranicznych wowczas, gdy przepisy prawa ograni-
czaja bezposrednie inwestycje na rynkach zagranicznych. Inwestor
nie jest wowczas zobligowany do posiadania odregbnego rachunku
inwestycyjnego w kraju notowania akcji, ktorymi jest zaintereso-
wany. Bank depozytowy przejmuje natomiast na siebie, zgodnie
z instrukcjami posiadacza kwitéw depozytowych, wykonywanie
wzgledem spotki-emitenta akcji praw korporacyjnych, takich jak
wyplata dywidendy, udzial w nowej emisji akcji z prawem poboru
dla dotychczasowych akcjonariuszy czy udzial w walnym zgroma-
dzeniu.!* Koszty emisji kwitéw depozytowych ponosi przy tym
ich emitent (bank depozytowy) oraz, w przypadku kwitow spon-
sorowanych, spotka-emitent akcji.

16. Ryzyko kurséw walutowych
zwiqzane z ewentualnym przelicza-
niem kwot denominowanych (tzn.
wyrazanych) w walucie kraju siedzi-
by spétki-emitenta akcji na walute
kraju, w ktérym emitowane sq kwity
depozytowe, jest ponoszone przez
posiadacza kwitéw depozytowych.
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7 Jednostki uczestnictwa

Jednostka uczestnictwa to nic innego
jak tytut prawny do udziatu w aktywach
netto (czyli aktywach ogétem
pomniejszonych o zobowigzania)
funduszu inwestycyjnego otwartego
lub specjalistycznego otwartego.

Jednostki uczestnictwa sg zbywane przez fun-
dusz kazdemu, kto wniesie oplate w okreslo-
nej wysokosci, jednak nie sg papierami war-
toSciowymi i nie mogg by¢ zbywane przez ich
posiadaczy na rzecz osob trzecich. Wylgczona
jest zatem mozliwo$¢ dokonywania obrotu
jednostkami uczestnictwa, natomiast mogg
by¢ one odsprzedane funduszowi, ktory je
sprzedal. Z chwilg odkupienia przez fundusz,
jednostki uczestnictwa sg umarzane z mocy
prawa. Jednostki uczestnictwa podlegajg nato-
miast dziedziczeniu, mogg tez by¢ przedmio-
tem zabezpieczenia zobowigzan.

Cechg charakterystyczng jednostek uczestnic-
twa jest ich podzielno$¢. Wynika ona ze sposo-
bu ustalania liczby przydzielanych jednostek
uczestnictwa. Nowe jednostki uczestnictwa sg
zbywane przez fundusz inwestycyjny po cenie
wynikajacej z podziatu wartoSci aktywow net-
to funduszu na liczbg istniejacych jednostek.
Liczba nabywanych jednostek uczestnictwa
jest ustalana przez podzial wplacanej kwoty
przez tak ustalong cene. Uzyskana w wyniku
tej operacji liczba nie musi by¢ calkowita i na
0gotl nie jest. Dlatego czgsto mozna si¢ spotkac
z sytuacja, ze liczba jednostek uczestnictwa
w posiadaniu inwestora jest wyrazona z do-
ktadnoscia do czterech miejsc po przecinku.

Jednostki uczestnictwa danego funduszu
reprezentujg jednakowe prawa majgtkowe.
Oznacza to, ze fundusz nie moze zbywac jed-
nostek uprzywilejowanych.
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8 Tytuly uczestnictwa w funduszach ETF

Fundusz ETE ktérego nazwa pochodzi od an-
gielskiego terminu Exchange-Traded Fund (w
wolnym tlumaczeniu ,fundusz notowany na
gieldzie”), to otwarty fundusz inwestycyjny,
ktdrego celem jest dgzenie do odzwierciedlenia
zachowania okreslonego indeksu gietdowego.
Ma on mozliwos¢ stalej kreacji i umarzania
jednostek, zwanych tytulami uczestnictwa,
ktore sg — podobnie jak np. akcje — papierami
wartosciowymi notowanymi na gietdach pa-
pierow wartoSciowych.

Fundusze ETE zazwyczaj nasladujac wybrany
indeks gieldowy, umozliwiajg dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego, poniewaz inwestor
de facto nabywa portfel instrumentow finanso-
wych skiadajacy si¢ z r6znorodnych aktywow.
Skiad i proporcja tego portfela odpowiada
skiadowi i proporcji, w jakich instrumenty
te wystepujag w danym indeksie gietdowym.
Mozna wiec powiedziec, ze nabywajac jednost-
ki funduszu ETE inwestor kupuje indeks, co
pozwala mu rozproszy¢ ryzyko inwestycyjne
w znacznie wigkszym stopniu niz w przypad-
ku, gdyby samodzielnie inwestowal na rynku
finansowym przy ograniczonych zasobach fi-
nansowych. Skiad portfela ETF-u wcale nie
musi by¢ jednak replikg indeksu, ktérego
dotyczy. Firmy zarzadzajace ETF-ami o wie-
le czeSciej stosujg odwzorowanie zachowania
indeksu z uzyciem instrumentow pochodnych
i inzynierii finansowej (tzw. replikacje synte-
tyczng) niz fizyczng w drodze kupna instru-
ment6éw z indeksu. Niezaleznie jednak od spo-
sobu budowania portfela funduszu ETF jego
cechg charakterystyczng jest brak aktywnego
zarzadzania — zarzadzajacy nie stara sie byc
lepszy np. od indeksu, tylko osiggnac stope
zwrotu jak najwierniej oddajaca stopg zwrotu
z tego wlasnie indeksu. W zaleznosci od przy-
jetej przez fundusz polityki, najczgSciej raz
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na rok, inwestor otrzymuje takze dywidende,
ktora jest pochodng wyptaconych dywidend ze
spolek wchodzacych w sktad danego indeksu.
Ze sposobem budowy portfela przez fundusz
oraz politykg wyplaty przez niego dywidendy
od spotek wchodzacych w skiad indeksu przez
niego odwzorowywanego wigzac si¢ mogg nie-
uniknione tzw. blgdy odzwierciedlenia, kiedy
to fundusz nie odwzorowuje dokladnie ru-
chow indeksu.

Zaletg inwestowania w fundusze ETF jest fakt,
iz emitowane przez nie tytuly uczestnictwa
sa przedmiotem obrotu na gietdzie papierow
wartosciowych. Zapewnia to biezacg wycene
ich warto$ci przez rynek a inwestorom daje
mozliwo$¢ nabywania i zbywania tych papie-
row w kazdym momencie, co nie jest mozliwe
w przypadku jednostek tradycyjnych otwar-
tych funduszy inwestycyjnych.

Inwestowanie w fundusze ETF ma takze
i inne zalety. I tak, w poréwnaniu do trady-
cyjnych funduszy inwestycyjnych otwartych,
charakteryzuja si¢ one niskimi kosztami za-
rzadzania (ze wzgledu na jego bierny charak-
ter). Natomiast w poréwnaniu do funduszy
zamknigtych mozliwe jest uzyskanie wigkszej
plynnosci obrotu ze wzgledu na duzg ptynnosé
(wspomagang przez animatorow rynku) oraz
mozliwo$¢ swobodnego kreowania i umarza-
nia tytuléw uczestnictwa.

Pierwszym funduszem typu ETF notowanym
na GPW jest ETF na indeks WIG20. Tytuly
uczestnictwa funduszy typu ETF sg notowa-
ne w polskich zlotych w systemie notowan
cigglych na takich samych zasadach jak akcje.
Jednostka notowania jest 1 tytul uczestnictwa,
ktorego poczgtkowa wartos¢ odzwierciedla
10% wartosci indeksu WIG20.
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9 Certyfikaty inwestycyjne

»Certyfikaty inwestycyjne sg
instrumentami finansowymi
emitowanymi przez fundusze
inwestycyjne zamkniete i stanowia
swego rodzaju udziat w funduszu
inwestycyjnym.’

Certyfikaty inwestycyjne, poprzez to, ze sta-
nowig udzialy w funduszu inwestycyjnym za-
mkni¢tym, przypominajg nieco akcje. Zaréw-
no ich cechy, jak i zakres zwigzanych z nimi
uprawnien mogg by¢ rézne w zaleznoSci od
postanowien statutu funduszu, ktéry je wy-
emitowal.

Certyfikaty mogg by¢ papierami wartosciowy-
mi na okaziciela albo imiennymi. Certyfikaty
inwestycyjne na okaziciela danego funduszu
reprezentujg jednakowe prawa majgtkowe.
Oznacza to zakaz wprowadzania uprzywilejo-
wanej pozycji dla pewnych kregéw uczestni-
kow 1 dyskryminowania pozostatych w zakre-
sie praw zawartych w certyfikacie. W przypad-
ku certyfikatow inwestycyjnych imiennych
mozliwe jest natomiast przyznanie certyfika-

tom poszczegdlnych serii ré6znych uprawnien
w okreslonym zakresie.

Certyfikaty inwestycyjne sa niepodzielne, co
wyklucza mozliwo$¢ kreowania i obracania
utamkowymi czg¢Sciami certyfikatu (inaczej niz
w przypadku jednostek uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych otwartych).

Certyfikat inwestycyjny jest papierem warto-
Sciowym o mieszanym charakterze. Posiadacze
certyfikatow majg prawo do czeSci dochodow
lub przychodéw funduszu (jezeli jego statut to
dopuszcza), ale rowniez majg prawo do udziatu
i glosowania w radzie inwestorow lub zgroma-
dzeniu inwestorOw oraz prawo pierwszenstwa
do objecia nowych certyfikatow inwestycyj-
nych kolejnej emis;ji.

Certyfikat inwestycyjny jest papierem
wartosciowymi, a wiec moze by¢
przedmiotem transakcji kupna

i sprzedazy, a tym samym moze by¢
przedmiotem obrotu na rynku wtérnym
(gieldowym lub pozagietdowym).
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17. Pierwsze analizy zachowania
rynku, nazywane obecnie analizq
technicznq (o ktorej bedzie mowa
w dalszej czesci niniejszego opraco-
wania), zawdzieczamy réwniez Ja-
poriczykom. Uzywane wéwczas do
rysowania wykreséw przypominajq-
ce Swiece figury stosowane sq do dnia
dzisiejszego i okreslane jako ,technika
Swiec japoriskich”.

INSTRUMENTY RYNKU
TERMINOWEGO

Historia instrumentéw terminowych, a Scislej — wowczas jeszcze
tylko umow o charakterze terminowym, si¢ga czasOw starozytnej
Grecji. Stynny filozof i matematyk Tales mial w zwyczaju ne-
gocjowaC w porze letniej prawa do uzywania maszyny tloczacej
oliwe z oliwek na wiosng¢ w roku nastgpnym, poniewaz to wtedy,
w zwigzku ze zbiorami, popyt na te urzgdzenia byt najwigkszy.

W Holandii rynek terminowy zwigzany z kwiatami funkcjonowat
juzw XV wieku. Natomiast w XVI wieku Japonczycy przeprowadza-
li transakcje terminowe na rynku ryzu, a poniewaz w transakcjach
tych nie byt on fizycznie dostgpny, okreslano go jako ,pusty ryz”.
Co ciekawe, ryz nie byl wowczas jeszcze tak znaczacym towarem jak
w czasach dzisiejszych, jednak jego cena i aktualna dostgpnos¢ na
rynku stanowily wyznaczniki sytuacji gospodarczej Japonii.'”

W XVII wieku zapanowata w Holandii tzw. tulipanomania — istne
szalenstwo spekulacji cebulkami tulipanéw, ktére ogarnelo do-
slownie caly kraj. Konsekwencjg tego byto powstanie rynku opcji
na ten produkt.

W XIX wieku natomiast w Stanach Zjednoczonych zaczgto sie za-
stanawia¢ nad mozliwo$cig zabezpieczenia si¢ w handlu ptodami
rolnymi i surowcami przed zmianami pogody, nieurodzajem czy
tez nadpodaza towar6éw, poniewaz wystepujace w ich konsekwencji
w roznych okresach roku wahania cen na tych rynkach (zwlaszcza
na rynku pszenicy) przysparzaly wiele trudnosci producentom i od-
biorcom. Postanowiono wigc o zawieraniu umoéw kupna i sprzedazy
towarOw jeszcze w trakcie trwania zbioréw (a nawet przed ich roz-
poczeciem), uzgadniajac ze dostawa nastapi w okreslonym terminie
w przyszlosci po cenie ustalonej juz przy zawarciu umowy.

Kontrakty terminowe mialy zmniejszac, a nawet eliminowaé po-
wyzsze ryzyko, jednak kosztem rezygnacji z ewentualnych zyskow
spowodowanych korzystng zmiang ceny. W polowie 1848 roku
pierwsze takie kontrakty terminowe zostaly wprowadzone do
obrotu na gieldzie w Chicago, ktora okreslata dokiadne warunki
transakcji, typ dostawy, parametry surowca itd.
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Rolnik zawiera umowe z posrednikiem na sprzedaz swoich zbioréw pszenicy za 6 miesiecy po sa-
tysfakcjonujqcej go cenie rynkowej z dnia umowy wynoszqcej 1.000 USD za tone. Po 6 miesiqcach
okazato sie, ze z powodu niesprzyjajqcej pogody zbiory pszenicy byly dwukrotnie nizsze od pro-
gnozowanych, a jej cena rynkowa wzrosta do 1.300 USD za tone. W tej sytuacji rolnik nie osiggnie
dodatkowego (nieprzewidzianego) dochodu, a posrednik osiggnie, poza marzq ze sprzedazy, do-
datkowq korzys¢ wynikajqcq z réznicy miedzy aktualnqg ceng rynkowq pszenicy a cenq, jakg ma
zaptacic rolnikowi z tytutu zawartej umowy terminowej.

Jezeli w okresie tych 6 miesiecy sytuacja pogodowa bytaby odwrotna i podaz pszenicy przewyz-
szytaby popyt na nigq, to najprawdopodobniej jej cena rynkowa bytaby nizsza od tej ustalonej
w umowie rolnika z posrednikiem (np. 800 USD za tone). Wéwczas rolnik i tak otrzyma od po-
Srednika umdéwiongq cene 1.000 USD za tone przewyzszajqcq aktualng cene rynkowgq. W caftej tej
sytuadji najistotniejsze jest to, Ze rolnik (jak to juz wskazano) zawiera takq umowe zabezpiecza-
jgcq jego wplywy w przysztosci po cenie, ktéra go zadowala niezaleznie od przysztych warunkéw
rynkowych.

W XX wieku takie instrumenty pochodne na towary z fizyczng
dostawg, zwane z tego powodu rzeczywistymi, nadal stanowily
pokazng cze§¢ obrotu na rynku terminowym (przede wszystkim
w Stanach Zjednoczonych), jednak z czasem zaczely ustepowac
miejsca instrumentom zwigzanym z réznego rodzaju wielkoscia-
mi finansowymi i ekonomicznymi, a wiec o charakterze nierze-
czywistym.

Ze wzgledu na to, iz w Polsce rynek gietdowy zwigzany jest prak-
tycznie wylgcznie z instrumentami o charakterze nierzeczywi-
stym, te wiasnie instrumenty zostang teraz przedstawione szcze-
gotowo.

Instrumenty pochodne sg specyficznymi instrumentami
finansowymi, poniewaz ich cena zalezy bezposrednio
lub posrednio od ceny innego instrumentu finansowego,
wartosci indeksu albo miernika finansowego

lub ekonomicznego - innymi stowy od tzw. instrumentu

bazowego.® 18. Na przyktad, w przypadku tzw.
opcji na akcje spotki Telekomunika-

. . s s . . . ¢ja Polska SA instrumentem bazo-
Instrumenty pochodne nie mogg zatem istnie¢ samodzielnie, a je-

dynie w relacji do instrumentu bazowego. Ponadto instrumenty
pochodne nie majg na celu pozyskiwania kapitatu przez ich wy-
stawce.

wym bylyby akcje tej spotki.
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19. Kontrakty terminowe notowane
na rynkach gietdowych nazywa sie
kontraktami futures dla odréznie-
nia od kontraktéw terminowych
zawieranych bezposrednio miedzy
dwiema stronami poza rynkami
zorganizowanymi, ktdére nazywa sie
kontraktami forward.

20. Na rynku kasowym inwestor nie
moze nawet ztozy¢ zlecenia, jezeli nie
ma ono pokrycia w aktywach, kté-
rych dotyczy.

1 Kontrakty terminowe

Kontrakt terminowy'® to najpowszechniejszy instrument pochodny,
ktérego nazwa de facto wyjasnia istote jego konstrukcji. Kontrakt
to bowiem nic innego jak umowa, w tym przypadku dwustronna,
ktorej realizacja nastgpi w okreslonym terminie w przyszlosci (to
tzw. termin wygasniecia kontraktu). Jak w kazdej umowie jej strony
majg pewne prawa i zobowigzania. I tak jedna ze stron zobowigzuje
si¢, ze W terminie wygasniecia kontraktu ,,kupi” od drugiej okre-
slone aktywa (instrumenty bazowe), ktérymi mogg byc¢ np. papiery
warto$ciowe, indeksy, wskazniki ekonomiczne — w zasadzie dowol-
ne wartosci, ktére mozna wyliczy¢ w sposob nie budzacy watpliwo-
sci. W umowie tej strony okreslajg rowniez cene (tzw. ceng termi-
nowg lub ceng futures), po jakiej sfinalizuja transakcje w przyszlosci.
Pozostale szczegotowe cechy kontraktow sa wystandaryzowane
i okreslane przez podmiot organizujacy obrét nimi w formie tzw.
standardu instrumentu.

Kontrakty terminowe wyst¢puja w seriach, ktore obejmujg instru-
menty majgce w szczegolnosci ten sam instrument bazowy i ten
sam termin wygasnigcia. Na GPW notowane sg przez okres np. 9
miesiecy (kontrakty na mWIG40) albo 12 miesigcy (kontrakty na
WIG20). Kontrakty maja terminy wygasnigcia w marcu, czerw-
cu, wrzesniu i grudniu. Rownolegle notowane s3 trzy (kontrakty
na mWIGH40) albo cztery serie (kontrakty na WIG20) kontraktéw
roznigce si¢ wylgcznie terminem wygasnigcia. Na sesji gietdowej
nastepujacej po wygasnieciu danej serii kontraktow do obrotu
wprowadzana jest ich nowa seria.

Istotg kontraktéw terminowych jest to, ze w dniu
zawierania transakgji strony nie muszg posiada¢ aktywéw
ani Srodkéw pienieznych potrzebnych do realizacji umowy.

To podstawowa roznica w stosunku do rynku kasowego (natych-
miastowego), gdzie transakcja nie bedzie mogla by¢ zawarta®,
jezeli strony nie sg w stanie uregulowac zobowigzan z niej wyni-
kajacych. Ponadto nalezy pamigtad, ze kontrakt terminowy jest
umowsg bezwarunkowa, a wigc strona lub strony nie moga uznac,
Ze umowy po prostu nie wykonaja.

Strona transakcji zobowigzana do sprzedazy instrumentu bazowego
w przyszlosci nazywana jest wystawcg kontraktu lub sprzedajacym
kontrakt, a wystawienie kontraktu okresla si¢ zajeciem pozycji krot-
kiej. Strona transakeji zobowigzana do kupna instrumentu bazowego
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izaplacenia ustalonej ceny w przysztosci nazywa-
na jest kupujacym kontrakt, a kupno kontraktu
okresla sie zajeciem pozycji diugiej. Warto wiec
zwroci¢ uwage, ze gdy w potocznej terminologii
moéwi si¢ o ,kupowaniu” i ,,zbywaniu” kontrak-
téw terminowych, nie jest to sformulowanie od-
dajace SciSle dokonywang czynno$¢. Na rynku
kontraktéw terminowych inwestorzy bowiem
jedynie ,,umawiajg si¢” na realizacj¢ w przyszlo-
Sci transakcji danym instrumentem bazowym,
a nie dokonujg obrotu samymi kontraktami. Co
wazne, kontrakt mozna sprzedad, czyli wystawic,
nie posiadajgc go wczesniej, zajmujgc de facto po-
zycje np. minus jeden kontrakt.

Kiedy nastepuje termin wykonania kontrak-
tu, strony mogg go wykona¢ na dwa sposoby:
przez fizyczng dostawe instrumentu bazowego
lub rozliczenie pieni¢zne.

Najczesciej wystepujacymi kontraktami
terminowymi na rynkach gieldowych
sq kontrakty, ktérych wykonanie nie
nastepuje przez dostawe instrumentu
bazowego, ale przez wyptacenie kwoty
rozliczenia.

W dniu wygasnigcia kontraktu wyliczana jest
ostateczna cena rozliczeniowa. Ostateczng
ceng rozliczeniowg oblicza si¢ przez przemno-
zenie kursu rozliczeniowego (rynkowej ceny
lub wartosci instrumentu bazowego w dniu
wykonania kontraktu) przez odpowiedni
mnoznik (liczbe papierow wartoSciowych,
na jakg opiewa jeden kontrakt albo mnoznik
pieni¢zny, gdy instrument bazowy jest wielko-
Scig wyrazang w jednostkach innych niz pie-
ni¢zne) w celu uzyskania wartosci pienig¢znej
instrumentu bazowego. Jezeli ostateczna cena
rozliczeniowa jest wyzsza od ceny, po ktorej
transakcja na kontrakcie zostala zawarta (ceny
kontraktu w dniu jego wystawienia i nabycia),
wowczas platnoSci na rzecz nabywcy kontrak-
tu dokonuje jego wystawca. Jezeli natomiast
cena, po ktérej transakcja na kontrakcie zosta-
fa zawarta, jest w terminie wykonania nizsza
od ostatecznej ceny rozliczeniowej, wowczas
platnosci na rzecz wystawcy kontraktu doko-
nuje jego nabywca. W efekcie daje to system
0 sumie zerowej, poniewaz kwota dochodu
jednej strony transakcji stanowi kwotg¢ straty
drugiej strony.

@) Przyktad 8. Rozliczenie pieniezne kon
(przy braku optat z tytufu zawieranyc

Kontrakt terminowy opiewa na 10.000 euro. Cena kontraktu to 400 zt (kurs kontraktu podawany jest
za 100 euro). Termin wygasniecia kontraktu przypada za miesiqc.
Rozpatrzymy trzy sytuacje, jakie mogq zaistnie¢ w przypadku takiego kontraktu w dniu jego wy-

konania:

1. Kurs euro wynosi 420 zf, co oznacza, ze wystawca kontraktu ptaci jego nabywcy kwote
2.000 zt, ustalong na podstawie nastepujgcego algorytmu: (420 zt — 400 z{) - 100 euro.

2. Kurs euro wynosi 390 zt, co oznacza, ze nabywca kontraktu ptaci jego wystawcy kwote
1.000 zt, ustalonq na podstawie nastepujqcego algorytmu: (400 zt — 390 zt) - 100 euro.

3. Kurs eurowynosi 400 zt co oznacza, ze Zzadna ze stron nie dokonuje ptatnosci.

Gdy kurs euro rosnie ponad kurs, przy ktérym kontrakt zostat wystawiony, rosnie réwniez dochéd

osiqgany przez nabywce kontraktu, natomiast maleje dochdd jego wystawcy. W przypadku kur-

su euro spadajqcego ponizej kursu, przy ktérym kontrakt zostat wystawiony, dochdd wystawcy

kontraktu rosnie, a nabywca kontraktu ponosi strate.

E-:IZ].
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Przyktad 8. obrazuje Rysunek 5. Kolorem szarym oznaczono zaleznos¢ dochodu nabywcy kon-
traktu od kursu euro w dniu jego wykonania, a kolorem czerwonym oznaczono zaleznos¢ do-
chodu wystawcy kontraktu od kursu euro w dniu jego wykonania.

Rysunek 5. Dochéd nabywcy i wystawcy kontraktu terminowego w zaleznosci od ceny instrumentu

bazowego w dniu wykonania kontraktu.

DOCHOD

4

Szczegdlng cechg kontraktow terminowych,
podobnie z reszta jak innych instrumentéw
pochodnych, jest wystgpowanie tzw. dzwigni fi-
nansowej. Z zycia codziennego wiemy, ze zasto-
sowanie dZwigni pozwala na uzyskanie duzego
rezultatu (duzej sily) niewielkim wysitkiem.
Podobnie jest z dZwignig finansows, ktéra po-
zwala zwielokrotni¢ wynik finansowy osiagany
z danej kwoty zainwestowanego kapitalu.

System depozytéw zabezpieczajacych,
wykorzystujacy mechanizm dzwigni
finansowej, pozwala dokonywac na rynku
terminowym transakgji, nie dysponujac

w dniu zawierania kontraktu terminowego
aktywami i sSrodkami finansowymi
niezbednymi do jego realizacji.

Mechanizm dZwigni finansowej zwigzany jest
z systemem depozytow zabezpieczajacych wy-
maganych przy zawieraniu transakcji na kon-

N
7

KURS EURO

traktach terminowych. Narynku terminowym,
jak to juz wspomniano, nie ma obowigzku dys-
ponowania w dniu zawierania kontraktu ter-
minowego aktywami i Srodkami finansowymi
niezbednymi do jego realizacji. Strony trans-
akcji, nie znajace si¢ przeciez bezposrednio,
muszg mieé zagwarantowane, ze druga strona
kontraktu go wykona. Porownujac t¢ sytu-
acje ponownie do zycia codziennego, mozna
wskazac¢ na zadatek jako forme zabezpieczenia
wykonania umowy np. kupna samochodu lub
mieszkania. Ma on t¢ wlasciwosé, ze gdy stro-
na umowy, ktora go wreczyla, nie wywiaze si¢
ze swojego zobowigzania, wowczas zadatek jest
zatrzymywany przez druga stron¢ umowy. Na-
tomiast gdy otrzymujacy zadatek nie wywigzu-
je si¢ z umowy, jest on zobowigzany do zwrotu
zadatku w podwojnej wysokosci.

Na podobnej zasadzie dziala depozyt zabez-
pieczajacy na rynku terminowym. Stanowi on
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rownowarto$¢ kilku albo kilkunastu procent
warto$ci kontraktu terminowego i jest wnoszo-
ny przez obie strony w takiej samej wysokosci
przy zawarciu transakcji — jest to tzw. depozyt
poczatkowy. Po zakonczeniu kazdego dnia se-
syjnego ma miejsce tzw. codzienne rozliczanie
kontraktow, inaczej zwane mechanizmem réw-
nania do rynku (z ang. marking to market). Jest
ono mozliwe, poniewaz po zakonczeniu kazde;j
sesji gieldowej wyliczany jest tzw. dzienny
kurs rozliczeniowy rowny kursowi zamknigcia
kontraktéow w tym dniu.

Dzienny kurs rozliczeniowy jest nast¢pnie
przeliczany z wykorzystaniem odpowiednie-
go mnoznika na dzienng cen¢ rozliczeniowg

(mnoznikiem jest liczba papieréw wartoScio-
wych, na jakg opiewa jeden kontrakt albo
mnoznik pieniezny, gdy instrument bazowy
jest wielkos$cig wyrazang w jednostkach innych
niz pieni¢zne), ktéra pozwala skalkulowac zy-
ski i straty stron transakcji na kontraktach. Sg
one nastepnie rozliczane z wykorzystaniem
srodkow w depozytach zabezpieczajgcych. Je-
zeli w wyniku zastosowania tego mechanizmu
wielkos¢ srodkéw zgromadzonych w depozy-
cie zabezpieczajacym spadnie ponizej wyzna-
czonego minimum, czyli ponizej tzw. depozy-
tu wlaSciwego, inwestor zostanie wezwany do
uzupelnienia Srodkéw w depozycie do tej mi-
nimalnej wymaganej warto$ci. Dzialanie tego
mechanizmu przedstawia Przyktad 9.

€ Przyktad 9. Dziatanie mechanizmu dep
na rynku terminowym (przy braku opfa;

Kontrakt terminowy opiewa na 10.000 euro. Cena kontraktu to 400 zt (cena za 100 euro), tak
wiec wartos¢ kontraktu to 100 « 400 zt = 40.000 zt. Termin wygasniecia kontraktu przypada za

miesiqc.

Poczqtkowy depozyt zabezpieczajqcy wynosi 5% wartosci kontraktu. Obie strony transakcji zo-
bowigzane sq wiec do wniesienia poczqtkowego depozytu zabezpieczajqcego w kwocie 2.000 zt

(100 + 400 zt + 5%).

Przyjmijmy, ze do 5 dnia sesyjnego poprzedzajqcego termin wykonania kontraktu dzienny kurs
rozliczeniowy nie zmieniat sie i wynosit 400 zt. W trakcie kolejnych 4 dni sesyjnych poprzedzajq-
cych termin wykonania kontraktu oraz w samym dniu jego wykonania dzienny kurs rozliczenio-

wy dla tego kontraktu wynidst:
wdniu 5 - 400 zt

w dniu 4 - 405 zt

wdniu 3-410 zt
wdniu2-415 zt

wdniu 1-410zt

w dniu wykonania - 395 zt

W pierwszym dniu istnienia kontraktu obie strony wniosty depozyt zabezpieczajqcy w kwocie

2.000 zt.

Do 5 dnia sesyjnego poprzedzajgcego termin wykonania kontraktu dzienny kurs rozliczeniowy
nie zmieniat sie i wynosit 400 zt, a wiec Zzadna ze stron transakdji nie uzyskiwata dochodu ani nie

ponosita straty.

E-:IZ]
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W 4 dniu poprzedzajgcym dzieri wykonania cena kontraktu wzrosta o 5 zt za 100 euro. Nabywca
kontraktu kupit go przy kursie 400 zt za 100 euro, tym samym zapewniajqc sobie kurs nizszy od
aktualnego dziennego kursu rozliczeniowego, co mozna okreslic¢ jako osiggniecie przez niego
dochodu w wysokosci 500 zt [100 « (405 zt — 400 z{)]. Zysk nabywcy kontraktu oznacza strate jego
wystawcy w takiej samej wysokosci.

W ciggu nastepnych dwdch dni kurs euro nadal wzrastat, czyli zysk nabywcy kontraktu rowniez
wzrastat, a strata wystawcy sie powiekszata.

Realnym wyrazem zysku nabywcy kontraktu i straty jego wystawcy jest wzrost wartosci depozy-
tu zabezpieczajgcego nabywcy (o kwote dotychczasowych zyskéw) oraz spadek wartosci tegoz
depozytu po stronie wystawcy kontraktu (o kwote strat ponoszonych w kazdym dniu sesyjnym).
W 2 dniu poprzedzajgcym wykonanie kontraktu stan depozytu zabezpieczajgcego wynidst
1.000 zt, co jest poziomem nizszym niz wynosi podstawowy depozyt zabezpieczajqgcy i co wy-
maga dopftacenia przez wystawiajqgcego takiej kwoty, ktéra doprowadzi wartos¢ depozytu za-
bezpieczajqcego do podstawowego poziomu wymaganego przez KDPW dla zapewnienia mini-
mum ochrony stron transakdji.

W ostatnich dwdch dniach kontraktu kurs euro spadt na tyle znaczqco, ze w dniu wykonania
jego poziom ksztaftowat sie juz ponizej ceny, przy jakiej kontrakt zostat wystawiony, przynoszqgc
wystawcy kontraktu zysk, a jego nabywcy strate.

Analizujqc tqcznie wszystkie dochody i straty obu stron transakcji, zauwazamy ze wystawca kon-
traktu zarobit na nim 500 zt (wartos¢ jego depozytu zabezpieczajgcego wynosi 4.000 zt, jednak
do kwoty 2.000 zt poczgtkowo wptaconej musiat doptacic¢ 1.500 zt), natomiast strata nabywcy
kontraktu ostatecznie wyniosta 500 zt.

W wyniku codziennego rozliczania kontraktéw stan depozytu zabezpieczajqcego obu stron
transakcji wyglgdat wiec nastepujqco:

Wystawca kontraktu Nabywca kontraktu

5 przed dniem wykonania kontraktu 2.000 zt 2.000 zt

4 przed dniem wykonania kontraktu 1.500 zt 2.500 zt

3 przed dniem wykonania kontraktu 1.000 zt 3.000 zt

2 przed dniem wykonania kontraktu 2.000 zt 3.500 zt
(500 z# + 1.500 z#)

1przed dniem wykonania kontraktu 2.500 zt 3.000 zt

Dzier wykonania 4.000 zt 1.500 zt

Jakkolwiek inwestor nie moze stwierdzié, ze
nie wykona kontraktu terminowego, to nie
oznacza to, iz jest zmuszony zawsze czekac az
kontrakt terminowy wygasnie. Aby zamkna¢
posiadang pozycj¢ moze w dowolnym momen-

cie w trakcie sesji gietdowej zawrze¢ druga
transakcj¢ takim samym kontraktem, w kto-
rej po prostu zajmie pozycj¢ przeciwng do tej,
ktora posiada. Z zwigzku z tym, aby zamkna¢
posiadang krotka pozycje (czyli gdy inwestor
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wystawil kontrakt), konieczne jest zawarcie
transakcji nabycia kontraktu. Natomiast gdy
inwestor posiada pozycje diuga (czyli gdy na-
byt kontrakt), to dla jej zamkniecia potrzeb-
ne bedzie zawarcie transakcji polegajacej na
wystawieniu kontraktu. W efekcie zajgcia po-
zycji przeciwnej do juz posiadanej pozycje te
catkowicie si¢ znoszg, poniewaz zysk osiggany
z jednej z tych pozycji bedzie rownowazony
stratg na drugiej z nich. A poniewaz utrzymy-
wanie takiej sztucznej sytuacji nie ma sensu,
to z rachunku inwestora usuwana jest pozycja

w danym kontrakcie. Nalezy jednak zwrocié
uwage, ze »,w grze” pozostaje inwestor, kto-
ry byl drugg strong tej pierwotnej transakcji
zawartej przez inwestora zamykajgcego swojg
pozycje. Jego pozycja nie jest oczywiScie au-
tomatycznie zamykana, poniewaz nie jest to
jego intencjg. W tym kontrakcie terminowym
ma on nadal otwartg pozycj¢, z tym ze drugg
strong transakcji jest juz nowy inwestor — ten
ktory zawarl transakcje zamykajgca pozycje
jego dotychczasowego kontrpartnera. Ilustru-
je to Rysunek 6.

Rysunek 6. Zamkniecie pozycji w kontrakcie terminowym poprzez zajecie pozycji przeciwnej.

-

qA - lil O aKktu

Inwestor A - wyetawca kontraktu

ytuacja po zamknieciu pozycji przez Inwestora A

W Polsce szczegdlnie popularne sg kontrakty
terminowe na indeks WIG20. Na potrzeby
takiego kontraktu wyrazong w punktach war-
to$¢ indeksu przelicza si¢ na warto$¢ pienig¢z-
ng, przypisujac jednostce indeksu z gory okre-

ﬁ CEDUR

§long warto$¢ pieniezng (1 punktowi indeksu
odpowiada w kontrakcie kwota 10 z1.).

Zawierajacy transakcje terminowe na indeksy
majg okreSlone oczekiwania odnosnie ksztatto-
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wania si¢ wartoSci tych indeksow w przysziosci.
Kupujacy (zajmujacy pozycje dtuga) zaklada, ze
indeks bedzie rost, wystawca (zajmujacy pozy-

cje krotka) jest natomiast przekonany, ze bedzie
spadaé. W ostatecznym rozrachunku zysk osig-
ga ten, ktérego przewidywania byly stuszne.

€ Przyktad 10. Dziatanie kontraktu termi
(przy braku optat z tytutu zawieranych

Wartos¢ indeksu WIG20 wynosi 2.000 pkt. Inwestor przewiduje spadek wartosci tego indeksu,
a zatem sprzedaje (wystawia) kontrakt terminowy. Nabywcg kontraktu jest natomiast inwestor,
ktéry uwaza, ze wartos¢ indeksu WIG20 bedzie rosta. Biorqc pod uwage, ze 1 pkt indeksowy od-
powiada kwocie 10 zt, cena, po jakiej kontrakt zostat wystawiony, wynosi 20.000 zt. Inwestor
nabywajqcy kontrakt nie ptaci jednak tej kwoty, poniewaz jest zobowiqzany (tak jak i wystawca
kontraktu) do wniesienia wytqcznie depozytu zabezpieczajqcego okreslonego na 4% wartosci
kontraktu, czyli 800 zt (4% z 20.000 z).

Mechanizm uzupetniania depozytéw w miare zmian rynkowej wartosci indeksu WIG20 jest iden-
tyczny z przedstawionym dla kontraktu terminowego na euro.

W dniu wygasniecia kontraktu, jezeli wystqpi réznica miedzy cengq, po jakiej kontrakt zostat wy-
stawiony, a ostatecznq cenq rozliczeniowq, nastqpi rozliczenie pieniezne transakdji.

Ostateczny kurs rozliczeniowy kontraktu wynidst w tym dniu 1.950 pkt, a wiec inwestor wysta-
wiajqcy kontrakt wtasciwie ocenit kierunek zmiany wartosci indeksu i zarobit 50 pkt (2.000 —
1.950). Przeliczajqc to na wartos¢ pieniezng, inwestor uzyskat dochéd w wysokosci 500 zt, a wiec
stopa dochodu z tej inwestycji wyniosta w jego przypadku 62,5% — zainwestowat 800 zt jako
depozyt zabezpieczajqcy, natomiast uzyskat dochdd w wysokosci 500 zt. Zauwazmy, ze wartos¢
instrumentu bazowego zmienita sie w tym okresie zaledwie o 2,5%.

Powyzszy przyktad pokazuje wyraznie, na
czym polega dzialanie mechanizmu dZzwigni
w przypadku kontraktu terminowego, a tym
samym ryzyko zwigzane z inwestowaniem w te
instrumenty. Nieduza zmiana wartosci instru-
mentu bazowego przekiada si¢ automatycznie
na znaczacg zmiang wartoSci inwestycji. Moze
si¢ tak zdarzy¢ nawet w ciaggu jednego dnia.

Kontrakty terminowe majg jeszcze jedng waz-
ng ceche — umozliwiajg uzyskiwanie dochodu
w sytuacji, gdy rynek instrumentéw bazowych
znajduje sie fazie spadkéw. Mozna wigc powie-
dzieé, ze kazda sytuacja na rynku jest dobra,
aby inwestowac w kontrakty terminowe.

Podstawowe zastosowania
kontraktow terminowych

Skoro cechg charakterystyczng kontraktow
terminowych jest mozliwos¢ osiggnigcia po-
nadprzecigtnych zyskéw mimo zainwesto-
wania stosunkowo niewielkich Srodkéw, to
pierwszym zastosowaniem tych instrumen-
tow, jakie przychodzi do gtowy, jest po prostu
spekulacja. Dzialania spekulacyjne oparte sg
na wykorzystywaniu zmiany ceny (wartosci)
instrumentu bazowego w polgczeniu z mecha-
nizmem dzwigni finansowej. Ilustrujg to Przy-
ktady 111 12.
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€ Przyktad 11. Spekulacja nastawion
poprzez zajecie pozycji dtugiej na ki
(przy braku optat z tytutu zawieran

Cena akcji spotki ABC ksztattuje sie na rynku kasowym na poziomie 25 zt.

Kurs marcowego kontraktu terminowego, opiewajgcego na 500 akcji spotki ABC, wynosi 28 zt.
Inwestor nabywa na rynku terminowym 2 kontrakty terminowe opiewajqce na akcje spétki ABC.
Wartosc inwestycji w kontrakty terminowe wynosi 28.000 zt (2 « 500 « 28 zt).

Depozyt zabezpieczajqcy dla tego rodzaju kontraktéw wynosi 20% wartosci kontraktu. Inwestor
wptaca wiec do domu maklerskiego kwote 5.600 zt.

Przyjmijmy, Ze w okresie 1 miesigca kurs akcji na rynku kasowym wzrosnie o 10% do 27,50 z1,
a cena kontraktu terminowego wzrosnie takze o 10% do 30,80 zt.

Na rynku terminowym inwestor zamyka pozycje, sprzedajqc dwa kontrakty terminowe i realizu-
jqc zysk w wysokosci 2.800 zt[2 « 500 « (30,80 zt — 28 zH)].

Stopa zwrotu z ewentualnej inwestycji na rynku kasowym odpowiadataby wzrostowi kursu akcji
i wyniostaby 10% [(27.500-25.000) / 25.000] « 100%.

Stopa zwrotu z inwestycji na rynku terminowym wynosi 50% [(2.800/ 5.600) - 100%)] przy wzro-
scie ceny kontraktu o 10%.

® Przyktad 12. Spekulacja nastawiona
poprzez zajecie pozycji krotkiej na k
(przy braku opfat z tytutu zawierany

Cena akcji spotki ABC ksztafttuje sie na rynku kasowym na poziomie 25 zt.

Kurs marcowego kontraktu terminowego, opiewajqcego na 500 akcji spotki ABC, wynosi 28 zt.
Inwestor, oczekujqc spadku cen na rynku kasowym, sprzedaje na rynku terminowym 2 kontrakty
terminowe opiewajqce na akcje spétki ABC. Wartos¢ inwestycji w kontrakty terminowe wynosi
28.000zt (2 +500 - 28 zt).

Depozyt zabezpieczajqcy dla tego rodzaju kontraktéw wynosi 20% wartosci kontraktu. Inwestor
wptaca wiec do domu maklerskiego kwote 5.600 zt.

Przyjmijmy, ze w okresie 1 miesiqca kurs akcji na rynku kasowym spadnie do 23 zt, a cena kon-
traktu terminowego spadnie do 25,20 z1.

Inwestor zamyka pozycje, nabywajqc dwa kontrakty terminowe i realizujgc zysk w wysokosci
2.800zt[2+500 - (28 zt - 25,20 zf)].

Stopa zwrotu z inwestycji na rynku terminowym wynosi 50% [(2.800/ 5.600) - 100%] przy spadku
ceny kontraktu o 10%.
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Chociaz dziatania spekulacyjne mozna uznac
za prawdopodobnie najpowszechniej wigza-
ne z kontraktami terminowymi, to jednak
podstawowym sposobem ich wykorzystania
jest zabezpieczanie pozycji na rynku kaso-
wym, czyli tzw. hedging. Celem hedgingu jest
ograniczenie ryzyka strat na rynku kasowym
za pomocg transakcji na rynku terminowym.
Ryzyko to mozna ograniczy¢ lub calkowi-
cie wyeliminowal przez otwarcie pozycji

krotkiej w kontraktach (tzw. short hedge —
sprzedaz kontraktu) o tej samej wartoSci,
co pozycja w instrumencie bazowym, jezeli
celem jest minimalizacja ryzyka spadku ceny
instrumentu bazowego albo otwarcie pozycji
diugiej (tzw. long hedge — kupno kontrak-
tu), jezeli celem jest minimalizacja ryzyka
wzrostu ceny instrumentu bazowego, ktory
ma zosta¢ nabyty w przysziosci. Ilustruje to
Przyktad 13.

&) Przyktad 13. Zabezpieczenie przed spa
(przy braku optat z tytutu zawieranych

Inwestor posiada 1.000 akcji spoétki ABC.

Cena rynkowa jednej akcji spotki ABC wynosi 10 zt.

Wartos¢ akcji, jakie posiada inwestor, wynosi zatem 10.000 zt.

Inwestor, obawiajqc sie spadku ceny akgji spétki ABC w nieodlegtej przysztosci, postanawia sie przed
tym zabezpieczyc, dokonujqc transakcji na rynku terminowym.

Cena marcowego kontraktu terminowego, opiewajgcego na 500 akdji sptki ABC, wynosi 12 zt.
Inwestor zabezpiecza posiadane akcje przez sprzedaz 2 kontraktéw terminowych na akcje spotki
ABC (2500 12 zt=12.000 zt).

W ciggu kolejnych 2 miesiecy cena akgji spétki ABC spadta do poziomu 9,50 zt, a kurs kontraktu
terminowego spadt do poziomu 10 zt.

W wyniku spadku cen na rynku kasowym wartos¢ akcji posiadanych przez naszego inwestora
spadta o 500 zt do poziomu 9.500 zt (1.000 akgji « 9,50 z1).

Inwestor zamyka pozycje na rynku terminowym, odkupujqc kontrakty terminowe, w wyniku cze-
go realizuje zysk w wysokosci 2.000 zt [2 + 500 « (12 zt - 10 zH)].

W efekcie transakcji na rynku terminowym strata na rynku kasowym w wysokosci 500 zt zostata

z nadwyzkq skompensowana zyskiem na rynku terminowym w wysokosci 2.000 zt.

Warto wspomnie¢ kilka stow o jeszcze innym
zastosowaniu kontraktow terminowych -
tzw. arbitrazu. Rynek finansowy nie jest, jak
to si¢ przyjmuje w modelach teoretycznych,
mechanizmem funkcjonujgcym w sposob do-
skonaly, na ktérym mig¢dzy innymi nie ma
kosztow transakcji, inwestorzy posiadajg jed-
nakowy dostep do wszystkich instrumentow
i do informacji dotyczacych cen (symetrycz-
nos$¢ informacji), a aktywa sg nieskonczenie
podzielne. W rzeczywistoSci wystepujg na
nim réznice w wycenie np. aktywow na ryn-
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ku kasowym i kontraktéw terminowych, dla
ktorych te aktywa sg instrumentem bazo-
wym. Arbitraz jest to wlaSciwie rodzaj zacho-
wania inwestorow, ktére obserwuje si¢ wtedy,
gdy ten sam instrument (lub réwnowazne
zlozenie instrumentéw finansowych) jest roz-
nie wyceniany na réznych rynkach. Polega
on bowiem na tym, ze gdy cena jednego in-
strumentu jest na rynku wyzsza, a drugiego
nizsza, to inwestorzy mogg zajmowac dlugg
pozycje w instrumencie tanszym, a krotkg
w drozszym. Réznica migdzy ceng na rynku
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terminowym i na rynku kasowym tego same-
go instrumentu nazywa si¢ baza — ujemna,
gdy cena na rynku terminowym jest wyzsza
od ceny na rynku kasowym i dodatnig, gdy
mamy do czynienia z sytuacjg przeciwna.

Bardziej poglebione omoéwienie tego zagad-
nienia wymagaloby przedstawienia teore-
tycznych zagadnien z analizy kontraktow
terminowych, co nie miesci si¢ w zatozeniach
niniejszego opracowania.
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2 Opcje

Pod pewnymi wzgledami opcja przypomina kontrakt terminowy: jest to réwniez umowa dwustronna,
w ktdrej wystepuje wystawca i nabywca opcji, ale wynikajqce z niej prawa i zobowiqzania sq juz rézne.
W kontrakcie terminowym charakterystyczna jest symetria praw i zobowiqzar obu stron, natomiast
opcja charakteryzuje sie ich asymetrig. Opcja jest bowiem bezwarunkowym i nieodwotalnym zobo-

wigzaniem jej wystawcy do:

e dostarczenia nabywcy opdji instrumentu bazowego — w przypadku opcji kupna, czyli opgji

typu call albo

* nabycia instrumentu bazowego od nabywcy opcji — w przypadku opcji sprzedazy, czyli opcji

typu put.

Nabyweca opcji uzyskuje pewne uprawnienie,
ktorego realizacja moze nastgpié¢ w przysztosci.
W przypadku opcji kupna jest nim prawo do
nabycia instrumentu bazowego od wystawcy
opcji po cenie okreslonej w opcji (cenie wyko-
nania). Natomiast w przypadku opcji sprzeda-
zy uprawnieniem tym jest prawo do sprzeda-
zy instrumentu bazowego na rzecz wystawcy
opcji po cenie okreslonej w opcji (cenie wyko-

nania). Ceng wykonania jest kurs wykonania
(czyli umowny kurs albo warto$¢ instrumentu
bazowego do rozliczenia opcji) przemnozony
przez liczb¢ instrumentéw bazowych, na ktorg
opiewa jedna opcja albo odpowiedni mnoznik
pozwalajacy uzyskaé warto$¢ pieni¢zng instru-
mentu bazowego, ktory jest wielkoscig wyraza-
ng w jednostkach innych niz pieni¢zne.

Na rynku opcji mozna zajq¢ nastepujqce rodzaje pozycji:
* pozycje dtugg w opcji kupna przez kupno opcji kupna,
* pozycje dtugqg w opcji sprzedazy przez kupno opcji sprzedazy,
* pozycje krétkq w opcji kupna przez wystawienie opcji kupna,
* pozycje krétkq w opcji sprzedazy przez wystawienie opcji sprzedazy.

Nabywca opcji za uzyskane prawo do zakupu
albo sprzedazy instrumentu bazowego musi
zaplacié tzw. premig opcyjna, ktora jest dla nie-
go kosztem zawarcia takiej transakcji. Premia
ksztaltowana jest przez podaz i popyt na rynku
i zalezy m.in. od ceny instrumentu bazowego,
ceny wykonania, zmiennoSci cen instrumentu
bazowego, czasu do wygasnigcia opcji, pozio-
mu stop procentowych i stopy dywidendy (re-

lacji kwoty dywidendy przypadajacej na jedng
akcje i rynkowej wartosci tej akcji).

Natomiast wystawca opcji, jako strona trans-
akcji zobowigzana do jej wykonania na zgdanie
nabywcy opcji, wnosi depozyt zabezpieczajacy,
ktorego funkcja i mechanizm sg analogiczne
do kontraktu terminowego.
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Nastepngq réznice w stosunku do kontraktow terminowych stanowiq opcje, ktére uprawniajq do reali-
zacji zawartego w nich prawa w dowolnym momencie takze przed wyznaczonym dniem ich wygasnie-
cia. W zaleznosci od przyjetego harmonogramu wykonania opcji wyréznia sie nastepujqce jej rodzaje:

* europejskq opcje kupna, ktéra uprawnia jej nabywce do zqdania od jej wystawcy, w wyzna-
czonym dniu wygasniecia opcji, wykonania jej poprzez dostawe instrumentu bazowego po
cenie wykonania lub zaptate kwoty rozliczenia,

europejskq opcje sprzedazy, ktéra uprawnia jej nabywce do zgdania od jej wystawcy, w wy-
znaczonym dniu wygasniecia opcji, wykonania jej poprzez nabycie instrumentu bazowego
od nabywcy opcji po cenie wykonania lub zaptate kwoty rozliczenia,

amerykanskg opcje kupna, ktéra umozliwia inwestorowi nabycie instrumentu bazowego
po cenie wykonania w dowolnym dniu, nie péZniejszym niz wyznaczony dzieri wygasniecia
opdji, albo otrzymania w takim dniu kwoty rozliczenia,

amerykanskq opcje sprzedazy, ktéra umozliwia inwestorowi sprzedaz instrumentu bazowe-
go po cenie wykonania w dowolnym dniu, nie péZniejszym niz wyznaczony dzier wygasnie-

cia opdji albo otrzymania w takim dniu kwoty rozliczenia.

W przypadku opcji europejskiej inwestor skorzysta z przystugujgcego mu uprawnienia, jezeli w dniu

wygasniecia:

* ostateczna cena rozliczeniowa jest rowna cenie wykonania lub jest od niej wyzsza -

w przypadku opcji kupna albo

* ostateczna cena rozliczeniowa jest rowna cenie wykonania lub jest od niej nizsza —

w przypadku opcji sprzedazy.

W przypadku innej sytuacji rynkowej inwestor nie wykona swojego uprawnienia i zobowigzanie wy-

stawcy wygasnie.

W przypadku opcji amerykanskich inwestor
ma mozliwo$¢ wyboru momentu realizacji praw
z niej wynikajgcych. Dokona tego wowczas, gdy
ceny rynkowe zapewnig mu oczekiwany do-
chod. Dlatego tez nie mozna wczeSniej stwier-
dzié, kiedy konkretnie wyga$nie zobowigzanie
wystawcy. Moze tez sie tak zdarzy¢, ze do dnia
wygasniecia opcji wlgcznie inwestor zachowa
sie biernie i nie wykona swojego prawa. Wtedy
nabywca opcji straci swoje uprawnienie, a zo-
bowigzanie wystawcy opcji wygasnie.

Ostateczna cena rozliczeniowa to iloczyn
kursu rozliczeniowego (czyli kursu albo war-
toSci instrumentu bazowego w dniu rozlicze-
nia opcji) i liczby instrumentéw bazowych, na
jakg opiewa jedna opcja albo odpowiedniego

ﬁun: R

mnoznika pozwalajgcego uzyskaé warto$c
pieniezng instrumentu bazowego, ktdry jest
wielko$cig wyrazang w jednostkach innych
niz pieniezne.

Nalezy przy tym pamietaé, ze okreSlenie opcja
»amerykanska” lub ,europejska” nie jest zwig-
zane z miejscem ich notowania, poniewaz oba
typy opcji wystepuja powszechnie zaréwno na
europejskich, jak i amerykanskich rynkach fi-
nansowych.

Opcja kupna jest wykonywana wowczas, gdy
kurs rozliczeniowy nie jest nizszy od kursu
wykonania albo, réwnowaznie, ostateczna
cena rozliczeniowa nie jest nizsza niz cena wy-
konania opcji, co ilustruje Przykiad 14.
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® Przyktad 14. Dziatanie opcji kupna (przy
z tytutu zawieranych transakcji niz cena

Aktualna cena rynkowa akcji spétki ABC to 10 zt. Cena opcji kupna opiewajqcej na jednqg akcje

spotki ABC z terminem wygasniecia za 1 rok i kursem wykonania 15 zt wynosi 2 zt.

Jezeli bytaby to opcja typu europejskiego, to jej nabywca miatby prawo do jej wykonania doktad-

nie za rok. Jezeli bytaby to opcja typu amerykariskiego, to jej nabywca miatby prawo jej wykona-

nia w dowolnym momencie przez najblizszy rok.

Rozpatrzymy trzy sytuacje, jakie mogq mie¢ miejsce w przypadku opcji typu europejskiego, tj.

w dniu jej wykonania:

1. Jezeli cena rynkowa akcji spétki ABC w dniu wykonania opcji (a tym samym ostateczna
cena rozliczeniowa poniewaz opcja opiewa na jednq akcje) bedzie nizsza niz 15 zt (np.
14 z#), to opcja pozostanie niewykonana, a jej posiadacz poniesie strate w wysokosci row-
nej cenie nabycia opgcji, czyli 2 zt.

2. Jezeli cena rynkowa akgji spétki ABC w dniu wykonania opcji (a tym samym ostateczna
cena rozliczeniowa) bedzie wyzsza niz 15 zt, lecz nie wyzsza niz 17 zt (np. 16 z#), to uwzgled-
niajqc zaptaconq przez inwestora premie za nabycie opcji, catkowity koszt nabycia akcji
zwykorzystaniem opcji bedzie nie nizszy niz rynkowy kurs akcji. W takiej sytuacji posiadacz
opdji zapewne zdecyduje sie jg wykonac, zeby zmniejszy¢ strate poniesiong w wyniku jej
nabycia:

* niewykonanie opcji kosztowatoby go 2 zt (zaptacona premia, czyli koszt nabycia opcji),
* wykonanie opcji kosztowatoby go 1 zt, czyli réznice miedzy ostatecznq cenq rozliczenio-
wq (16 zt), a ceng wykonania opcji (15 zt) powiekszong o cene nabycia opcji (2 zt).

3. Jezeli cena rynkowa akcji spétki ABC w dniu wykonania opdji (a tym samym ostateczna
cena rozliczeniowa) bedzie wyzsza niz 17 zt (np. 18 z1), to posiadacz opcji wykona jq i osiqg-
gnie zysk w wysokosci 1 zt, czyli réznice miedzy cenq rynkowq akcji (18 zt), a ceng wykona-
nia opcji (15 zt) powiekszonq o cene nabycia opdji (2 z).

W przypadku opcji typu amerykariskiego opcja pozostanie niewykonana tak dtugo, jak dtugo

bedzie sie utrzymywata sytuacja z pkt 1. W momencie, gdy sytuacja zmieni sie na opisanqg w pkt

2 lub 3, inwestor bedzie rozwazat wykonanie opcji. Jednakze ostateczna decyzja inwestora o wy-

konaniu opcji zaleze¢ bedzie od jego prognoz co do mozliwosci dalszego wzrostu ceny rynkowej

akcji spotki ABC.

Powyzszy przyktad obrazuje Rys. 7. Kolorem szarym oznaczono zaleznos¢ dochodu nabywcy

opdji od ceny akgji spotki ABC w dniu wykonania, a kolorem czerwonym oznaczono zaleznos¢

dochodu wystawcy opcji od ceny akcji sp6tki ABC w dniu wykonania.
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Rysunek 7. Dochody nabywcy i wystawcy opcji kupna w zaleznosci od ceny instrumentu bazowego
w dniu wykonania opcji.
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Opcja sprzedazy jest wykonywana wowczas, gdy ostateczna cena rozliczeniowa jest nie wyzsza
niz cena wykonania opcji, co ilustruje Przyklad 15.

&) Przykiad 15. Dziatanie opcji sprzedaz
z tytutu zawieranych transakcji niz ce

Aktualna cena rynkowa akcji sp6tki ABC to 12 zt. Cena opcji sprzedazy opiewajqcej na jedng ak-

¢je spotki ABC z terminem wygasniecia za 1 rok i kursem wykonania 8 zt wynosi 2 zt.

Jezeli bytaby to opcja typu europejskiego, to jej nabywca miatby prawo do jej wykonania doktadnie

za rok. Jezeli bytaby to opcja typu amerykariskiego, to jej nabywca miatby prawo do jej wykonania

w dowolnym momencie przez najblizszy rok.

Rozpatrzymy trzy sytuacje, jakie mogq mie¢ miejsce w przypadku opdji typu europejskiego, tj.

w dniu jej wykonania:

1. Jezeli cena rynkowa akcji spétki ABC w dniu wykonania opcji (a tym samym ostateczna
cena rozliczeniowa poniewaz opcja opiewa na jednq akcje) bedzie wyzsza niz 8 zt (np. 9 zf),
to opcja pozostanie niewykonana, a jej posiadacz poniesie strate w wysokosci réwnej cenie
nabycia opdji, czyli 2 zt.

2. Jezeli cena rynkowa akcji spétki ABC w dniu wykonania opcji (a tym samym ostateczna cena
rozliczeniowa) bedzie nizsza niz 8 zt, lecz nie nizsza niz 6 zt (np. 7 z#), to uwzgledniajqc zaptaconqg
przez inwestora premie za nabycie opdji, przychdd netto ze sprzedazy akcji z wykorzystaniem
opdji bedzie de facto nie wyzszy niz kurs rynkowy. W takiej sytuacji posiadacz opcji zapewne
zdecyduje sie jq wykonac, Zzeby zmniejszyc¢ strate poniesionq w wyniku nabycia opgji:

* niewykonanie opcji kosztowatoby go 2 zt (zaptacona premia czyli koszt nabycia opcji),
* wykonanie opcji kosztowatoby go 1 zt, czyli réznice miedzy ceng wykonania opcji (8 zt),
pomniejszong o cene nabycia opcji (2 z1), a cenq rynkowq akcji (7 z1).

3. Jezeli cena rynkowa akcji spétki ABC w dniu wykonania opdji (a tym samym ostateczna
cena rozliczeniowa) bedzie nizsza niz 6 zt (np. 5 z#), to posiadacz opcji wykona jq i osiq-
gnie zysk w wysokosci 1 zt, czyli réznice miedzy ceng wykonania opdji (8 zf), pomniejszonq
o cene nabycia opcji (2 zt), a cenq rynkowgq akcji (5 z1).
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W przypadku opcji typu amerykariskiego opcja pozostanie niewykonana tak dtugo, jak dfugo
bedzie sie utrzymywata sytuacja z pkt 1. W momencie, gdy sytuacja zmieni sie na opisanq w pkt
2 lub 3, inwestor bedzie rozwazat wykonanie opcji. Jednakze ostateczna decyzja inwestora o wy-
konaniu opcji zalezec¢ bedzie od jego prognoz co do mozliwosci dalszego spadku ceny rynkowej
akcji spotki ABC.

Powyzszy przyktad obrazuje Rys. 8. Kolorem szarym oznaczono zaleznos¢ dochodu nabywcy
opgji od ceny akcji spotki ABC w dniu wykonania, a kolorem czerwonym oznaczono zaleznos¢
dochodu wystawcy opcji od ceny akcji spotki ABC w dniu wykonania.

Rysunek 8. Dochody nabywcy i wystawcy opcji sprzedazy w zaleznosci od ceny instrumentu
bazowego w dniu wykonania opcji.
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W zaleznosci od sytuacji w dniu wykonania opcji méwi sie, Zze opcja jest:
,at-the-money’, jezeli cena jej wykonania jest réwna dziennej cenie rozliczeniowej,

»in-the-money’, jezeli dla opcji kupna dzienna cena rozliczeniowa jest wyzsza od ceny wyko-
nania opcji, a dla opcji sprzedazy dzienna cena rozliczeniowa jest nizsza od ceny wykonania
opdji, a wiec optaca sie wykonac opcje albo

,out-of-the-money’, jezeli dla opcji kupna dzienna cena rozliczeniowa jest nizsza od ceny

wykonania opdji, a dla opdji sprzedazy dzienna cena rozliczeniowa jest wyzsza od ceny wy-
konania opcji — a wiec nie optaca sie wykonac opcji.

W przypadku opcji mozliwe jest rowniez, tak  opcji. Nalezy w tym celu zawrze¢ transakcje,

jak w kontraktach terminowych, zamknigcie w efekcie ktdrej zajmiemy pozycj¢ przeciwng
posiadanej pozycji przed dniem wykonania do tej, ktérg zamierzamy zamknaé. W zwigz-
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ku z tym w celu zamknigcia opcyjnej pozycji
dtugiej, nalezy wystawié takg samg opcj¢. Na-
tomiast w celu zamkniecia opcyjnej pozycji
krotkiej, nalezy naby¢ taka samg opcje. Na-
lezy przy tym mie¢ na uwadze, ze w efekcie
takiej transakcji przeciwnej mozemy zrealizo-
wac zysk albo ponie$¢ stratg z tytutu roznicy
w rynkowej wartosci premii, ktorg otrzyma-
liSmy (zaplaciliSmy) w transakcji pierwotnej
i premii, ktorg zaplaciliSmy (otrzymaliSmy)
w transakcji zamykajgcej pozycje.

Jezeli wykonanie opcji nast¢puje przez rozli-
czenie pieniezne, a nie fizyczng dostawe in-
strumentu bazowego, to w przypadku opcji
kupna kwota rozliczenia jest réznicg miedzy
ostateczng ceng rozliczeniowg a ceng wykona-
nia o ile r6znica ta jest dodatnia. W przypadku
opcji sprzedazy kwotg rozliczenia jest roznica
mi¢dzy ceng wykonania a ostateczng ceng roz-
liczeniows, o ile r6znica ta jest dodatnia.

Podstawowe zastosowania opcji

Wykonanie zobowigzania wystawcy moze
polega¢ nie tylko na przekazaniu pienig¢dzy,
lecz réwniez na dostawie (odpowiednio sprze-
dazy lub kupnie) instrumentu bazowego po
ustalonej cenie wykonania. W zwigzku z tym
w pierwszym przypadku instrumentem bazo-
wym moze by¢ w zasadzie kazda wartos¢ (np.
indeks), a w drugim — wylacznie takie instru-
menty, ktére mogg by¢ przedmiotem obrotu
(np. papiery wartosciowe).

Zarowno dla opcji kupna, jak i opcji sprzedazy
w obrocie gietdowym znajdujg si¢ stale opcje
z czterema terminami wygasnigcia przypadajg-
cymi w czterech najblizszych terminach z cyklu
marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien.

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie notowane sg obecnie wylgcznie opcje
na indeks WIG20.

Najprostszym zastosowaniem opcji jest spekulacja na zmianie jej wyceny gietdowej, podobnie
jak w przypadku kazdego innego instrumentu notowanego na rynku gietdowym. Na rynkowq
cene opcji wptyw majq miedzy innymi:

* wartos¢ instrumentu bazowego - jezeli wartos¢ instrumentu bazowego rosnie, to rosnie
réwniez wycena opcji kupna tego instrumentu, natomiast spada wycena opdji jego sprzeda-
zy; jezeli wartos¢ instrumentu bazowego spada, to spada réwniez wycena opcji kupna tego
instrumentu, natomiast rosnie wycena opdji jego sprzedazy;

czas uptywajqcy do terminu wygasniecia opcji — uptywajqcy czas dziata na niekorzys¢ posia-
dacza opdji (niezaleznie od jej charakteru), poniewaz z czasem spada jej wartosc; przyczynq
tego jest malejgce prawdopodobieristwo, Ze na opcji bedzie mozna osiqgnqg¢ zysk spekula-
cyjny przed jej wygasnieciem;

zmiennos¢ wartosci instrumentu bazowego — wzrost zmiennosci powoduje, iz rosnie praw-
dopodobieristwo korzystnych zmian wartosci instrumentu bazowego (ponadprzecietnie ni-
skich lub wysokich), a zatem rosnie wartos¢ opcji kupna i sprzedazy;

stopa procentowa — wzrost stopy procentowej zmniejsza realng wartos¢ ceny wykonania
opdji, co powoduje wzrost wartosci opcji kupna i spadek wartosci opcji sprzedazy.
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Zdecydowana wigkszoS§¢ transakeji na opcjach
jest zamykana przed uplywem terminu wyga-
$nigcia opcji. W przypadku nabycia opcji zysk
osiggany jest przy wzroscie jej ceny rynkowej,

natomiast w przypadku wystawienia opcji zysk
jest osiggany przy spadku jej wartosci rynko-
wej. Ilustrujg to Przyklady 161 17.

€ Przyktad 16. Kupno opcji kupna, a na
przed terminem wygasniecia.

W dniu, w ktérym inwestor rozwaza nabycie opdji, wartosc¢ indeksu WIG20 wynosi 2.500 pkt. Inwe-
stor oczekuje wzrostu tej wartosci i decyduje sie kupic opcje kupna z kursem wykonania 2.800 pkt.
Kurs nabycia opcji wynosi 45 pkt, a zaptacona premia 450 zt (45 pkt - 10 zf).

Po miesigcu od nabycia opdji przez tego inwestora WIG20 osigga poziom 2.650 pkt, a wiec wzra-
sta o 6%. W tym dniu kurs gietdowy opcji kupna WIG20 wynosi 105 pkt.

Inwestor podejmuje decyzje o sprzedazy (wystawieniu) opcji kupna WIG20 w celu zamkniecia
swojej pozydji, dzieki czemu otrzymuje premie w wysokosci 1050 zt (105 pkt « 10 zf).

Ostatecznie zysk inwestora wynosi 1.050 — 450 = 600 zt, a stopa zysku osiqga 150% (1.050 — 450)

/450 = 150%.

®) Przyktad 17. Kupno opcji sprzedazy, a
przed terminem wygasniecia.

W dniu, w ktérym inwestor rozwaza nabycie opcji, wartos¢ indeksu WIG20 wynosi 2.500 pkt. In-
westor oczekuje spadku tej wartosci i decyduje sie kupic¢ opcje sprzedazy z kursem wykonania

2.100 pkt.

Kurs nabycia opcji wynosi 45 pkt, a zaptacona premia 450 zt (45 pkt « 10 zf).

Po miesigcu od nabycia opcji przez tego inwestora WIG20 osigga poziom 2.200 pkt, a wiec spada
0 12%. W tym dniu kurs gietdowy opcji kupna WIG20 wynosi 150 pkt.

Inwestor podejmuje decyzje o sprzedazy (wystawieniu) opdji sprzedazy WIG20 w celu zamknie-
cia swojej pozydji, dzieki czemu otrzymuje premie w wysokosci 1.500 zt (150 pkt - 10 z1).
Ostatecznie zysk inwestora wynosi 1.500 - 450 = 1.050 zt, a stopa zysku osiqga 233% (1.500 — 450)

/450=233%

Opcje mozna wykorzystywac jednak takze do
zabezpieczania pozycji posiadanej w instru-
mencie bazowym, a wiec do hedgingu. Najprost-
szg takg strategig jest kupno opcji — odpowied-
nio opcji kupna, gdy chcemy zabezpieczy¢ si¢
przed wzrostem wartoSci instrumentu bazowe-
go albo opcji sprzedazy, gdy chcemy zabezpie-
czy¢ si¢ przed spadkiem wartosci instrumen-
tu bazowego. Jednak biorgc pod uwagg, iz na
GPW notowane sg wylacznie opcje na indeks

WIG20, to zastosowanie jej do zabezpieczenia
pozycji w akcjach konkretnych spotek musi de
facto uwzgledniaé takze sytuacje catego rynku
akcji lub przynajmniej jego czeSci obejmujace;j
najwigksze spotki.

Opcje moga by¢ rowniez wykorzystane do
strategii arbitrazowych, ktore obejmujg wow-
czas np. faczenie inwestycji w opcje 1 kontrak-
ty terminowe.
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3 Warranty

Warrant jest instrumentem finansowym
o charakterze ekonomicznym zblizonym
do opgji, jednak z formalnoprawnego
punktu widzenia réznice sg znaczace.
Warrant jest papierem wartosciowym.
Tym samym wystawcami warrantow

nie sg inwestorzy, jak w przypadku opgji,
ale jeden podmiot - emitent warrantéw.

Poniewaz warranty wystawiane sg przez jeden
podmiot — emitenta, inwestorzy nie moga zaj-
mowac pozycji krotkiej w warrantach. Zajmuje
ja zawsze emitent warrantOw, a wiec to emitent
warrantow jest zawsze strong zobowigzang
z warrantow. Ponadto status warrantow jako
papieru warto$§ciowego sprawia, ze inaczej niz
na rynku opcji i kontraktow terminowych,
warranty mogg by¢ przedmiotem obrotu wtor-
nego mi¢dzy inwestorami.

Wyréznia si¢ dwa typy warrantéw — opcyjne
i subskrypcyjne.

Warrant opcyjny jest bezwarunkowym i nie-
odwolalnym zobowigzaniem jego wystawcy
wobec posiadacza warrantu do nabycia albo
sprzedazy instrumentu bazowego po okreSlo-
nej cenie albo tez do dostarczenia kwoty roz-
liczenia. Warranty opcyjne moga by¢ emito-
wane przez rézne podmioty, jednak najczesciej

emitentami sg instytucje finansowe, a zwlasz-
cza banki i domy maklerskie.

Warranty te mogg by¢ warrantami kupna (tzw.
warranty typu call) albo sprzedazy (tzw. war-
ranty typu put). W pierwszym przypadku emi-
tent zobowigzuje sie do sprzedania instrumen-
tu bazowego na rzecz posiadacza warrantu, a w
drugim - do nabycia instrumentu bazowego
od posiadacza warrantu.

Jezeli wykonanie warrantu nastgpuje przez
rozliczenie pieni¢zne, a nie fizyczng dostawe
instrumentu bazowego, to w przypadku war-
rantu kupna kwota rozliczenia jest r6znicg
miedzy ostateczng ceng rozliczeniowg a ceng
wykonania o ile réznica ta jest dodatnia.
W przypadku warrantu sprzedazy kwotg roz-
liczenia jest réznica miedzy ceng wykonania
a ostateczng ceng rozliczeniowg o ile rdznica
ta jest dodatnia.

W przypadku warrantow wykonywanych po-
przez rozliczenie pieni¢zne instrumentem
bazowym moze by¢ w zasadzie kazda wartos¢
(np. indeks), natomiast w przypadku warran-
tow z fizyczng dostawg instrumentem bazo-
wym mogg by¢ wylgcznie te instrumenty, kto-
re moga by¢ przedmiotem obrotu (np. papiery
wartosciowe).

W zaleznosci od przyjetego harmonogramu wykonania warrantu wyrdznia sie ich nastepujqce ro-

dzaje:

* europejskiwarrant kupna, ktéry umozliwia inwestorowi, w wyznaczonym dniu wygasniecia,
nabycie instrumentu bazowego od emitenta warrantu po cenie wykonania lub otrzymanie

kwoty rozliczenia,

* europejski warrant sprzedazy, ktéry umozliwia inwestorowi, w wyznaczonym dniu wyga-
Sniecia, sprzedaz instrumentu bazowego emitentowi warrantu po cenie wykonania lub

otrzymanie kwoty rozliczenia,
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e amerykariski warrant kupna, ktéry umozliwia inwestorowi nabycie instrumentu bazowego
po cenie wykonania w dowolnym dniu, nie pézniejszym niz wyznaczony dzieri wygasniecia,
albo otrzymania w takim dniu kwoty rozliczenia,

* amerykarniski warrant sprzedazy, ktéry umozliwia inwestorowi sprzedaz instrumentu bazo-
wego po cenie wykonania w dowolnym dniu, nie pdZniejszym niz wyznaczony dziert wyga-
Sniecia, albo otrzymania w takim dniu kwoty rozliczenia.

W przypadku warrantéw europejskich inwestor korzysta z przystugujgcego mu uprawnienia, jezeli

w dniu wygasniecia:

e ostateczna cena rozliczeniowa jest réwna cenie wykonania lub jest od niej wyzsza — w przy-

padku warrantu kupna albo

e ostateczna cena rozliczeniowa jest réwna cenie wykonania lub jest od niej nizsza — w przy-

padku warrantu sprzedazy.

W przypadku warrantow amerykanskich in-
westor ma mozliwo§¢ wyboru momentu re-
alizacji praw z niego wynikajacych. Dokona
tego wowczas, gdy ceny rynkowe zapewnig mu
oczekiwany dochoéd. Dlatego tez nie mozna
wczeSniej stwierdzi¢, kiedy konkretnie zo-
bowigzanie emitenta wygasnie. Moze tez si¢
tak zdarzy¢, ze do dnia wygasniecia wlacznie
inwestor zachowa si¢ biernie i nie wykona
swojego prawa. Wtedy inwestor straci swoje
uprawnienie, a zobowigzanie emitenta war-
rantu wygasnie.

Nalezy przy tym pamigtac, ze okreSlenie war-
rant ,amerykanski” lub ,europejski” nie jest
zwigzane z miejscem ich notowania, poniewaz
oba typy warrantow sg powszechnie stosowane
zar6wno na europejskich, jak i amerykanskich
rynkach finansowych.

Najpowszechniejsze s warranty opcyjne na
akcje innych spolek, ktore sg rowniez notowa-
ne na rynku gietldowym.

»,Warranty subskrypcyjne moga by¢
emitowane wylacznie przez spotki
akcyjne i wéwczas instrumentem
bazowym sa akcje wtasne

nowej serii.”

Warranty subskrypcyjne mogg by¢ z kolei
emitowane wylacznie przez spoiki akcyjne
1 wowczas instrumentem bazowym sg akcje
wlasne nowej serii, ktore majg by¢ wyemito-
wane w przyszloSci przez spotke bedacs jed-
nocze$nie emitentem warrantéw. Mozna wigc
powiedzieé, ze warrant subskrypcyjny stanowi
swego rodzaju prawo poboru akcji nowej emi-
sji, z tym ze niekoniecznie przystugujace do-
tychczasowym akcjonariuszom.

Inwestor, ktéry nabywa warranty placi ich emi-
tentowi lub inwestorom na rynku wtérnym je-
dynie ceng za ten instrument. Jest ona znacznie
nizsza niz cena (warto$¢) instrumentu bazowe-
go. Dysponujgc warrantem, inwestor sam decy-
duje, czy zrealizuje uprawnienie przystugujace
mu z tego papieru, czy tez nie. Jedyne ryzyko,
jakie ponosi, to mozliwos¢ straty kwoty zapta-
conej za warrant. Emitent warrantu natomiast
uzyskuje dochdd z tytulu jego sprzedazy, jed-
nak ponosi ryzyko zwigzane z niepewnoscig co
do decyzji nabywcy warrantu odnos$nie do jego
realizacji. Jego potencjalna strata — wynikajgca
z koniecznoSci emisji akcji po cenie nizszej od
mozliwej do uzyskania z tytulu nowej emisji
akcji, nie zwigzanej z warrantami — jest niezna-
na do dnia wyga$niecia (realizacji) warrantu
i potencjalnie nieograniczona.
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Przyktady funkcjonowania warrantow sg analo- niz cena wykonania warrantu. Taki warrant
giczne do przyktadow funkcjonowania opcji. moze by¢ wykorzystany do zabezpieczenia si¢

przed wzrostem rynkowej ceny papieru warto-
Warrant kupna jest wykonywany wowczas, gdy  Sciowego, ktory jest instrumentem bazowym
ostateczna cena rozliczeniowa jest nie nizsza dla warrantu.

€ Przykiad 18. Dziatanie warrantu opcyjne
optat z tytutu zawieranych transakcji pozi

Rozwazmy warrant kupna jednej akcji spotki ABC z terminem wygasniecia za 3 miesiqce. Aktu-
alna cena rynkowa akgji spotki ABC to 120 zt. Zatézmy, ze cena wykonania warrantu to 150 z1,
acena warrantu to 10 zf.

Jezeli bytby to warrant typu europejskiego, to jego posiadacz miatby prawo do jego wykonania

doktadnie za 3 miesiqce. Jezeli bytby to warrant typu amerykariskiego, to jego posiadacz miatby

prawo jego wykonania w dowolnym momencie przez najblizsze 3 miesiqce.

Rozpatrzymy trzy sytuacje, jakie mogq zaistnie¢ w przypadku warrantu typu europejskiego, tj.

w dniu jego wykonania:

1. Jezelicena rynkowa akgji spétki ABC w dniu wykonania warrantu (a tym samym ostatecz-
na cena rozliczeniowa) bedzie nizsza niz 150 zt (np. 145 z#), to warrant pozostanie nie-
wykonany, a jego posiadacz poniesie strate w wysokosci réwnej cenie nabycia warrantu,
czyli 10 zt.

2. Jezeli cena rynkowa akcji spotki ABC w dniu wykonania warrantu (a tym samym ostatecz-
na cena rozliczeniowa) bedzie wyzsza niz 150 z1, lecz nie wyzsza niz 160 zt (np. 155 z1), to
uwzgledniajqc zaptaconq przez inwestora cene warrantu, catkowity koszt nabycia akgji
z wykorzystaniem warrantu bedzie nie nizszy niz rynkowy kurs akcji. W takiej sytuacji po-
siadacz warrantu zapewne zdecyduje sie go wykonac, zeby zmniejszyc¢ strate poniesionq
w wyniku nabycia warrantu:

* niewykonanie warrantu kosztowatoby go 10 zt (cena warrantu, czyli koszt jego nabycia),

* wykonanie warrantu kosztowatoby go 5 zi, czyli réznice miedzy ostatecznq cenq roz-
liczeniowq (155 z#), a cenq wykonania warrantu (150 zt) powiekszonq o cene nabycia
warrantu (10 zf).

3. Jezeli cena rynkowa akgji spétki ABC w dniu wykonania warrantu (a tym samym ostatecz-
na cena rozliczeniowa) bedzie wyzsza niz 160 zt (np. 165 z1), to posiadacz warrantu wykona
go i osiggnie zysk w wysokosci 5 zi, czyli réznice miedzy cenq rynkowq akgji (165 z1), a cenq
wykonania warrantu (150 zt) powiekszonq o cene nabycia warrantu (10 zt).

W przypadku warrantu typu amerykariskiego warrant pozostanie niewykonany tak dtugo, jak

dtugo bedzie sie utrzymywata sytuacja z pkt 1. W momencie gdy sytuacja zmieni sie na opisanq

w pkt 2 lub 3, inwestor bedzie rozwazat wykonanie warrantu. Jednakze ostateczna decyzja inwe-

stora o wykonaniu warrantu zaleze¢ bedzie od jego prognoz co do mozliwosci dalszego wzrostu

ceny rynkowej akcji spotki ABC.

Powyzszy przyktad obrazuje Rys. 9. Kolorem szarym oznaczono zaleznos¢ dochodu posiadacza

warrantu od ceny akcji spotki ABC w dniu wykonania, a kolorem czerwonym oznaczono zalez-

nos¢ dochodu emitenta warrantu od ceny akcji sp6tki ABC w dniu wykonania.
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Rysunek 9. Dochody nabywcy i emitenta warrantu opcyjnego kupna w zaleznosci od ceny
instrumentu bazowego w dniu wykonania warrantu.
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Warrant sprzedazy jest wykonywany wowczas, gdy ostateczna cena rozliczeniowa jest nie wyzsza
niz cena wykonania warrantu. Taki warrant moze by¢ wykorzystany do zabezpieczenia si¢ przed
spadkiem rynkowej ceny papieru wartosciowego, ktory jest instrumentem bazowym dla warrantu.

€ Przyktad 19. Dziatanie warrantu opcy,
opfat z tytutu zawieranych transakcji

Rozwazmy warrant sprzedazy jednej akcji spotki ABC z terminem wygasniecia za 3 miesiqgce. Ak-
tualna cena rynkowa akcji spotki ABC to 120 zt. Zatézmy, ze cena wykonania warrantu to 100 zt,
acena warrantu to 10 zt.

Jezeli bytby to warrant typu europejskiego, to jego posiadacz miatby prawo do jego wykonania

doktadnie za 3 miesiqce. Jezeli bytby to warrant typu amerykariskiego, to jego posiadacz miatby

prawo jego wykonania w dowolnym momencie przez najblizsze 3 miesiqce.

Rozpatrzymy trzy sytuacje, jakie mogq zaistnie¢ w przypadku warrantu typu europejskiego, tj.

w dniu jego wykonania:

1. Jezeli cena rynkowa akgji spotki ABC w dniu wykonania warrantu (a tym samym ostatecz-
na cena rozliczeniowa) bedzie wyzsza niz 100 zt (np. 105 z#), to warrant pozostanie niewy-
konany, a jego posiadacz poniesie strate w wysokosci rownej cenie nabycia warrantu, czyli
10zt

2. Jezeli cena rynkowa akcji spétki ABC w dniu wykonania warrantu (a tym samym osta-
teczna cena rozliczeniowa) bedzie nizsza niz 100 zt, lecz nie nizsza niz 90 zt (np. 95 z}), to
uwzgledniajqc zaptaconq przez inwestora cene warrantu, przychod netto ze sprzedazy
akcji z wykorzystaniem warrantu bedzie de facto nie wyzszy niz kurs rynkowy. W takiej
sytuacji posiadacz warrantu zapewne zdecyduje sie go wykonac, zeby zmniejszy¢ strate
poniesionqg w wyniku nabycia warrantu:

* niewykonanie warrantu kosztowatoby go 10 zt (zaptacona cena warrantu czyli koszt
jego nabycia),
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*  wykonanie warrantu kosztowatoby go 5 zt, czyli réznice miedzy cenq wykonania warran-
tu (100 zt), pomniejszonq o cenqg nabycia warrantu (10 z#), a cenq rynkowq akdji (95 zt).
3. Jezeli cena rynkowa akgji spétki ABC w dniu wykonania warrantu (a tym samym ostatecz-
na cena rozliczeniowa) bedzie nizsza niz 90 zt (np. 85 z1), to posiadacz warrantu wykona
go i osiggnie zysk w wysokosci 5 zt, czyli réznice miedzy cenq wykonania warrantu (100 z1),

pomniejszonq o cene nabycia warrantu (10 zt), a cenq rynkowq akcji (85 z1).

W przypadku warrantu typu amerykariskiego warrant pozostanie niewykonany tak dtugo, jak
dtugo bedzie sie utrzymywata sytuacja z pkt 1. W momencie gdy sytuacja zmieni sie na opisanq
w pkt 2 lub 3, inwestor bedzie rozwazat wykonanie warrantu. Jednakze ostateczna decyzja inwe-
stora o wykonaniu warrantu zaleze¢ bedzie od jego prognoz co do mozliwosci dalszego spadku

ceny rynkowej akcji spotki ABC.

Powyzszy przyktad obrazuje Rys. 10. Kolorem szarym oznaczono zaleznos¢ dochodu posiadacza
warrantu od ceny akcji spotki ABC w dniu wykonania, a kolorem czerwonym oznaczono zalez-

nos¢ dochodu emitenta warrantu od ceny akcji sp6tki ABC w dniu wykonania.

Rysunek 10. Dochody nabywcy i emitenta warrantu opcyjnego sprzedazy w zaleznosci od ceny

instrumentu bazowego w dniu wykonania warrantu.
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Powyzsze przyktady ilustrujg funkcjonowanie
warrantu, dla ktérego instrumentem bazo-
wym jest papier wartosciowy, niezaleznie od
tego, czy jest to warrant subskrypcyjny czy
opcyjny.

Na takiej samej zasadzie funkcjonujg rowniez
warranty opcyjne, dla ktérych instrumen-
tem bazowym sg rézne wartoSci rynkowe,
np. indeksy gietdowe — z tg tylko roznicg, ze
w przypadku wielkosci, ktore nie sg wyrazane
pieni¢znie (np. indeksy gietdowe wyrazane
sg w punktach), dodatkowym elementem jest
sposob przeliczenia danej wartoSci niepie-
ni¢znej na warto$¢ pieniezng wedlug z gory
okreslonego algorytmu. W przypadku takich
warrantow emitent wskazuje, jaka wartosS¢ pie-
ni¢zna przypada na jednostke wartosci danej
wielkosci ekonomicznej.

Aktualnie Gielda Papieréw WartoSciowych
w Warszawie nie notuje zadnych warrantow.
Warranty na akcje pojedynczych spétek, bony
skarbowe, indeksy gieldowe czy na kontrakty
terminowe na WIG20 byly notowane na GPW

w latach 1998-2005. Piynnos$¢ obrotu warran-
tami byla jednak ograniczona ze wzgl¢du na
ograniczong liczb¢ instrumentéw bazowych,
niewielkie emisje oraz duze réznice miedzy
cenami w ofertach kupna i sprzedazy na rynku
wtornym. Z tego powodu wszystkie notowane
w grudniu 2005 r. warranty zostaly przez ich
emitentow wycofane z obrotu gietdowego.

Podstawowe zastosowania
warrantow

Zastosowanie warrantow opcyjnych jest analo-
giczne do zastosowania opcji.

Warranty subskrypcyjne z kolei s3 w swej
istocie bardzo zblizone do obligacji z prawem
pierwszenstwa. Dlatego tez ich zastosowanie
rowniez jest zblizone do zastosowania tych ob-
ligacji. Ich atrakcyjnosé polega jednak na tym,
ze w przeciwienstwie do obligacji nie majg one
warto$ci nominalnej i nie podlegajg wykupowi
przez ich emitenta. Co za tym idzie, mogg by¢
np. oferowane w sposob nieodplatny.
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4 Jednostki indeksowe

Jednostki indeksowe pojawily si¢ na rynkach
finansowych po raz pierwszy pod koniec lat
90-tych XX wieku w Stanach Zjednoczo-
nych. Jest to instrument skonstruowany
w taki sposob, ze jego kurs ma odzwierciedlaé
zmiany warto$ci tego indeksu gietdowego
i tym samym umozliwia¢ inwestycj¢ rowno-
wazng nabyciu portfela akcji wchodzacych
w sktad tego indeksu. Nalezy jednak mieé na
uwadze, ze w praktyce cena jednostki indek-
sowej jest efektem dzialania popytu i podazy,
dlatego zmiany ceny jednostki niekoniecznie
dokladnie odzwierciedlaja zmiany wartoSci
indeksu.

,Jednostka indeksowa to instrument
skonstruowany w taki sposob,

ze jego kurs ma odzwierciedlaé¢ zmiany
wartosci tego indeksu gieldowego

i tym samym umozliwia¢ inwestycje
réwnowazng nabyciu portfela akcji
wchodzacych w skfad tego indeksu.”

W Polsce notowany jest jeden taki instrument
— jednostka na indeks gietdowy WIG20, na-
zywana MiniWIG20. Instrument ten stanowi
prawo przyslugujace nabywcy jednostki wo-
bec jej wystawcy do zadania zaplaty kwoty
rozliczenia wyznaczanej zgodnie z zasadami
okreslonymi w standardzie tych jednostek.
Wartos¢ jednej jednostki indeksowej odpowia-
da iloczynowi wartoSci indeksu gieldowego
WIG20 i mnoznika, ktéry wynosi 0,1 zi.

Nabywca ma prawo zglosi¢ jednostke do wy-
konania, tj. moze zazada¢ wyplaty kwoty na-
leznej, rownej kwocie rozliczeniowej, w do-
wolnym terminie do dnia poprzedzajacego
ostatni dzien obrotu jednostkami. Wykonanie
jednostek indeksowych odbywa si¢ w oparciu
o ceng rozliczeniows réwng wartosci indeksu
WIG20 na tzw. otwarciu (tj. pierwszej warto-
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Sci tego indeksu podawanej na sesji gietdowej
w danym dniu), ustalonej w pierwszym dniu
sesyjnym po wykonaniu jednostki indeksowej
pomnozonej przez mnoznik (0,1 z1).

Nabywca jednostki indeksowej, czyli inwestor
zajmujacy pozycje dluga, placi jej wystawcy
cene (premig), natomiast nie musi wnosi¢ ani
utrzymywac depozytu zabezpieczajacego. Wy-
stawca, czyli inwestor zajmujacy pozycje krot-
ka, wnosi natomiast depozyt zabezpieczajacy,
na ktory sklada sig, ustalana przez KDPW,
procentowa czesS¢ wartosci jednostki (wnoszona
przed otwarciem pozycji) i srodki ze sprzeda-
zy jednostki, po realizacji transakcji sprzedazy
otwierajacej krotka pozycje, ktore sg zblokowa-
ne az do realizacji kupna zamykajacego.

Nabywca jednostki moze do ostatniego dnia
obrotu jednostkami wiacznie zamknaé swojg
pozycje na dwa sposoby — przez wystawienie
jednostki indeksowej albo przez wykonanie
jednostki indeksowej. Wystawca natomiast
moze zamkngé swoja pozycje przez nabycie
jednostki indeksowe;j.

Wykonanie w ostatnim dniu obrotu (dniu po-
przedzajacym dzien wygasnigcia) nastepuje
automatycznie, chyba ze posiadacz jednostki
zglosi rezygnacj¢ z wykonania jednostki.

W celu wykonania jednostki, sposrod inwe-
storéw zajmujacych krotka pozycje w jednost-
kach indeksowych dobierany jest w sposob lo-
sowy (na zasadach okreslonych przez KDPW)
ten inwestor, ktory bedzie zobowigzany do
wyplacenia nabywcy kwoty rownej kwocie
rozliczenia.

Dzien wyga$nig¢cia jednostek indeksowych
aktualnie notowanych na GPW przypada na
ostatni dzien sesyjny w grudniu 2025 roku.
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Podstawowe zastosowanie jednostek indeksowych

Jednostki indeksowe znajdujg zastosowanie MiniWIG20, poniewaz jego cena bedzie rosia
zarowno w okresie przewidywanego spadku wraz ze wzrostem wartoSci indeksu WIG20.
wartosci indeksu, jak i wzrostu. Inwestorzy, Inwestorzy uwazajacy, ze indeks bedzie spadal,
ktorzy przewiduja wzrost indeksu, kupuja moga wystawiac jednostki.
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€ Przyktad 20. Pozycja dtuga w jednost
(przy braku opfat z tytutu zawierany

Inwestor oczekuje wzrostu wartosci indeksu WIG20, ktéry aktualnie wynosi 1.800 pkt, wiec naby-
wa jednostke indeksowq MiniWIG20 za cene 180 zt.

Po uptywie miesiqgca indeks WIG20 wzrdst do poziomu 1.900 pkt, a cena jednostek indeksowych
MiniWIG20 wzrosta do 190 zt. Inwestor uznat, iz dalsze utrzymywanie pozycji dtugiej obarczone
jest zbyt duzym ryzykiem i postanowit zamknqc¢ pozycje, sprzedajqc jednostke indeksowgq.

Zysk inwestora z tej inwestycji wynidst 10 zt (190 zt — 180 zf), a stopa zwrotu 5,55% (10 zt/ 180 zf).
Jezeli po uptywie miesigca indeks WIG20 spadtby do poziomu 1.700 pkt, co odpowiadatoby cenie
jednostek indeksowych MiniWIG20 w wysokosci 170 zt, to zamkniecie pozycji oznaczac bedzie
strate inwestora w wysokosci 10 zt i stope zwrotu na poziomie — 5,55% (—10 zt/ 180 zt).

&) Przyktad 21. Pozycja krétka w jednos
(przy braku optat z tytutu zawierany:

Inwestor oczekuje spadku wartosci indeksu WIG20, ktdry aktualnie wynosi 1.800 pkt, wiec sprze-
daje jednostke indeksowg MiniWIG20 po cenie 180 zt. Zajmujqc pozycje krotkq, jest zobowigza-
ny do wniesienia depozytu zabezpieczajgcego w wysokosci 6% wartosci jednostki MiniWIG20,
a wiec w kwocie 10,80 zt. W rzeczywistosci jako czes¢ depozytu zabezpieczajgcego wnoszona
jest réwniez uzyskana cena z tytutu zbycia jednostki indeksowej.

Po uptywie miesigca indeks WIG20 spadt do poziomu 1.700 pkt, a cena jednostek indeksowych
MiniWIG20 spadta do 170 zt. Inwestor uznat, iz dalsze utrzymywanie pozycji krétkiej obarczone
jest zbyt duzym ryzykiem i postanowit zamknqc¢ pozycje, nabywajqc jednostke indeksowgq.

Zysk inwestora z tej inwestycji wynidst 10 zt (180 zt — 170 z#), a stopa zwrotu 92,60% (10 zt/ 10,80 z1).
Jezeli po uptywie miesiqgca indeks WIG20 wzréstby do poziomu 1.900 pkt, a cena jednostek in-
deksowych MiniWIG20 wyniosta 190 z{, to zamkniecie pozycji oznaczac bedzie strate inwestora
w wysokosci 10 zt i stope zwrotu na poziomie — 92,60% (-10 zt/ 10,80 zt).
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5 Produkty strukturyzowane

Produkty strukturyzowane znajdujace si¢
w obrocie gietdowym to szczegdlny rodzaj in-
strumentow finansowych, ktorych cena zalezy
od warto$ci okreslonego wskaznika rynkowe-
go (np. kursu akgeji, wartosci indeksow gieldo-
wych czy kurséw walut). Sg to papiery warto-
Sciowe, najczesciej w formie obligacji albo cer-
tyfikatu inwestycyjnego, ktore majg dotaczony
element o charakterze instrumentu pochod-
nego (np. opcje), ktéry to wlasnie element jest
czynnikiem determinujacym atrakcyjnos¢ ca-
tej konstrukcji. Stad okreslenie produkt struk-
turyzowany, czyli produkt zlozony z wigcej
niz jednego produktu finansowego. Pochodny
element zawarty w tych produktach i jego za-
sadnicza rola w ich konstrukeji sg przyczyna
ujecia ich w niniejszym opracowaniu wsrod
instrumentéw rynku terminowego.

»Produkty strukturyzowane
znajdujace sie w obrocie gieldowym
to papiery wartosciowe, najczesciej

w formie obligacji albo certyfikatu
inwestycyjnego, ktére maja dotaczony
element o charakterze instrumentu
pochodnego.”

Emitentami tych instrumentéw sg instytucje
finansowe, najczgsciej banki lub domy ma-
klerskie, ktore zobowigzujg si¢ do wyplacenia
na rzecz ich nabywcow w terminie wykupu
tego instrumentu kwoty rozliczenia obliczane;j
zgodnie z algorytmem okreSlonym w doku-
mencie informacyjnym tych instrumentow.

W praktyce wyksztalcily si¢ dwie zasadnicze
grupy takich instrumentéw z punktu widze-
nia ochrony zainwestowanego przez inwesto-
row kapitalu. Pierwsza grupe stanowig takie
instrumenty, ktére gwarantuja ochrong tego
kapitatu. Oznacza to, ze inwestor nie ponie-
sie liczonej nominalnie straty wniesionych
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srodkow, natomiast moze osiagnaé zysk, jezeli
zalozenia rynkowe si¢ zrealizujg. Instrument
ten jest wowczas zblizony w swej konstrukeji
do klasycznego instrumentu dluznego (wie-
rzycielskiego), w ktorym inkorporowane jest
uprawnienie do uzyskania dochodu zalezne-
go od wartosci innych aktywow albo wartosci
ekonomicznych lub finansowych. Drugg grupe
tworzg te instrumenty, ktore nie dajg inwesto-
rom gwarancji, ze wniesiony przez nich kapitat
nie spadnie ponizej jego pierwotnej wartosci,
ale za to daja mozliwoS¢ osiagnigcia znacznie
wyzszego zysku, jezeli zalozenia rynkowe si¢
zrealizuja. Tym samym instrument ten odbie-
ga juz od klasycznego instrumentu diuznego,
ktérego istotg jest wyplata przez emitenta na
rzecz inwestorOw nominalnej wartosci instru-
mentu.

Podstawowe zastosowanie
produktow strukturyzowanych

Instrumenty te sg ukierunkowane na przynie-
sienie ich posiadaczom zysku wyzszego niz
w przypadku inwestycji w standardowe in-
strumenty finansowe. Ich konstrukcja pozwala
jednak na to, zeby potencjalnych Zzrédet tego
zysku szuka¢ w nowych miejscach, ktore z wy-
korzystaniem standardowych instrumentow
oraz istniejgcych przepisow prawa i procedur
sg nieosiggalne lub znacznie utrudnione — np.
na rynkach zagranicznych lub rynkach su-
rowcow 1 walut. Obroét gietdowy produktami
strukturyzowanymi pozwala inwestorowi na
dokonanie ich odsprzedazy w dowolnej chwili
i wycofanie sie w ten sposdb z inwestycji.
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21. Weksel jest papierem wartoscio-
wym, w ktérym jego wystawca zobo-
wiqzuje sie bezwarunkowo, Ze albo
on sam albo inna wskazana w we-
kslu osoba dokona na rzecz odbiorcy
weksla zaptaty okreslonej sumy pie-
nieznej (tzw. sumy wekslowej). Isto-
tg tego papieru, stanowiqcq o jego
przydatnosci w obrocie gospodar-
czym, jest owo bezwarunkowe zo-
bowiqgzanie. Oznacza to bowiem, iz
weksel nie jest zwiqzany z jakimikol-
wiek innymi czynnosciami prawny-
mi (np. umowq), czyli zaptata sumy
wekslowej nie moze byc¢ uzalezniona
od jakichkolwiek okolicznosci czy
warunkow dodatkowych.

ZORGANIZOWANY
RYNEK WTORNY
-JAKTODZIALA?

1 Rynek gietdowy — Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie

Pierwsza gietda papier6w warto$ciowych w Polsce otwarta zostala
w Warszawie 12 maja 1817 roku. W XIX w. przedmiotem handlu na
gietdzie warszawskiej byly przede wszystkim weksle?! i obligacje.
Handel akcjami rozwinat sie na szersza skale w drugiej potowie XIX
w. W okresie miedzy I i IT wojng Swiatowa, oprocz gietdy warszaw-
skiej, istnialy takze gieldy papierow wartosciowych w Katowicach,
Krakowie, we Lwowie, w Y.odzi, Poznaniu i Wilnie. Podstawowe
znaczenie miala jednak gielda w Warszawie, na ktorej koncentro-
walo sie 90% obrotow. W 1938 roku na warszawskiej gietdzie no-
towano 130 papieréw: obligacje (panstwowe, bankowe, municypal-
ne), listy zastawne oraz akcje. Z chwilg wybuchu II wojny $wiatowej
gielda w Warszawie zostala zamknigta. Wprawdzie po 1945 roku
podjeto proby reaktywowania dzialalnosci gietd w Polsce, jednak
ich istnienie nie bylo mozliwe ze wzgledu na system gospodarki
centralnie planowanej. Dopiero wraz z przemiang ustrojowg w 1989
roku rozpoczal si¢ proces odbudowy rynku kapitalowego.

Powojenny rynek papierow wartosciowych zapoczatkowal dopie-
ro rok 1991, kiedy to powstata Gielda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie i od tego momentu to wiasnie ta instytucja jest naj-
bardziej rozpoznawalnym symbolem rynku kapitalowego w Pol-
sce. 16 kwietnia 1991 roku odbyla si¢ pierwsza sesja gieldowa, na
ktorej notowano akcje 5 spotek — Tonsil S.A., Kable Slqskie S.A,
Exbud S.A., Prochnik S.A. oraz Krosno S.A. W miare uptywu cza-
su liczba spotek notowanych na GPW stopniowo zwigkszala sig.
Pod koniec 1991 roku ich liczba wynosita 9, w 1999 roku przekro-
czona zostala liczba 200 spotek. W koncu wrzesnia 2010 roku na
rynku regulowanym GPW notowano akcje 388 spotek.

»Podczas pierwszej sesji na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, ktéra odbyta sie

w dniu 16 kwietnia 1991 roku notowano akcje 5 spotek.
Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2010 roku na rynku
regulowanym GPW notowanych byto 388 spétek.”
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W 1994 roku na warszawskiej gieldzie mia-
lo miejsce pierwsze notowanie praw poboru.
Natomiast w 1998 roku pojawily si¢ pierwsze
»Kklasyczne” instrumenty pochodne — kontrak-
ty terminowe, ktérych instrumentem bazo-
wym byt indeks WIG20 i dolar amerykanski
oraz warranty. W tym samym roku zadebiuto-
waly rowniez prawa do akcji.

1.1 Struktura rynku gietdowego

Na jesieni 2010 r. rozpoczal si¢ proces pry-
watyzacji Gieldy Papieréw WartoSciowych
w Warszawie w drodze publicznej oferty sprze-
dazy akcji przez Skarb Panstwa. W efekcie tego
procesu czgs¢ akcji GPW znajdzie si¢ takze
w obrocie gietdowym na rynku prowadzonym
przez... GPW) tak jak kazdej innej sp6tki ma-
jacej status spotki gietdowej w Polsce.

Od potowy 2004 roku Gietda prowadzi dwa rynki notowarn - tzw. rynek podstawowy i rynek réwnole-
gty. Wspélnymi kryteriami dopuszczenia danego papieru wartosciowego do obrotu na jednym z po-

wyzszych rynkdw gietdowych sq:

* sporzqdzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego wymaganego przepisami prawa,
nieograniczona zbywalnosc takich instrumentéw finansowych,

odpowiednia kondycja finansowa emitenta (emitent nie moze by¢ w trakcie postepowania
upadtosciowego lub likwidacyjnego),

zapewnienie, aby kapitalizacja spotki (iloczyn liczby wszystkich akcji emitenta i ich progno-
zowanej ceny rynkowej, ewentualnie kapitaty wtasne emitenta), wynosita réwnowartos¢
w ztotych co najmniej 10 min euro,

zapewnienie, aby akcjonariusze, sposréd ktdrych kazdy dysponuje mniej niz 5% gtoséw na
walnym zgromadzeniu spétki, posiadali tgcznie co najmniej 15% akcji objetych wnioskiem
o dopuszczenie do obrotu gietdowego lub tez posiadali co najmniej 100 tys. akcji objetych
whnioskiem o réwnowartosci w ztotych co najmniej jednego miliona euro — warunek ten ma
zapewni¢ odpowiedniq ptynnos¢ akcji na rynku wtérnym.

W przypadku spbtek zamierzajqgcych ubiegac sie o dopuszczenie do obrotu na rynku podstawowym, a wiec
najbardziej prestizowym rynku GPW, poza powyzszymi powinny byc spetnione dodatkowe warunki:

* wszystkie wyemitowane akcje tej spotki danego rodzaju sq objete wnioskiem o dopuszczenie
do obrotu gietdowego,

wartos¢ akcji objetych wnioskiem (iloczyn liczby i prognozowanej ceny rynkowej) lub war-
tos¢ kapitatéw witasnych emitenta wynosi rownowartos¢ w ztotych co najmniej 1 min euro,
akcjonariusze, sposrdd ktdrych kazdy dysponuje mniej niz 5% gtoséw na walnym zgroma-
dzeniu spotki, posiadajq tgcznie co najmniej 25% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie
do obrotu gietdowego lub co najmniej 500 tys. akcji objetych wnioskiem o réwnowartosci
w ztotych co najmniej 17 min euro,

emitent publikowat sprawozdania finansowe wraz z opiniq podmiotu uprawnionego do ich ba-
dania przez co najmniej trzy kolejne lata obrotowe poprzedzajqce ztozenie wniosku o dopuszcze-
nie lub spdtka podata do publicznej wiadomosci, w sposéb okreslony w odrebnych przepisach,
informacje umozliwiajqce inwestorom ocene jej sytuacji finansowej i gospodarczej oraz ryzyka
zwiqgzanego z nabywaniem akgji objetych wnioskiem, w przypadku gdy za dopuszczeniem do
obrotu na rynku oficjalnych notowari przemawia uzasadniony interes spétki lub inwestoréw.
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Im mniejsza ,ranga” rynku, tym mniejsza ptynnos¢ na tym rynku,
poniewaz najwieksze spotki o najwiekszej liczbie akcjonariuszy sa notowane
na rynku najbardziej prestizowym.

Na najbardziej prestizowym rynku gietdy dziala najwigcej inwestorow zainteresowanych naby-
waniem akcji, poniewaz ryzyko zwigzane z brakiem plynnosci jest najmniejsze.

Akcje wszystkich spétek notowanych na GPW zakwalifikowane sq do 4 segmentéw:
* Segment 250 PLUS - akcje spotek o kapitalizacji przekraczajqcej 250 min euro,
* Segment 50 PLUS - akcje spétek o kapitalizacji przekraczajqcej 50 min euro i nie wyzszej niz
250 min euro,
* Segment 5 PLUS - akcje spotek o kapitalizacji przekraczajqcej 5 min euro i nie wyzszej niz 50
min euro,
* Segment MINUS 5 - akcje spétek o kapitalizacji nie przekraczajqcej 5 min euro.

Jedynym kryterium kwalifikacji spolek do powyzszych segmen-
tow jest warto$¢ kapitalizacji spoiki liczona jako $rednia arytme-
tyczna kapitalizacji z trzech ostatnich miesiecy.

Ponadto GPW prowadzi tzw. Liste Alertéw, czyli liste spotek, kto-
rych kurs gietdowy charakteryzuje si¢ wysokg zmiennosScig oraz
spolek, w przypadku ktérych ogloszono upadiosc¢ lub nastgpito
otwarcie likwidacji. Akcje spotek z tej listy sg notowane wyltacznie
w systemie kursu jednolitego i nie sg uwzgledniane przy ustalaniu
indeksow gieldowych.

Powyzsza segmentacja rynku ma na celu zwiekszenie przejrzysto-
sci rynku oraz dostarczenie inwestorom kolejnego narzedzia uta-
twiajgcego jego analize.

1.2 Systemy notowan

»Na rynkach gietdowych stosowane sa dwa podstawowe
systemy notowan instrumentéw finansowych - system
kursu jednolitego i system notowan ciagtych.”

W przypadku GPW, podobnie jak ma to miejsce na rynkach giet-
dowych w innych krajach, stosowane sg dwa podstawowe systemy
notowan instrumentéw finansowych — system kursu jednolitego
i system notowan cigglych. Jest to rynek kierowany zleceniami,
a wiec kursy transakcji ksztaltowane sg przez limity cen okreslo-
ne w zleceniach kupujacych i sprzedajacych dany instrument fi-
nansowy. Zlecenia sktadane przez inwestorow trafiaja do arkusza
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zlecen, czyli zestawienia wszystkich zlecen zlozonych dla danego
instrumentu, do ktérego dostep majg wszyscy uczestnicy rynku.?

Decyzje o tym, w jakim systemie sg notowane poszczegélne instru-
menty finansowe podejmuje Zarzad Gietdy. Gtéwnym kryterium
klasyfikacji jest plynnoS¢ obrotu, czyli mozliwo$¢ nabycia lub
sprzedazy w dowolnym momencie danego instrumentu finansowe-
g0 po oczekiwanej cenie. Znaczenie ma rowniez rodzaj instrumentu
finansowego oraz jego kapitalizacja, czyli warto$¢ rynkowa.

System kursu jednolitego polega na tym, ze w okreslonym prze-
dziale czasu inwestorzy skladajg zlecenia kupna i sprzedazy, na
podstawie ktorych, wykorzystujac okreSlony algorytm, ustala si¢
kurs jednolity dla wszystkich transakcji zawieranych danym in-
strumentem w trakcie trwania danej sesji.

System notowan cigglych polega natomiast na tym, ze transakcje
zawierane sg na podstawie kursu ustalonego w aktualnie przeka-
zanych zleceniach kupna i sprzedazy danego instrumentu, ktore
»pasuja do siebie” wilasnie pod wzgledem zaproponowanej ceny
(kursu). Tym samym kurs moze podlega¢ nieograniczonej liczbie
zmian w trakcie trwania sesji gietdowej.

System kursu jednolitego byt przez diuzszy czas jedynym syste-
mem notowan na GPW. Z czasem jednak wprowadzono system
notowan ciaglych, przenoszac do niego wigkszo$¢ z notowanych
instrumentow. Obecnie system kursu jednolitego ma juz znacznie
mniejsze znaczenie niz system notowan ciagtych.

1.3 Zlecenia gietdowe

Podstawowy podzial zlecenn stosowanych w obrocie gieldowym
obejmuje dwie kategorie: zlecenia z limitem ceny i zlecenia bez
limitu ceny.

Zlecenia z limitem ceny skladajg inwestorzy, ktorzy majg okre-
slone oczekiwania odnosnie do cen transakcyjnych. W zleceniach
z limitem ceny inwestor dokiadnie okresla kurs (zwany limitem
ceny), po jakim zamierza kupic¢ lub sprzeda¢ dany instrument.
W zleceniu kupna limit to maksymalny kurs, po ktérym inwestor
jest sklonny kupi¢ dany instrument, natomiast w zleceniu sprze-
dazy okreslony limit to kurs minimalny, po ktérym inwestor chce
sprzedac dany instrument.

22. Drugim rozwigzaniem obok ryn-
ku kierowanego zleceniami, jest rynek
kierowany cenami. Jego uczestnicy
nie zawierajq transakcji bezposrednio
miedzy sobgq, ale poprzez tzw. market
makera. Tabela ofert przedstawia wy-
tqcznie oferty market makera, ktory
petni role posrednika kupujgcego
papiery po nizszej cenie i odsprzeda-
jacego je po cenie wyzszej, zarabiajqc
naroéznicy cen.
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Jezeliinwestor sktada zlecenie kupna 100 akcji spétki ABC, wskazujqc limit ceny jako 100zt ozna-
cza to, Ze jest zainteresowany nabyciem 100 akcji spétki ABC po cenie nie wyzszej niz 100 zt za

akcje.

Nierzadko jest tak, ze inwestor, dla ktorego
cena, po ktorej dokona transakcji jest waz-
niejsza niz czas jej realizacji, musi poczekaé
na realizacje swojego zlecenia, poniewaz na
rynku nie ma aktualnie zadnego zlecenia
przeciwstawnego, w ktorym bylaby wskaza-
na cena satysfakcjonujgca takiego inwestora.
Algorytm ustalania kursow na gietdzie moze
rOwniez sprawié, ze inwestor skladajacy ta-
kie zlecenie nabedzie lub sprzeda instrument
po cenie korzystniejszej niz ta, jakg wskazal
w swoim zleceniu, poniewaz transakcja jest
zawierana po kursie zlecenia oczekujgcego
w arkuszu zlecen.

Zlecenia bez limitu ceny sg przeznaczone dla
inwestorow, dla ktérych od ceny nabycia lub
sprzedazy instrumentu wazniejsza jest szyb-
ko$¢ dokonania transakcji. Innymi stowy, waz-

niejsze jest dla nich dokonanie transakcji, niz
oczekiwanie na to, ze zostanie ona zrealizowa-
na po Sci$le okreslonym przez niego kursie.

Wsrod zlecen bez limitu ceny wyrdznia sig trzy
rodzaje zlecen — zlecenie po kazdej cenie (tzw.
zlecenie PKC), zlecenie po cenie rynkowej
(tzw. zlecenie PCR) i zlecenie po cenie rynko-
wej na otwarcie (tzw. zlecenie PCRO).

Zlecenie po kazdej cenie stuzy tym inwesto-
rom, ktérym zalezy na szybkim i pelnym zre-
alizowaniu zlecenia, bez wzgledu na to, jaka
cena jest aktualnie na rynku. Szczeg6lnie istot-
ng cechg takiego zlecenia jest to, ze musi byc
zrealizowane w calo$ci — w przeciwienstwie do
zlecen z limitem ceny, ktérych realizacja moze
by¢ zredukowana w przypadku braku réwno-
waznych zlecen przeciwstawnych.

Jezeli w trakcie notowar ciggtych po stronie sprzedazy oczekuje zlecenie sprzedazy 50 akcji spotki
ABC z limitem ceny 100 zt, to inwestor sktadajqcy zlecenie PKC kupna 40 akcji spétki ABC nabedzie
je po cenie 100 zt za 1 akcje. Jezeli jednak jego zlecenie PKC opiewa na 100 akcji sp6tki ABG, to takie
Zlecenie nie bedzie mogto by¢ natychmiast zrealizowane, poniewaz po stronie sprzedazy nie ma
odpowiedniej liczby akcji, a zlecenie to nie moze by¢ zrealizowane w czesci. W tej sytuacji zlecenie
PKC nie jest realizowane w ogdle i zostaje wycofane z arkusza zlecen.

Zlecenia po cenie rynkowej sg realizowane
natychmiast po wprowadzeniu, po najlepszej
cenie, jaka jest aktualnie dostepna na rynku.
Taki sposob wykonania sprawia, ze zlecen
tych nie mozna skiadad, jezeli nie ma zadnego
zlecenia przeciwstawnego. Zlecenie po cenie

rynkowej moze by¢ zrealizowane w catosci lub
w czesci, przy czym, jezeli zostalo zrealizowa-
ne w czesSci, to pozostala czg¢s¢ (niezrealizowa-
na) pozostaje na rynku juz jako zlecenie z limi-
tem ceny. Limitem tym jest wowczas cena, po
ktorej zostala zawarta transakcja.
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Jezeli w systemie gietdowym jest niezrealizowane zlecenie sprzedazy 100 akgji spotki ABC z li-
mitem ceny 10 zt, to ztoZzone przez inwestora zlecenie PCR kupna 110 akgji spétki ABC zostanie
zrealizowane w ten sposob, ze inwestor nabedzie 100 akcji spétki ABC po cenie 10 zt, natomiast
na rynku pozostanie jego zlecenie kupna 10 akcji spétki ABC z limitem ceny 10 zt.

Zlecenia po cenie rynkowej na otwarcie sg
bardzo podobne do zlecenia po cenie rynko-
wej, z tym ze nie majg zastosowania w trakcie
notowan ciaggtych, poniewaz mogg by¢ sktada-
ne na otwarcie lub zamknigcie notowan w sys-
temie notowan ciaglych lub w notowaniach
jednolitych w ramach tzw. fixingu. Rowniez
i to zlecenie nie musi by¢ zrealizowane w ca-
Tosci, a niezrealizowana jego czgs¢ staje si¢ zle-
ceniem z limitem ceny rownym odpowiednio:
kursowi otwarcia, kursowi zamknigcia lub
kursowi jednolitemu.

Cztery powyzej przedstawione podstawowe
rodzaje zlecei mogg podlegaé dalszym mody-
fikacjom, uwzgledniajac rézne warianty okre-
slania terminu waznosci zlecenia oraz wolu-
menu zlecenia, czyli liczby instrumentow, na
jakg wystawiane jest zlecenie.

Ponadto zlecenia gieldowe mogg by¢ opatrzo-
ne dodatkowym warunkiem realizacji oraz
przewidywac rozne terminy realizacji. W ra-
mach dodatkowych warunkoéw wykonania
wyroznia si¢ okreslenie minimalnej wielkosci
wykonania zlecenia, limitu aktywacji lub wiel-
kosci ujawnienia.

Zlecenie z warunkiem minimalnej wielko-
§ci wykonania (tzw. Wmin) polega na tym, ze
skiadajacy zlecenie okre$la minimalng wiel-
ko$¢ zlecenia, ktora musi by¢ zrealizowana,
gdyz nie jest zainteresowany realizacjg zlecenia
w kilku czeSciach. Jezeli ta minimalna czesé
nie moze by¢ zrealizowana, zlecenie traci waz-
nos¢ i jest wycofywane z arkusza zlecen. Zle-

E-:I:]. R ‘{j’?

cenie takie moze by¢ oczywiscie zrealizowane
w czeSci wiekszej niz to okreslit inwestor.

Zlecenie z limitem aktywacji (tzw. LimAkt)
moze przybra¢ forme zlecenia typu ,STOP
LOSS” lub zlecenia typu ,STOP LIMIT™.
W zleceniu typu ,STOP LOSS” inwestor okre-
sla tzw. limit aktywacji, czyli poziom kursu na
rynku, po przekroczeniu ktorego to zlecenie
zostanie aktywowane w arkuszu zlecen (be-
dzie brane pod uwage przy ukiadaniu arkusza
zlecen) jako zlecenie PKC. Natomiast w przy-
padku zlecenia typu ,STOP LIMIT” inwestor
okre$la nie tylko limit aktywacji w arkuszu
zlecen, ale rowniez limit, po przekroczeniu
ktorego to zlecenie ma by¢ zrealizowane.

Zlecenie z wielkoscig ujawniang (tzw. WU])
polega na tym, ze inwestor okresla czgs¢ zlece-
nia, ktora zostanie ujawniona w arkuszu zle-
cen i bedzie widoczna dla innych uczestnikéw
rynku niezaleznie od calkowitej wartoSci tego
zlecenia. W ten sposéb jego faktyczny zamiar
polegajacy na zbyciu lub zakupie duzej liczby
papierow warto$ciowych nie jest ujawniany od
razu, aby nie wplywato to na zachowanie pozo-
stalych inwestorow.
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Inwestor zamierza sprzedac tqcznie 1.000.000 akgji spotki ABC. Wystawienie zlecenia na tak duzq
liczbe akgji najprawdopodobniej wplynetoby niekorzystnie na kurs tej spotki. Dlatego tez inwestor
moze ztozZyc to zlecenie sprzedazy z wielkosciq ujawniang np. 100.000 akcji. Oznaczac to bedzie, ze
w arkuszu zleceri widoczne bedzie zlecenie sprzedazy 100.00 akcji. Dopiero po realizacjitego zlecenia,
w arkuszu zlecer bedq uwidaczniane zlecenia sprzedazy na kolejne czesci po 100.000 akcji kazda.

W zakresie okreSlania terminu realizacji zlece-
nia inwestorzy majg do dyspozycji nastepujace
opcje: zlecenie z okreslong datg waznoSci, zlece-
nie wazne do konca sesji, zlecenie bez okreslo-
nego terminu waznosci, zlecenie typu ,wykonaj
albo anuluj” (tzw. zlecenie WuA), zlecenie wazne
do pierwszego wykonania (tzw. zlecenie WiN).

Zlecenie z okreslong data waznosSci to zlece-
nie, ktore musi by¢ zrealizowane w wyznaczo-
nym przez inwestora okresie, po ktoérego upty-
wie traci wazno$¢. Jest to wiec uzupelnienie do
zlecenia z limitem ceny, poniewaz w ten spo-
s6b inwestor okresla precyzyjnie, kiedy i po
jakim kursie zamierza zawrze¢ transakcje.

Zlecenie wazne do konca sesji to zlecenie,
ktdrego termin waznoSci uplywa wraz z kon-
cem danej sesji gieldowe;j.

Zlecenie bez okreslonego terminu waznosci
to z kolei zlecenie, ktore jest wprowadzane do
arkusza zlecen i pozostaje w nim tak dlugo, az
zostanie zrealizowane albo zostanie wycofane
przez inwestora.

Zlecenie typu ,,wykonaj lub anuluj” wskazu-
je, Zze inwestor jest zainteresowany wylgcznie
realizacjg zlecenia o okreslonych parametrach,
a w przypadku braku mozliwosci takiej reali-
zacji zgadza sie na jego anulowanie (usuniecie
z arkusza zlecen).

Zlecenie wazne do pierwszego wykonania jest
wazne do momentu zawarcia pierwszej transakcji

lub pierwszych transakcji, jezeli zlecenie realizo-
wane jest jednoczesnie w kilku transakcjach.

1.4 Wahania kurséw gietdowych

Sktadajac zlecenie nalezy pamietag,
ze w obu systemach notowan
funkcjonujacych na GPW w czasie sesji
obowiagzujg ograniczenia zmian cen
notowanych instrumentoéw,

czyli tzw. widefki.

Ograniczenia wahan kurséw okreslone sg
w stosunku do tzw. kursu odniesienia, osobno
dla kazdego instrumentu. Kursem odniesie-
nia w przypadku instrumentéw notowanych
w systemie kursu jednolitego jest ostatni kurs
jednolity. W przypadku instrumentéw noto-
wanych w systemie notowan ciagglych kursem
odniesienia dla kursu wyznaczanego na otwar-
ciu jest kurs zamkniecia (dzienny kurs rozli-
czeniowy) z dnia poprzedniego. Natomiast
kurs otwarcia jest nastepnie kursem odniesie-
nia dla kursu transakcyjnego (w fazie notowan
ciggtych) oraz dla kursu zamkniecia w danym
dniu. W przypadku gdy kurs otwarcia nie jest
wyznaczony, poniewaz uniemozliwia to uktad
zlecen, kursem odniesienia dla kursu transak-
cyjnego i kursu zamkniecia w danym dniu jest
kurs zamknigcia z dnia poprzedniego.

I tak na przykiad widelki w notowaniach akcji
wynoszg +£10% od kursu odniesienia, z tym ze
w sytuacji rownowazenia rynku gielda moze
je rozszerzy¢ do =21%. W przypadku obliga-
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cji widetki wynoszg *=3 punkty procentowe
(z mozliwoscig rozszerzenia do *=6 punktow
procentowych) od kursu odniesienia.

Ceny akgcji sg ujmowane w zlotych z doktadno-
Scig zalezng od poziomu ceny. Natomiast obliga-
cje sg uymowane w punktach procentowych jako
procent warto$ci nominalnej jednej obligacji.

1.5 Sesja gietdowa

Sesja gieldowa w kazdym z systemow notowan
skiada sie z okreslonych faz. Kolejnos$¢ faz oraz
godziny ich wystgpienia umieszczone sg w tzw.
harmonogramie sesji. Przedstawiony na poniz-
szych rysunkach szczegélowy harmonogram
sesji, wiasciwy dla wigkszosci instrumentéw
notowanych na GPW, zawierajacy godziny i mi-
nuty rozpoczecia poszczegolnych faz ses;ji jest ak-
tualny na dzien 1 pazdziernika 2010 roku. GPW
dokonuje jednak jego okresowych modyfikacji,
zeby optymalnie zorganizowac obrot gieldowy.

System kursu jednolitego

Pierwsza faza sesji, nazywana przed otwarciem,
to czas, w ktorym inwestorzy wylacznie skiadaja,
modyfikujg i anulujg zlecenia, natomiast nie do-
chodzi do zawierania transakcji. Na biezaco, po
ztozeniu kazdego zlecenia, jest wyliczany i publi-
kowany tzw. teoretyczny kurs otwarcia (TKO).
Ostatni TKO przed fazg dogrywki staje si¢ kur-
sem jednolitym dla danej sesji. Wyznaczenie tego
kursu nazywane jest po prostu fixingiem.

Kurs fixingowy wyznaczany jest automatycznie przez system komputerowy gietdy na podstawie ztozo-
nych zlecen, przy zastosowaniu kolejno nastepujqcych zasad:

maksymalizacja wolumenu obrotu,

zréwnowazenie popytu i podazy, a wiec minimalizacja réznicy pomiedzy liczbq instrumentéw

w zleceniach sprzedazy i zleceniach kupna, ktére mozna zrealizowac przy wyznaczanym kursie,

minimalizacja wahan kurséw, a wiec minimalizacja réznicy pomiedzy wyznaczanym kur-

sem i kursem odniesienia, tj. kursem jednolitym wyznaczonym na poprzedniej sesji.

Realizacja zleceri nastepuje przy zachowaniu dwdch priorytetéw: ceny i czasu ztozenia zlecenia. Priory-

tet ceny to, inaczej méwiqc, nastepujqce kryterium:

e Zlecenia kupna z wyzszym limitem ceny realizowane sq przed zleceniami kupna z nizszym

limitem ceny,

e Zlecenia sprzedazy z nizszym limitem ceny realizowane sq przed zleceniami sprzedazy z wyz-

szym limitem ceny.

Priorytet czasu to innymi stowy zasada,
iz w przypadku gdy dwa zlecenia

maja taki sam limit ceny, jako pierwsze
jest realizowane to zlecenie,

ktére zostato ztozone wczesniej.
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Wyznaczenie kursu fixingowego oznacza, ze moze
nastgpic realizacja zlecen. Jako pierwsze i w calo-
Sci realizowane sg zlecenia po kazdej cenie oraz
zlecenia z limitem ceny lepszym od wyznaczo-
nego kursu. Po nich realizowane sg zlecenia po
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Rysunek 11. Sesja gietdowa w systemie kursu

jednolitego.

8:00

Faza przed
otwarciem

11:15

dogrywki

11:45

Faza przed
otwarciem

15:00

dogrywki
15:30

Faza przed
otwarciem

16:35

ZLECENIA
NADZIEN
NASTEPNY

cenie rynkowej na otwarcie i zlecenia z limitem
ceny rownym wyznaczonemu kursowi. Te ostat-
nie dwa rodzaje zlecen mogg by¢ potencjalnie
zrealizowane w czgSci lub nawet w ogodle nie
zosta zrealizowane. Niezrealizowane zostang
oczywiScie wszystkie zlecenia kupna z limitem
ceny nizszym oraz zlecenia sprzedazy z limitem
ceny wyzszym niz okreslony kurs.

W przypadku gdy nie jest mozliwe wyznaczenie
kursu w dopuszczalnych widetkach i nie mozna
zawrzeC zadnej transakcji, podawany jest tzw.
kurs nietransakcyjny wyznaczony odpowiednio
na dolnych lub gérnych widetkach, ktory jest
kursem odniesienia dla nastepnego fixingu.

Kolejng fazg sesji po zakonczeniu fixingu jest
dogrywka. W jej trakcie inwestorzy mogg skla-
da¢ zlecenia i zawiera transakcje po kursie
wyznaczonym na fixingu.

Po dogrywce rozpoczyna si¢ przyjmowanie zle-
cen na drugi fixing, a wiec ponownie faza przed
otwarciem. Po wyznaczeniu kursu jednolitego
rozpoczyna si¢ dogrywka, a po jej zakonczeniu
inwestorzy mogg skiadac¢ zlecenia na nast¢png
sesje.

Ponizej zamieszczony jest przyktadowy arkusz zleceri kupna i sprzedazy akcji spotki ABC (kurs

odniesienia to 51 zf)

Liczba akcji

Zagregowany Cena |Zagregowana Liczba akcji

Obrét mozliwy

w zleceniach kupna  popyt

100
150
40
100
100
50
50

84

100
250
290
390
490
540
590

PKC
PCRO
52

51
50
49

48
PCRO
PKC

w zleceniach sprzedazy | do zrealizowania

900 250 290
650 200 390
450 75 450
375 125 375
250 50 250
200 100 =

100 100 =
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Objasnienia:
Kolumna ,Liczba akcji w zleceniach kupna” zawiera tqczngq liczbe akcji we wszystkich zleceniach
kupna, ztozonych na dangq sesje, przy okreslonych kolejnych poziomach ceny.
Kolumna ,Zagregowany popyt” zawiera tqcznq liczbe akcji we wszystkich zleceniach kupna przy
cenie rownej danemu poziomowi maksymalnemu lub wyzszej od niego.
Kolumna ,Cena” zawiera kolejne poziomy ceny wskazane w zleceniach kupna (jako poziomy
maksymalne) i sprzedazy (jako poziomy minimalne) akgji. Zlecenia PKC majq najwyzszy prio-
rytet realizacji, dlatego zawsze umieszczane sq na poczqtku arkusza przed zleceniami z limitem
ceny. Zlecenia PCRO realizowane sq w trakcie otwarcia po zrealizowaniu wszystkich zleceri PKC,
a przed realizacjq zlecen z limitem ceny réwnym ustalonemu kursowi. Dlatego w arkuszu zlece-
nia PCRO umieszczane sq pomiedzy zleceniami PKC i zleceniami z limitem ceny.
Kolumna ,Zagregowana podaz” zawiera tqcznq liczbe akcji we wszystkich zleceniach sprzedazy
przy cenie rownej danemu poziomowi minimalnemu lub nizszej od niego.
Kolumna ,Liczba akcji w zleceniach sprzedazy” zawiera tqcznq liczbe akcji we wszystkich zlece-
niach sprzedazy ztozonych na danq sesje, przy okreslonych kolejnych poziomach ceny.
Kolumna ,Obrét mozliwy do zrealizowania” zawiera wskazanie wielkosci obrotu, jaki jest mozli-
wy do zrealizowania przy danym poziomie ceny, biorqc pod uwage zgtoszony popyt i zgtoszonqg
podaz. Jest to mniejsza z liczb oznaczajqcych zagregowany popyt i zagregowanq podaz przy
danej cenie.
W tym przypadku kurs zostanie ustalony na poziomie 50 zt, poniewaz:
* przy takim kursie moze byc zrealizowany najwiekszy obrét,
* kurs ten miesci sie w widetkach,
* wszystkie zlecenia kupna PKC i zlecenia z limitem ceny wyzszym od 50 zi, obejmujqce
tqcznie popyt na 240 akdji, zostanq zrealizowane w catosci,
wszystkie zlecenia sprzedazy PKC i zlecenia z limitem ceny nizszym od 50 zf, obejmujqce
tqcznie podaz na 275 akcji, zostanq zrealizowane w catosci.
W wyniku ustalenia kursu na tym poziomie:
* wszystkie zlecenia PCRO (zlecenie kupna 150 akcji i zlecenie sprzedazy 100 akcji) zostanq
zrealizowane w catosci,
* zlecenia sprzedazy z limitem ceny réwnym ustalonemu kursowi, obejmujqce 75 akcji,
zostanq zrealizowane w catosci,
e zlecenia kupna z limitem ceny réwnym ustalonemu kursowi zostanq zrealizowane
w czesci (tgcznie zrealizowane zostanq zlecenia zakupu 60 akcji, podczas gdy ztozono
zlecenie na 100 akgji przy limicie ceny 50).

System notowan ciqgtych Przed rozpoczgciem sesji inwestorzy skiadajg
zlecenia na tzw. otwarcie notowan ciaglych.
Podobnie jak w przypadku notowar jednoli- Podczas tej fazy transakcje nie sg zawierane.

tych, sesja gietdowa notowan ciagtych podzie- Nastgpnie wyznaczany jest tzw. kurs otwarcia
lona jest na fazy. notowan cigglych. Kurs ten jest wyznaczany
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na podstawie ztozonych zlecen, przy wykorzy-
staniu tych samych regul, co kurs w notowa-
niach jednolitych.

Po wyznaczeniu tego kursu rozpoczyna si¢
faza notowan ciggtych. W trakcie tej fazy in-
westorzy skladajg zlecenia, ktore sg na biezaco
realizowane albo trafiajg do arkusza zlecen,
poniewaz nie mogg by¢ zrealizowane natych-
miast po ich przekazaniu na gietde. Zlecenia
te czekajg na pojawienie si¢ przeciwstawnych
zlecen o odpowiedniej cenie, umozliwiajagcych
zawarcie transakcji.

Podobnie jak ma to miejsce w notowaniach
jednolitych, przy realizacji zlecen obowigzujg
priorytety ceny i czasu. Obowigzuje réwniez
zasada, ze transakcje sg zawierane po kursie
rownym limitowi ceny zlecenia, ktore oczeku-
je w arkuszu na realizacje.

Rysunek 12. Sesja gietdowa w systemie notowari
ciggtych.

8:00

otwarciem

9:00

Faza notowan
ciqgtych

16:10

ZLECENIA NA ZAMKNIECIE
zamknieciem . ecie
16:20
9
dogrywki

16:30

Faza przed ZLECENIA

otwarciem NA DZIEN NASTEPNY

16:35

Jezeli w arkuszu zleceri znajduje sie zlecenie kupna z limitem ceny 100 zt, natomiast inwestor
ztozy zlecenie sprzedazy z limitem ceny 99 z, to transakcja zostanie zawarta po kursie 100 zt.

W trakcie notowan ciaglych moze mie¢ miejsce
tzw. rownowazenie rynku, gdy zlozone zlecenie
po kazdej cenie nie moze zostaC zrealizowane
w catosci lub gdyby jego realizacja doprowadzita
do zawarcia transakcji po kursie, ktory wykracza
poza dopuszczalne widetki. W takim przypadku
przyjmowanie zlecen jest automatycznie zawie-
szane oraz oglaszane jest rOwnowazenie rynku.
Roéwnowazenie rynku polega na przeprowadze-
niu dzialan takich samych, jak w przypadku fazy

»przed otwarciem”, a wigc przyjmowaniu zlecen,
na podstawie ktorych wyznaczany jest kurs row-
nowagi. Po jego wyznaczeniu kontynuowane sa
notowania ciagte. W szczegdlnej sytuacji gielda
moze rozszerzy¢ widetki wahan kursu w celu ta-
twiejszego wyznaczenia kursu rownowagi i kon-
tynuowania notowan.

Notowania ciggle koniczg si¢ wyznaczeniem kur-
su zamkniecia na podstawie zlecen zlozonych
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i niezrealizowanych w ich trakcie oraz zlecen
zlozonych w trakcie specjalnej fazy okreSlanej
jako ,przed zamknigciem”. Kurs zamkniecia
wyznaczany jest przy zastosowaniu tej samej
procedury, co w przypadku kursu otwarcia,
a wiec fixingu. W przypadku gdy na fixingu nie
dojdzie do zawarcia transakcji, kursem zamknig-
cia jest kurs ostatniej transakcji z danej sesji. Wy-
znaczanie kursu zamkniecia, a wiec kursu, ktory
stanowi punkt odniesienia dla nastgpnej sesji
z wykorzystaniem procedury fixingu podyktowa-
ne jest koniecznoscig dopilnowania, aby ten kurs
byt obiektywny, a nie byt efektem jednorazowej
transakcji (np. przy bardzo niskim wolume-
nie), ktora moze w sztuczny sposdb wplynac na
uksztaltowanie si¢ kursu danego instrumentu.

Po wyznaczeniu kursu zamkniecia trwa do-
grywka, w trakcie ktorej transakcje zawierane
sg po tym kursie. Po zakonczeniu dogrywki
inwestorzy mogg skladac zlecenia na otwarcie
notowan cigglych na nastepng sesje.

1.6 Indeksy gietdowe

Indeksy gietdowe to wskazniki, ktére infor-
mujg inwestoréw o tendencjach, jakie aktual-
nie panujg na rynku. Na Swiatowych gietdach
notowanych jest nawet do kilku tysiecy spotek.
Biezace sledzenie notowan wszystkich tych ak-
cji i na tej podstawie ocenianie ogélnych ten-
dencji i nastrojow rynku jest wiec praktycznie
niemozliwe. Dlatego gieldy publikujg indeksy
gieldowe, zwane czasem Srednimi, ktére majg
odzwierciedla¢ wiasnie ogélng sytuacje rynko-
wa. Indeksy, zwlaszcza te obejmujace najwigk-
sze spotki lub duzg liczbe spolek, sg uwazane
za barometr nastrojow nie tylko panujacych na
danej gieldzie, ale i nastrojéw dotyczacych sy-
tuacji w danej gospodarce, poniewaz odzwier-
ciedlajg one stan zainteresowania inwestorow
inwestowaniem w sp6lki, a tym samym sg nie-
jako wykladnig oczekiwan inwestoréw co do
stanu tej gospodarki w przyszltosci.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie wylicza kilka indekséw:
* WIG - odzwierciedla zmiany cen akcji wszystkich spétek notowanych na rynku gietdowym,
ktére spetniajq wymogi co do minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie i ptynnosci.

WIG20 - odzwierciedla zmiany cen akcji 20 spétek o najwiekszej wartosci rynkowej (kapitali-

zacji) i najwiekszych obrotach na gietdzie spoza indekséw mWIG40 i sWIG80.

mWIG40 - odzwierciedla zmiany cen grupy kolejnych 40 spétek gietdowych, z wytqczeniem

spotek z indekséw WIG20 i sWIG80 oraz spétek zagranicznych notowanych jednoczesnie na
GPW iinnych rynkach o wartosci rynkowej powyzej 1 mld euro.

sWIG80 - odzwierciedla zmiany cen grupy kolejnych 80 spdtek gietdowych, z wytgczeniem

spdtek zindeksow WIG20 i mWIG40 oraz spotek zagranicznych notowanych jednoczesnie na
GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej powyzej 100 min euro.

WIG-PL — odzwierciedla zmiany cen akcji wszystkich polskich spétek notowanych na rynku

gietdowym, ktére spetniajq kryteria ptynnosci.

WIG20short - obliczany z wykorzystaniem indeksu WIG20, ksztaftuje sie w sposéb przeciwny

do indeksu WIG20, tzn. przy spadku WIG20 o 10 pkt WIG20short rosnie o 10 pkt.

WIG20lev - obliczany z wykorzystaniem indeksu WIG20, podqza zgodnie z kierunkiem

WIG20, ale z dwukrotnie wiekszq sitq, tzn. wzrost WIG20 o 10 pkt powoduje wzrost WIG20lev

020 pkt.
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Gietda oblicza réwniez tzw. subindeksy sek-
torowe i indeks RESPECT. Do subindeksow
sektorowych nalezg: WIG Banki, WIG Bu-
downictwo, WIG Chemia, WIG Deweloperzy,
WIG Energia, WIG Informatyka, WIG Media,
WIG Paliwa, WIG Spozywczy i WIG Teleko-
munikacja. Sg to indeksy dla sektoréw gospo-
darki, ktére majg najwigksze znaczenie dla
obrotu gieldowego. Opierajg si¢ na metodo-
logii indeksu WIG, ale grupuja jedynie spoiki
z danej branzy. Natomiast indeks RESPECT
obejmuje firmy odpowiedzialne spolecznie no-
towane na rynku podstawowym GPW. Odpo-
wiedzialnos$¢ spoteczna jest w tym przypadku
rozumiana w kontekscie strategii zarzadzania
i koncepcji podejscia do prowadzenia dzialal-
nosci gospodarczej. Chodzi tutaj o spotki, kto-

re dbajg o Srodowisko naturalne oraz budujg
dobre i trwate relacje ze swoim otoczeniem —
akcjonariuszami, pracownikami, dostawcami,
odbiorcami i spotecznoscig lokalng.

Indeksy gietdowe wyliczane sg na biezgco
przez specjalny program nazywany kalkula-
torem indeksow. W czasie notowan cigglych
warto$¢ indeksow wyliczana jest po zawar-
ciu kazdej transakcji, za§ publikowana jest
w okreSlonych odstgpach czasu. W przypad-
ku notowan jednolitych indeksy wyliczane
sg dwa razy dziennie — po kazdym fixingu. Po
zakonczeniu sesji publikowane sg informacje
zbiorcze, takie jak: wartosci minimalne i mak-
symalne indeksow, warto$¢ indeksu na otwar-
cie i zamknigcie sesji.
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2 Rynek pozagietdowy — BondSpot

Spo6tka BondSpot S.A. prowadzi regulowany rynek pozagietdowy. W ramach rynku regulowane-
go odbywa sie obrot akcjami, obligacjami, listami zastawnymi i certyfikatami inwestycyjnymi.

Obrdt instrumentami dtuznymi odbywa sie w szczegdlnosci na:
* rynku detalicznym obligacji, a wiec ogélnodostepnym dla wszystkich inwestoréw oraz

* rynku hurtowym obligacji, na ktérym wartos¢ transakcji nie moze by¢ mniejsza niz 100 tys. zt.

Warunkiem dopuszczenia papierow wartoscio-
wych do obrotu na regulowanum rynku poza-
gieldowym jest przede wszystkim wypelnienie
przepisow prawa co do formy papieréw i do-
kumentéw informacyjnych publikowanych
w zwigzku z ofertg publiczng i ubieganiem sie
o dopuszczenie do obrotu na tym rynku. Po-
nadto zbywalno$¢ papierow nie moze by¢ ogra-
niczona, a wobec ich emitenta nie moze byc
ogloszona upadtosc lub otwarta likwidacja.

Co do zasady, obrot odbywa si¢ za posrednic-
twem domoéw maklerskich, zwanych czlon-
kami rynku. Instytucje te moga skiada¢ na
rynku oferty i zawiera¢ transakcje, dzialajac
w imieniu wiasnym i na rachunek wtasny lub
w imieniu wilasnym, lecz na rachunek klien-
ta. Natomiast wylacznie na rachunek wiasny
transakcje mogg zawieraC bezposrednio takze
inne podmioty spelniajace okreSlone prawem
warunki, takie jak np. zaklady ubezpieczen,
banki, towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
otwarte fundusze emerytalne oraz zagraniczne
osoby prawne prowadzgce dzialalno$¢ makler-
ska na terytorium panstwa nalezacego do Unii
Europejskiej, Organizacji Wspolpracy Go-
spodarczej i Rozwoju (OECD) lub Swiatowej
Organizacji Handlu (WTO).

W trakcie trwania dnia obrotu ceny mogg si¢
zmieniaé bez ograniczen (brak widetek). Row-
nocze$nie mogg by¢ uzgadniane transakcje po
réznych cenach — jedne w odpowiedzi na ofer-
ty kupna, inne w odpowiedzi na oferty sprze-
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dazy. Zmiennos$C cen ograniczona jest jednak
poziomem cen w najlepszych aktualnie ztozo-
nych na rynku ofertach kupna oraz sprzedazy
i wynika z podstawowej zasady realizacji zle-
cenia wedlug najlepszej dost¢pnej na rynku
ceny. Natomiast gdy ceny dostepnych ofert sg
takie same, ich realizacja nastgpuje z uwzgled-
nieniem kolejnosci ich ztozenia.

Uczestnicy obrotu (domy maklerskie i uczest-
nicy rynku) prowadzg obrét w swoich siedzi-
bach za poSrednictwem terminali zintegrowa-
nych w systemie transakcyjnym rynku i mogg
zawiera transakcje mi¢dzy sobg, dzialajac na
rzecz klientéw lub na rachunek wiasny albo
bezposrednio z klientem.

Punktem wyjscia do zawarcia transakcji sg oferty
tzw. animatorow rynku — podmiotéw wykonuja-
cych czynnosci nastawione na stymulowanie ob-
rotu instrumentami finansowymi — oraz oferty
zglaszane przez podmioty do tego uprawnione
na podstawie zlecen klientow. Kurs otwarcia nie
jest okreslany na podstawie zlecen zlozonych
przed rozpocze¢ciem dnia obrotu. O cenach po
stronie podazowej i popytowej rynek informo-
wany jest na biezaco. Sg one widoczne w kaz-
dym momencie dnia obrotu na terminalach oraz
przekazywane do agencji informacyjnych w celu
dalszego upublicznienia. Rynek ten stanowi za-
tem przyklad rynku kierowanego cena.

Istotng role¢ w systemie rynku kierowanego
ceng odgrywajg animatorzy rynku gwarantuja-
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cy cigglos¢ kwotowania, czyli zgtaszania ofert
kupna i sprzedazy danego instrumentu. Obec-
nos¢ na rynku ofert kupna i sprzedazy anima-
torow rynku zapewnia takze cigglo$¢ wyceny
notowanych instrumentoéw, a ceny w tych
ofertach stanowig pierwszg profesjonalng pro-
be rynkowej oceny wartoSci instrumentow.
Animatorzy rynku, zobligowani do zawiera-
nia transakcji na kazde zadanie, zapewniajg
inwestorom mozliwo$¢ zawierania transakcji
w kazdym momencie dnia obrotu i stosunko-
wo wysoki poziom plynnosci papieréw warto-
Sciowych.

Podobnie jak ma to miejsce na rynku gietdo-
wym, inwestor zamierzajacy naby¢ lub sprze-
da¢ instrument finansowy notowany na tym
rynku pozagieldowym musi najpierw zlozyc
zlecenie w domu maklerskim (jezeli nie jest
podmiotem uprawnionym do bezposrednie-
go zawierania transakcji na rynku). W zlece-
niach inwestor okreSla, na jakim rynku majg
by¢ one realizowane oraz wskazuje limit ceny.
Moze réwniez wskaza¢ dodatkowy warunek
w odniesieniu do sposobu realizacji zlecenia,
zastrzegajac, np. by nie skiadano oferty na
podstawie jego zlecenia (tzw. zlecenie ukryte
»realizuj bez zamieszczania” — RBZ) albo by
realizowano je wylacznie w calosci (warunek
»wszystko albo nic” — WAN).

W zaleznosci od wielkosci zlecenia i zawar-
tych w nim warunkow istniejg rézne mozli-
wosci jego realizacji. Jednakze podstawowa
zasada obrotu mowi, ze sposob realizacji zlece-

nia powinien zapewni¢ sktadajgcemu zlecenie
uzyskanie najlepszej dostgpnej na rynku ceny,
tj. najwyzszej dla zlecen sprzedazy, najnizszej
dla zlecen kupna.

Dom maklerski wystawia na rynku oferte na
podstawie zlecenia skladanego przez inwesto-
ra. Oferty mozna sktada¢ na podstawie co naj-
mniej jednego zlecenia, a takze czgsci zlecenia,
jednak ich wolumen nie moze by¢ nizszy od
jednostki obrotu (czyli ustalonej minimalne;j
liczby papieréw wartosciowych, ktérej moze
dotyczy¢ oferta).

Oferty skiada sie na rynku z oznaczeniem co
najmniej ceny minimalnej dla ofert sprzedazy
i ceny maksymalnej dla ofert kupna. Przed-
miotem transakcji na rynku jest jednostka
obrotu, czyli ustalona dla kazdego papieru
wartosciowego minimalna liczba papierow
wartoSciowych, ktorej moze dotyczy¢ oferta,
lub jej wielokrotnos¢. Obrét na rynku od-
bywa si¢ w trybie notowan cigglych poprzez
automatyczne kojarzenie anonimowych ofert.
Zawarcie transakcji nastgpuje z chwilg sko-
jarzenia oferty kupna i sprzedazy. Skiadane
oferty przetwarzane sg w kolejnosci ich reje-
stracji przez system informatyczny. Realizacja
ztozonej oferty nastepuje z uwzglednieniem
zasady najlepszej ceny dostepnej na rynku,
tzn. najwyzszej dla ofert kupna lub najnizsze;j
dla ofert sprzedazy, a w przypadku gdy ceny
dostepnych ofert sg takie same, realizacja na-
stepuje z uwzglednieniem kolejnosci ich zlo-
Zenia.

Do zawarcia transakcji na tym rynku pozagietdowym dochodzi zatem w nastepujqcy sposob:
* BondSpot udostepnia za posrednictwem mediéw informacje o ofertach i zawartych transak-

¢jach na rynku;

inwestor sktada zlecenie, korzystajqc z informacji o aktualnym stanie rynku;

* makler przesyta oferte na rynek za posrednictwem systemu elektronicznego;
* nastepuje automatyczne potwierdzenie transakcji;

uczestnicy i obserwatorzy rynku informowani sq o cenie i wolumenie zawartych transakcji;
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* podmiot wystawiajqcy oferte dokonuje niezwtocznie rozliczenia transakcji na rachunku
klienta na podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji uzyskanego z BondSpot;
* po zakoriczeniu dnia obrotu BondSpot przekazuje transakcje do rozliczenia w KDPW.

Cztonek rynku wykonujgcy czynnosci anima-
tora moze zawieraC transakcje bezposrednio
z dajacym zlecenie bez sktadania ofert, na wa-
runkach rynkowych w chwili ich uzgodnienia
(tzw. transakcje wewnetrzne). Cena w transak-
cji wewnetrznej moze by¢ zréznicowana w za-
leznosci od jej rozmiaru. Przed zawarciem ta-
kiej transakcji cztonek rynku zobowigzany jest
do poinformowania klienta dajacego zlecenie
o cenie na rynku.

Harmonogram dnia obrotu

Notowania na rynku odbywaja si¢ od poniedziat-
ku do piatku z wylaczeniem dni wolnych od pra-
cy. Przed faza stanowiacg wiasciwy dzien obrotu
animatorzy rynku dla danych papieréw warto-
sciowych mogg sktadac oferty kupna i sprzedazy,
ktére nie majg charakteru wiazacego.

Po tym czasie nastgpuje wiasciwy dzien obro-
tu. W momencie rozpoczecia dnia obrotu dla
danego papieru wartoSciowego animatorzy
rynku obowigzani sg zlozy¢ na rynku swoje
oferty dotyczace tego papieru wartoSciowego,
a oferty wczeSniej zlozone stajg si¢ wigzace.
Oferty sa sktadane na rynku na podstawie zle-
cen klientéw. Podmioty dzialajace na rachu-
nek klienta lub wlasny oraz uczestnicy dziata-
jacy na rachunek wiasny zawierajg transakcje
miedzy sobg. Zawarcie transakcji nastgpuje

waznosci. Nastepnie zawarte transakcje prze-
kazuje sie do rozliczenia do KDPW.

Od marca 2009 roku dominujgcym akcjona-
riuszem BondSpot jest Gielda Papieréow War-
toSciowych w Warszawie, ktora zapowiedziala
przeniesienie calosci obrotu akcjami z rynku
BondSpot na GPW oraz wyspecjalizowanie
i rozbudowe rynku BondSpot jako platformy
obrotu dluznymi papierami warto$ciowymi
— skarbowymi, korporacyjnymi i samorzgdo-
wymi.

Rysunek 13. Notowania na rynku BondSpot.

8:30

Oferty
animatoréw rynku

9:00

16:00

. . ! . Zamkniecie PODSUMOWANIA
z zastosowaniem terminala z chwilg skojarze- b ZDNIA OBROTU

. . . . 16:15
nia oferty kupna i sprzedazy. Zawierane sg tak-
ze transakcje bezposrednie.

PRZEKAZANIE
. L TRANSAKCJI

Potem nast¢puje zamknigcie i podsumowa- DO ROZLICZENIA

. . . WKDPW
nie dnia obrotu. Wszystkie oferty sg usuwane
z rynku i tracg swoja waznos¢. Zlecenia klien-
tOw pozostajg wazne zgodnie z terminem ich
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3 Alternatywny system obrotu -

Alternatywny system obrotu zostal omowiony
na przykladzie prowadzonego przez Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie ryn-
ku NewConnect, uruchomionego w sierpniu
2007 roku dla udzialowych papieréw warto-
sciowych (obecnie sg to akcje, prawa poboru
i prawa do akcji).

W koncu wrzesnia 2010 roku na NewConnect
notowanych byto 164 spotek. Od 30 wrzesnia
2009 roku w alternatywnym systemie obrotu
moga by¢ rowniez notowane diuzne papiery
warto$ciowe. Warunki dopuszczenia instru-
mentéw do obrotu zostaly okreslone na znacz-
nie nizszym poziomie niz w przypadku rynku
gieldowego. Instrumenty te muszg si¢ oczywi-
Scie charakteryzowac nieograniczong zbywal-
noscig, a w stosunku do ich emitenta nie moze
sie toczy¢ postgpowanie upadloSciowe ani li-
kwidacyjne. Poza tym emitent musi opubliko-
wac dokument informacyjny wymagany prze-
pisami prawa albo regulacjami tego rynku, jak
réwniez korzystaé przynajmniej przez pewien
czas z pomocy tzw. autoryzowanego dorad-
cy. Jest to wpisany na list¢ prowadzong przez
GPW podmiot prowadzacy dzialalnos¢ z za-
kresu doradztwa finansowego, prawnego lub
gospodarczego (takze domy maklerskie), ktory
weryfikuje dokumenty informacyjne emitenta
oraz wypelnienie przez niego warunkéw wpro-
wadzenia papierow wartoSciowych do obrotu
na rynku NewConnect, jak rowniez na biezaco
(juz w trakcie notowan spotki na tym rynku)
wspiera ja w wypelnianiu obowigzkow infor-
macyjnych.

Notowania mogg si¢ odbywac¢ w dwoch syste-
mach - kierowanym zleceniami (jak na rynku
gieldowym GPW) oraz kierowanym cenami.
Rodzaje zlecen, jakie inwestorzy mogg sktadac
sa bardzo zblizone do tych, jakie wystepuja na
rynku gietdowym.

NewConnect

W systemie kierowanym zleceniami biezgca
cena jest ustalana na podstawie aktualnego
popytu i podazy. Na rynku tym funkcjonujg
ponadto animatorzy rynku pelniacy rolg ana-
logiczng do tej na rynku gieldowym. W tym
systemie notowania papierow wartoSciowych
mogg sie¢ odbywal w systemie notowan cig-
glych albo notowan jednolitych.

Z kolei w systemie kierowanym cenami obrot
polega na tym, ze cene¢ i zlecenia wystawiajg
wylacznie animatorzy rynku, natomiast inwe-
storzy zainteresowani transakcjg na podanych
przez nich warunkach po prostu odpowiadajg
na te zlecenia, dokonujac zakupu albo sprze-
dazy danego papieru wartosciowego. W tym
systemie notowania papierow wartoSciowych
mogg si¢ odbywac wylacznie w systemie noto-
wan cigglych.

O wyborze systemu notowan decyduje emitent
papieréw wartosciowych.

System notowan ciqgtych na rynku
kierowanym zleceniami

Podobnie jak w przypadku notowan gieldo-
wych, obrot podzielony jest na fazy, ktorych
uktad jest analogiczny do ukiadu w obrocie
gieldowym.

Przed rozpoczeciem obrotu inwestorzy sktadajg
zlecenia na tzw. otwarcie notowan ciagtych. Jest
to faza, w trakcie ktorej transakcje nie sg zawie-
rane, natomiast mozliwe jest przekazywanie
zlecen oraz ich modyfikowanie i anulowanie.
Nastepnie wyznaczany jest tzw. kurs otwarcia.
Kurs ten jest wyznaczany na podstawie zlozo-
nych zlecen, przy wykorzystaniu regul analo-
gicznych do regut obowigzujgcych podczas wy-
znaczania gietdowego kursu jednolitego.
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Rysunek 14. Notowania ciqggte na rynku
kierowanym zleceniami.

8:00

otwarciem
9:00

Faza notowar
ciqglych

ZLECENIA
NA ZAMKNIECIE

16:10

zamknieciem

16:20

dogrywki
16:30
Fazaprzed ZLECENIA
otwarciem NA DZIEN NASTEPNY

16:35

Po wyznaczeniu tego kursu rozpoczyna si¢
faza notowan ciaglych, w trakcie ktorej mozli-
we jest przekazywanie zlecen, ich anulowanie
i modyfikowanie oraz zawierane sg transakcje.

Notowania ciggle konczg sie fazg okreSlang
jako ,przed zamknieciem”, w trakcie ktorej
przyjmowane sg zlecenia na zamknie¢cie noto-
wan danego dnia. Jest to faza, w ktdrej trans-
akcje nie sg zawierane, natomiast mozliwe jest
przekazywanie zlecen oraz ich modyfikowanie
i anulowanie.

Nastepnie ma miejsce zamkni¢cie notowan
poprzez wyznaczenie kursu zamknigcia.

V& c:pur

Po wyznaczeniu kursu zamknigcia trwa do-
grywka, w trakcie ktorej transakcje zawierane
sg po tym kursie. Po zakonczeniu dogrywki
inwestorzy mogg sklada¢ zlecenia na otwarcie
notowan cigglych w dniu nastgpnym.

Kurs papieréw warto$ciowych w tych notowa-
niach jest okre§lany z dokiadnoscig do 1 grosza
(dla obligacji natomiast — 0,01 punktu procento-
wego). Widetki w notowaniach wynoszg +20%
(dla obligacji natomiast +3 punkty procentowe)
od kursu odniesienia, z tym ze w sytuacjach
szczegblnych (tzw. rownowazenia rynku) mogg
by¢ one rozszerzone do +44% (dla obligacji od-
powiednio do +6 punktéw procentowych).

System kursu jednolitego
na rynku kierowanym zleceniami

Pierwsza faza, okreslana jako przed otwar-
ciem, to czas, w ktérym zlecenia sa wylgcznie
sktadane, modyfikowane lub anulowane, nato-
miast nie dochodzi do zawierania transakcji.

Nastepnie wyznaczany jest po raz pierwszy
w trakcie danej sesji kurs jednolity — automa-
tycznie przez system komputerowy gietdy na
podstawie zlozonych zlecen. Wyznaczenie kur-
su jednolitego oznacza, ze moze nastgpic reali-
zacja zlecen, ktora rowniez odbywa si¢ wedlug
zasad analogicznych do zasad obowigzujacych
w odniesieniu do notowan gietdowych.

Kolejng faza obrotu po zakonczeniu otwarcia
jest dogrywka. W jej trakcie mogg by¢ sklada-
ne zlecenia i zawierane transakcje po kursie
wyznaczonym na otwarciu.

Po dogrywce rozpoczyna si¢ przyjmowanie
zlecen na drugie otwarcie danego dnia obrotu
— a wiec ponownie faza przed otwarciem. Po
wyznaczeniu kursu jednolitego rozpoczyna
sie dogrywka, a po jej zakonczeniu inwestorzy
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Rysunek 15. Notowania w systemie kursu
jednolitego na rynku kierowanym zleceniami.

8:00

Faza przed
otwarciem

11:15

Otwarcie

dogrywki
11:45

Faza przed
otwarciem

15:00

aza
dogrywki
15:30
ZLECENIA
Fazapr: .zed NA DZIEN
otwarciem NASTEPNY

16:35

mogg sktadaé zlecenia na nast¢pny dzien ob-
rotu.

Kurs papieréow wartosciowych w tych no-
towaniach jest okreSlany z dokladnoscig do
1 grosza (dla obligacji natomiast — 0,01 punktu
procentowego). Widetki w notowaniach wyno-
sza +20% (dla obligacji natomiast +3 punkty
procentowe) od kursu odniesienia, z tym ze
w sytuacjach szczegblnych moga by¢ one roz-
szerzone.

System notowan ciqgtych na rynku
kierowanym cenami

Na rynku notowan ciagtych kierowanym cena-
mi obrdot odbywa si¢ wedtug harmonogramu
przedstawionego na Rys. 16. Kursem otwar-
cia jest kurs pierwszej transakcji danego dnia,
natomiast kursem zamkniecia jest kurs ostat-
niej transakcji tego dnia. Zlecenia wystawione
przez market makera moga mie¢ waznos¢ tylko
do konca danego dnia obrotu. Kurs papierow
wartosciowych w tych notowaniach jest okre-
slany z dokladnoscig do 1 grosza (dla obligacji
natomiast — 0,01 punktu procentowego).

Rysunek 16. Notowania ciggte na rynku
kierowanym cenami.

9:30

Faza notowan
cigglych

16:10
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4 Platforma Catalyst

Z dniem 30 wrze$nia 2009 roku Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie i BondSpot uruchomity nowy system zorganizowa-
nego obrotu dluznymi papierami wartoSciowymi oraz ich tzw. au-
toryzacji pod nazwa Catalyst. Nie jest to de facto odrebny rynek, ale
funkcjonalnie wyodrebniony system obrotu obejmujacy platformy
obrotu rynku regulowanego, alternatywnego systemu obrotu (ktory
dotychczas funkcjonowal wyltacznie jako platforma NewConnect dla
udzialowych papieréw wartoSciowych) oraz rynkow pozagietdowego
i alternatywnego systemu obrotu prowadzonych przez BondSpot.

»Catalyst nie jest de facto odrebnym rynkiem,

ale funkcjonalnie wyodrebnionym systemem obrotu
obejmujacym platformy obrotu rynku regulowanego,
alternatywnego systemu obrotu i rynku pozagietdowego.”

W ramach rynku Catalyst obowigzuje podzial na tzw. rynki de-
taliczne oraz hurtowe. Rynki detaliczne prowadzi GPW, przede
wszystkim z myslg o inwestorach indywidualnych, jako ze przed-
miotem transakcji na tych rynkach mogg by¢ pojedyncze sztuki
danego instrumentu finansowego.”? Natomiast rynki hurtowe
prowadzi BondSpot, przede wszystkim z myslg o inwestorach
instytucjonalnych (zwlaszcza instytucjach finansowych) — w tym
przypadku wymagane jest bowiem, aby minimalna wartos¢ jedne;j
transakcji wynosita co najmniej 100.000 zi.

Zasada funkcjonowania Catalyst jest to, ze te same
papiery warto$ciowe sa w obrocie jednoczesnie na dwoch
rynkach - jednym detalicznym i jednym hurtowym (np.
na rynku regulowanym GPW i rynku BondSpot).

Specyficznym elementem funkcjonowania rynku Catalyst jest moz-
liwos¢ uzyskania przez emitenta diuznych papieréw wartosciowych
wylacznie ich autoryzacji, tj. rejestracji w systemie informacyjnym
Catalyst, bez ich dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na tym
rynku. Autoryzacja wigze si¢ takze z przyjeciem przez emitenta,
okreslonych w regulacjach rynku, obowigzkow zwigzanych z prze-
kazywaniem informacji biezacych i okresowych. Ponadto, w sto-
sunku do emitenta autoryzowanych papieréw wartosciowych nie
moze toczyC si¢ postgpowanie upadiosciowe ani likwidacyjne.

W efekcie autoryzacji swoich dluznych papieréw wartoSciowych
emitent moze skorzystac z niektérych atutow, jakie wigza sie z no-
towaniem papieréw wartosciowych na rynku publicznym — poten-
cjalnie lepsza wiarygodnosé, promocja zaréwno wobec kontrahen-
tow, klientéw jak i potencjalnych inwestorow.

23. Instrumenty dfuzne sq notowane
(tj. ich kurs rynkowy jest podawany)
jako procent wartosci nominalnej,
ktéra wynosi z reguty 100 zt albo
1000 zt.
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5 Notowania - jak je czytac?

Oficjalne wyniki notowan na Gieldzie poda-
wane sg w biuletynie wydawanym przez GPW
pod nazwg Ceduta Gietdy Warszawskiej. Jest
on publikowany nastepnego dnia po dniu se-
syjnym, ktérego dotyczy. Natomiast wyniki
notowan na rynku NewConnect podawane
sg w formie Statystyk Rynku NewConnect.
W przypadku rynku pozagieldowego prowa-
dzonego przez BondSpot podobng role speinia
tzw. Codzienny Biuletyn Informacyjny. Po-
nadto informacje o notowaniach instrumen-
tow finansowych na obu rynkach sg dostepne

w sieci Internet na stronach réznych portali
informacyjnych, a w przypadku rynkéw pro-
wadzonych przez GPW rowniez w Telegazecie
TVP Jest to biezacy dostep do informacji o no-
towaniach, cho¢ najczesciej podaje si¢ je z kil-
kunastominutowym opdznieniem. Notowania
instrumentow podawane s3 takze w prasie co-
dziennej (np. Gazeta Gieldy Parkiet).

Przyktad informacji o notowaniach akgji i ob-
ligacji ilustrujg ponizsze fragmenty publikato-
row GPW.
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UCZESTNICY RYNKU

Uczestnikami rynku kapitalowego i termino-
wego nazywa si¢ te wszystkie podmioty, ktore
uczestnicza w transakcjach dokonywanych na
tym rynku, bedac ich strong lub posredniczac
w ich zawieraniu.

1 Emitenci

Emitenci sg tymi uczestnikami rynku,
ktérzy zapewniaja pierwotng podaz
papieréw wartosciowych.

Co do zasady, rola emitenta koficzy si¢ w mo-
mencie skutecznego wyemitowania papierow
wartoSciowych, ktore nastepnie sg przedmio-
tem transakcji migdzy inwestorami czy to na
rynku zorganizowanym, czy tez poza nim.
Po wyemitowaniu wilasnych papieréw war-
tosciowych emitent obejmuje de facto role
inwestora.

W okreslonych przypadkach emitenci moga
jednak wystgpowacé jako odkupujacy wyemi-
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towane przez siebie papiery warto$ciowe.
W przypadku akcji polega to na kupowaniu
akcji na rynku oraz ich umarzaniu, przez co
ogo6lna liczba akcji wyemitowanych przez ta-
kiego emitenta ulega zmniejszeniu. Nie jest
to jednak dzialanie czgste, poniewaz wigze si¢
z konieczno$cig wydatkowania na ten cel przez
spotke wiasnych srodkow, jak rowniez dlatego
ze jego realizacja jest obwarowana szeregiem
warunkow okreSlonych przez przepisy prawa.
W przypadku obligacji jest inaczej — jak wspo-
minano juz przy omawianiu tego instrumentu,
obligacja podlega obowigzkowemu wykupie-
niu przez emitenta z uplywem terminu, na jaki
zostala wyemitowana.

Stanistaw Thiel Rynek kapitatowy i terminowy



2 Domy maklerskie

Dzialalno$¢ maklerska ma ugruntowang pozycj¢ na rynku in-
strumentow finansowych, a instytucje §wiadczace ustugi w tym
zakresie naleza do waznych podmiotéw tego rynku. Prowadzenie
dzialalnoSci maklerskiej wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego.

Podstawowa funkcja dziatalnosci maklerskiej jest
profesjonalne posrednictwo w transakcjach kupna
i sprzedazy instrumentow finansowych.

Wspolczesny zakres dzialalnoSci maklerskiej jest znacznie szer-
szy 1 obejmuje m.in. doradztwo inwestycyjne, przeprowadzanie
operacji kapitalowych na wiasny rachunek oraz S§wiadczenie sze-
regu innych ustug na rynku instrumentéw finansowych. Zakres
dzialalnos$ci maklerskiej nie moze by¢ jednak dowolny i jest Scisle
okreslony przez przepisy prawa. Domy maklerskie Swiadczg ustu-
gi zarowno wobec emitentéw, jak i inwestorow, a ogét czynnosci
wykonywanych przez te instytucje mozna podzieli¢ na ustugi na
rynku pierwotnym i ustugi na rynku wtérnym.

Ustugi Swiadczone na rynku pierwotnym mogq przybierac forme:

* ustug doradczych polegajqcych np. na sporzqdzaniu analiz celowosci i sposobu pozyskiwa-

nia kapitatu przez podmiot prowadzqcy dziatalnos¢ gospodarczq lub przygotowaniu pro-

spektu emisyjnego albo

* aktywnego dziatania na rzecz emitenta poprzez pozyskanie wsréd inwestoréw nabywcow

na emitowane przez niego papiery wartosciowe oraz organizujqc i przeprowadzajqc ich

sprzedaz.

Dom maklerski moze rowniez wystepowac w roli podmiotu gwa-
rantujacego skuteczng sprzedaz papieréw wartoSciowych przez
emitenta, czyli pelni¢ funkcj¢ tzw. subemitenta. Jezeli peini funk-
cje subemitenta inwestycyjnego, to zobowigzuje si¢ do nabycia
na wlasny rachunek, za odpowiednim wynagrodzeniem, catosci
lub czgsci papieréw wartoSciowych oferowanych przez emitenta,
ktorych nie kupili pozostali inwestorzy. W przypadku pelnienia
funkcji subemitenta ustugowego dom maklerski od razu nabywa
od emitenta papiery wartoSciowe, po czym dokonuje ich sprzeda-
zy na wlasny rachunek, ponoszac tym samym pelne ryzyko ich
niesprzedania.?*

Najbardziej rozpoznawalng funkcjg dzialalnoSci maklerskiej jest
jednak posrednictwo w transakcjach kupna i sprzedazy papierow

24. Subemitentami mogq by¢ nie
tylko domy maklerskie, ale réwniez
inne instytucje finansowe okreslone
przepisami prawa, np. fundusze in-
westycyjne i emerytalne.

m CEDUR .f/f? Komisja Nadzoru Finansowego 101



wartoSciowych na rynku wtérnym. Wymog po-
Srednictwa wynika ze sposobu organizacji obro-
tu zaréwno na rynku regulowanym, jak i w alter-
natywnym systemie obrotu. Domy maklerskie
przyjmujg od swoich klientéw zlecenia i przeka-
zujg je na dany rynek, nabywajac lub zbywajac
papiery wartoSciowe we wlasnym imieniu, lecz
na rachunek skladajgcego zlecenie.
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Domy maklerskie zajmujg si¢ rowniez za-
rzgdzaniem portfelami inwestycyjnymi na
zlecenie klientéw, dystrybucjg ustug innych
instytucji finansowych, np. jednostek uczest-
nictwa w funduszach inwestycyjnych — zar6w-
no krajowych, jak i zagranicznych — stanowiac
tym samym dodatkowy kanat dystrybucji tych
produktéw finansowych.

Stanistaw Thiel Rynek kapitatowy i terminowy



3 Inwestorzy

3.1 Fundusze inwestycyjne

Fundusz inwestycyjny to instytucja,

ktoéra zbiera $rodki pieniezne od wielu
podmiotéw - zaréwno oséb fizycznych,
jak i prawnych, nazywanych uczestnikami
funduszu - a nastepnie inwestuje te
srodki w r6znego rodzaju instrumenty.

Nadrzedng zasadg inwestycji dokonywanych
przez fundusz jest dywersyfikacja ich ryzyka.
Innymi slowy, fundusz inwestycyjny lokuje
srodki finansowe, ktorymi dysponuje w wiele
réznych instrumentéw lub instrumentéw tego
samego rodzaju, ale wyemitowanych przez
r6zne podmioty, co w efekcie pozwala unikng¢
sytuacji, w ktorej taczny wynik inwestycji fun-
duszu jest uzalezniony od rynkowej ceny poje-
dynczego instrumentu finansowego.

Ulokowane w funduszu inwestycyjnym wplaty
jego uczestnikow tworzg tzw. portfel inwesty-
cyjny funduszu. Celem funduszu jest powiek-
szanie warto$ci wplaconych przez uczestnikow
srodkow, natomiast podmiot, ktory zarzadza
funduszem (w Polsce jest nim towarzystwo
funduszy inwestycyjnych) — a wiec podejmu-
je decyzje inwestycyjne, pobiera z tego tytuiu
oplaty ustalane procentowo w stosunku do
wartosci portfela inwestycyjnego.

Pod wzgledem formy organizacyjnej i charak-
teru prawnego tytuléw uczestnictwa w fundu-
szu, w Polsce wyrdznia si¢ ich dwie podsta-
wowe kategorie — fundusz otwarty i fundusz
zamKkniety. Fundusze otwarte charakteryzujg
si¢ zmienng liczbg uczestnikow 1 zmienng
wielkoscig inwestowanych Srodkow. Inwestor
chcacy powierzy¢ swoje srodki funduszowi,
nabywa od niego jednostki uczestnictwa. Wy-
cofanie si¢ przez inwestora z inwestycji polega
natomiast na odkupieniu przez fundusz jedno-
stek uczestnictwa i ich umorzeniu. Ceng, jakg
inwestor otrzymuje z tytulu umorzenia posia-
danych jednostek uczestnictwa, wylicza si¢ na
podstawie aktywow netto funduszu w przeli-
czeniu na jedng jednostke uczestnictwa.

Fundusze zamkniete emitujg tzw. certyfikaty
inwestycyjne, ktore jako papiery wartosciowe
mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku zor-
ganizowanym. Inwestor osigga zysk ze §rod-
kow zainwestowanych w taki fundusz, gdy
ro$nie warto$¢ funduszu, co przekiada sie na
wzrost kursu certyfikatéw inwestycyjnych no-
towanych na rynku wtérnym. Wycofanie si¢
z takiej inwestycji polega na zbyciu certyfikatu
np. na gietdzie bgdZ na umorzeniu certyfikatu
w momencie likwidacji funduszu.

Konkurujqc miedzy sobq o pozyskanie jak najwiekszej liczby uczestnikéw, firmy zarzqdzajqce fundu-

szami inwestycyjnymi przescigajq sie w tworzeniu funduszy charakteryzujqcych sie roznorodnymi stra-

tegiami inwestycyjnymi, ktére mogtyby odpowiadac oczekiwaniom jak najwiekszej liczby inwestoréw.

Mimo iz w rezultacie strategii inwestycyjnych moze by¢ bardzo duzo, to mozna wyodrebni¢ cztery pod-

stawowe rodzaje funduszy:

* Fundusze agresywne, czyli fundusze akcyjne, w przypadku ktérych portfel inwestycyjny
tworzq w przewazajqcej czesci akcje (z reguty nie mniej niz 60% powierzonych srodkdw).

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w taki fundusz wiqze sie ze zmiennosciq rynkowych
cen akdji, ktéra moze by¢ duza w krétkim okresie. Doswiadczenie rozwinietych rynkéw ka-
pitatowych pokazuje jednoczesnie, ze przy wieloletnim horyzoncie inwestycyjnym fundu-

mtlll. R 5__;”.?
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sze akcji przynoszq zyski nieporéwnywalnie wyzsze od kazdego innego rodzaju funduszy.
Stqd tez mozna powiedziec, ze fundusze akcyjne sq przeznaczone zaréwno dla inwestoréw
oczekujqgcych stosunkowo wysokich zyskéw w krétkim okresie (np. w trakcie trwania giet-
dowej hossy), jak i dla inwestoréw traktujqcych je jako inwestycje dtugoterminowgq (wielo-
letnig).

Fundusze obligacji, czyli fundusze lokujqce przede wszystkim w instrumenty o niskim po-
ziomie ryzyka (zwtaszcza obligacje skarbowe). Sq to fundusze przeznaczone dla oséb de-
cydujqcych sie na dtuzszq inwestycje lub na przeczekanie okresu gietdowej dekoniunktury
i znacznych waharn kurséw akcji. Rynek obligacji charakteryzuje sie raczej nieduzq zmien-
nosciq rynkowych cen obligacji, dlatego w krétkim okresie koszt nabycia jednostek uczest-
nictwa w takim funduszu moze przewyzszac¢ dochdd z tytutu wzrostu wartosci aktywow
funduszu.

Fundusze rynku pienieznego, czyli fundusze inwestujqce wytqcznie w instrumenty krétko-
terminowe, zaréwno komercyjne, jak i skarbowe. Sq to fundusze sprawdzajqce sie w okre-
sach kilkumiesiecznych jako alternatywa dla krétkoterminowych lokat bankowych.
Fundusze zréwnowazone (zréwnowazonego wzrostu), czyli fundusze tqczqce w sobie ce-
chy funduszy akcji, rynku pienieznego i obligacji. Inwestujq w réznych proporcjach, zaréwno
w akcje spotek gietdowych, jak i w dtuzne papiery wartosciowe (obligacje i bony skarbowe).
Udziat akcji w portfelu funduszy zréwnowazonych wynosi przecietnie okoto 50-70%, a pa-
pieréw dtuznych okoto 30-50%. Oznacza to, ze ryzyko zwigzane z byciem uczestnikiem ta-
kiego funduszu jest mniejsze niz w przypadku funduszy agresywnych, ale i zysk jest poten-
¢jalnie mniejszy.

Ze wzgledu na swoje cechy fundusze inwestycyjne mogq by¢ bardzo atrakcyjnq formq inwestowania
na rynku finansowym, poniewaz:
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* uczestnikami funduszu mogq by¢ osoby, ktdre nie dysponujq czasem i wiedzq, aby dokony-

wac samodzielnych i bezposrednich inwestycji w instrumenty finansowe - za to odpowiada

firma zarzqdzajqca funduszem,

inwestowanie za posrednictwem funduszu inwestycyjnego nie wymaga posiadania duzego

kapitatu — niezaleznie od wysokosci dokonanej wpftaty, kazdy uczestnik funduszu ma takie

same prawa z tytutu uczestnictwa;, najczesciej minimalna kwota pierwszej wptaty to 100 zt,

a nastepne wpftaty sq okreslane na jeszcze nizszym poziomie lub nie sq limitowane,

inwestowanie za posrednictwem funduszu inwestycyjnego pozwala uniknqc¢ szeregu niedo-

godnosci, z ktérymi nalezy sie liczyc¢ inwestujgc samodzielnie, takich jak:

— stosunkowo wysokie koszty transakcyjne inwestycji, zwtaszcza w przypadku inwestowania
niewysokich kwot,

- brak dostepu do niektdrych rynkéw lub rodzajéw operacji finansowych dla oséb fizycznych
albo inwestujqcych niewielkie Srodki,

- niemoznos¢ jednoczesnego inwestowania w wiele réznych instrumentéw finansowych,
a wiec dywersyfikacji ryzyka,

zapewniony jest wysoki poziom bezpieczeristwa Srodkéw lokowanych w funduszu - firma

zarzqdzajqca funduszem nie ma bezposredniego dostepu do srodkéw uczestnikéw fundu-

szu, a nad wtasciwym zarzqdzaniem tymi srodkami czuwa tzw. depozytariusz, czyli instytu-

¢ja (z reguty bank) niezalezna od firmy zarzqdzajqcej funduszem,
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* uczestnik funduszu ma mozliwos¢ wycofania sie w dowolnym momencie z uczestnictwa
w funduszu lub tez zmiany funduszu na inny.

3.2 Fundusze venture capital

Powszechnie przyjete w swiecie finanséw okreslenie venture capital ttumaczy sie jako ,kapitat wyso-
kiego ryzyka” i oznacza kapitat inwestowany srednio- lub dtugoterminowo w akcje lub udziaty matych

i Srednich spétek:

* 0 stosunkowo niedtugim okresie istnienia,

* nie znajdujqcych sie w obrocie na rynku publicznym,
* dziatajqcych w sektorach charakteryzujqcych sie duzym potencjatem rozwoju (np. informa-

tyka, biotechnologie itp.),

* charakteryzujqcych sie duzym potencjatem wzrostu,
z zamiarem ich p6zniejszego odsprzedania celem realizacji zysku pochodzqcego z przyrostu wartosci

przedsiebiorstwa.

W funduszach wysokiego ryzyka akcepto-
walny jest wyzszy poziom ryzyka niz w przy-
padku innych, bardziej tradycyjnych form
inwestowania, jak np. w akcje na rynku pu-
blicznym. Oczekuje si¢ jednak, ze inwestycja
taka — w przypadku powodzenia — przyniesie
znacznie wigksze zyski. Fundusze venture capi-
tal nie opierajg swojej dzialalnosci na dywersy-
fikacji ryzyka, lecz szukajg kilku lub kilkuna-
stu spolek, ktérych poziom rozwoju, struktura
wlasnosciowa i prowadzona dziatalnos¢ roku-
ja nadzieje na znaczacy przyrost ich wartosci
w przyszloSci. Nalezy jednak podkreslic, ze
nie jest to kapital spekulacyjny, nastawiony na
osiagnigcie szybkiego i znacznego zysku przy
akceptacji bardzo wysokiego ryzyka.

Zasadnicza kwestig przy zaangazowaniu fun-
duszu typu venture capital w dang spolke jest
uzgodnienie z jej dotychczasowymi wlascicie-
lami zakresu zaangazowania tego funduszu
zarowno w odniesieniu do wysoko$ci wnoszo-
nego kapitalu, jak i merytorycznego udzialu
w zarzadzaniu sp6tka. Tego typu fundusze nie
sg bowiem, tak jak ,standardowe” fundusze
inwestycyjne — pasywnymi akcjonariuszami
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spolek, ale angazujg si¢ w ich biezaca dziatal-
no$¢, np. wprowadzajac swoich przedstawi-
cieli do kadry zarzadzajacej. Z tego powodu
udzial funduszy venture capital w akcjonariacie
spotki musi by¢ na tyle znaczacy (ale nie za-
wsze dominujacy), zeby fundusz mial wpltyw
na najwazniejsze decyzje podejmowane przez
wladze spoiki.

Fundusze venture capital, dokonujac inwestycji
w konkretny podmiot, okreslajg horyzont cza-
sowy takiej inwestycji — najczeSciej nie dtuzszy
niz 3 do 5 lat. Po tym okresie fundusz sprze-
daje posiadane akcje lub udzialty, nierzadko
w drodze oferty w ramach rynku publicznego.
W efekcie spotka trafia na rynek gietdowy lub
pozagietdowy juz jako rozwinieta i dobrze pro-
sperujaca firma.

Oczywiscie nie zawsze funduszowi venture ca-
pital udaje si¢ doprowadzi¢ do takiego wzrostu
wartoS$ci posiadanej sp6tki, jaki na wstepie za-
fozyl. Nie zawsze tez udaje mu si¢ doprowa-
dzi¢ do skutecznej restrukturyzacji spotek,
ktére wymagaly takich dzialan. Stad wlasnie
okreslenie ,kapital o podwyzszonym ryzyku”.
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3.3 Fundusze emerytalne

Fundusze emerytalne pojawity sie na rynku polskim w nastepstwie przeprowadzonej w latach
1998-1999 reformy systemu emerytalnego. Po tej reformie system emerytalny sktada sie z trzech kom-
ponentdw, tzw. filaréw, z ktérych kazdy charakteryzuje sie odmiennymi cechami:
e [filar stanowi Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS),
e |l filar stanowiq otwarte fundusze emerytalne (OFE) zarzqdzane przez prywatne podmioty
- uczestnictwo w OFE jest obowigzkowe dla 0s6b objetych ubezpieczeniem spotecznym, uro-

dzonych po 31 grudnia 1968 roku,

* [l filar jest dobrowolny i stanowiq go rézne programy emerytalne zarzqdzane réwniez przez

prywatne podmioty.

Jednym z podstawowych zalozen reformy byto
zwigkszenie bezpieczenstwa systemu emery-
talnego poprzez zapewnienie wyplaty Swiad-
czen emerytalnych z réznych, co najmniej
dwoch zrédet (trzech dla tych, ktorzy podejma
decyzj¢ o dodatkowym oszczgdzaniu).

Otwarte fundusze emerytalne stanowia
tzw. czesc¢ kapitatowa nowego

systemu emerytalnego. Ich istota

jest gromadzenie i inwestowanie
srodkéw pienieznych cztonkéw OFE

z przeznaczeniem na wypflate swiadczen
po osiagnieciu przez cztonkéw OFE
wieku emerytalnego. Otwarty charakter
funduszy oznacza, ze kazdy uprawniony
moze wybraé¢ dowolny fundusz.

OFE s3 podmiotami majacymi 0sobowosc
prawng, jednak ich tworzeniem, zarzadzaniem
1 reprezentowaniem w stosunkach z osobami
trzecimi zajmujg si¢ powszechne towarzystwa
emerytalne (PTE) — podmioty prywatne dzia-
lajace w formie spétek akcyjnych. OFE i PTE
podlegaja rowniez nadzorowi Komisji Nadzo-
ru Finansowego.

Srodki pieniezne trafiaja do OFE poprzez ZUS
w postaci czeSci skladek na ubezpieczenie
emerytalne, a aktywa sg przechowywane przez
depozytariusza spelniajacego podobng role,
jak w przypadku funduszy inwestycyjnych.
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Srodki gromadzone w funduszu emerytalnym
sa wlasnoscia czlonkow, z tym ze wyplata tych
srodkow nastgpi dopiero po osiggnieciu przez
nich wieku emerytalnego.

Kazdy cztonek OFE posiada w funduszu swoj
indywidualny rachunek, na ktérym zapisywa-
najest liczba tzw. jednostek rozrachunkowych.
Wartos¢ jednostki rozrachunkowej podobnie
jak warto$¢ jednostki uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych otwartych ustalana jest
kazdego dnia roboczego w oparciu o warto$¢
aktywow funduszu.

Polityke inwestycyjna OFE ograniczajg limity
inwestycyjne wyznaczone przez przepisy pra-
wa, okreslajace rodzaj i liczbe instrumentéw
finansowych, w ktore OFE moga inwestowac.
Inwestowanie w poszczegdlne kategorie lokat
podlega dodatkowym ograniczeniom iloScio-
wym, za wyjatkiem inwestycji w skarbowe pa-
piery warto$ciowe.

Minimalng akceptowang zyskownos¢ inwesty-
¢cji zapewnia mechanizm minimalnej wymaga-
nej stopy zwrotu. Minimalna wymagana sto-
pa zwrotu to stopa zwrotu nizsza od Sredniej
wazonej stopy zwrotu wszystkich funduszy
0 50% lub o 4 punkty procentowe — w zalez-
nosci od tego, ktora z tych wielkosci jest niz-
sza. Jezeli stopa zwrotu ktoregos z funduszy
jest nizsza od wymaganej minimalnej stopy
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zwrotu, to powstaly niedob6r pokrywany jest
z umorzenia jednostek rozrachunkowych gro-
madzonych na specjalnych rachunkach, srod-
kow wiasnych PTE, specjalnego Funduszu
Gwarancyjnego, a w ostatecznosci przez Skarb
Panstwa.

3.4 Zarzqdzajqcy portfelem
inwestycyjnym na zlecenie

Firmy zarzadzajace portfelami inwestycyjny-
mi na zlecenie to instytucje inwestujgce srod-
ki klientow w ich imieniu. W odréznieniu od
funduszy inwestycyjnych, S$rodki klientow
nie sg jednak Igczone w jedng pule, ale kaz-
dy z klientow ma swoj wyodrebniony portfel,
czyli to, co sklada si¢ na jego stan posiadania
(gotowka 1 instrumenty finansowe). Doradcy
inwestycyjni zarzadzajg portfelem na podsta-
wie pelnomocnictwa udzielanego przez klien-
ta firmie zarzadzajgcej, podejmujac decyzje
inwestycyjne w imieniu i na rachunek klien-
ta, wydajac dyspozycje kupna lub sprzedazy
instrumentéw finansowych i wykonujac inne
czynnosSci z tym zwigzane.

Szczegolowe decyzje inwestycyjne dotyczace
poszczegdlnych portfeli podejmuje jedna osoba
— zarzadzajacy portfelem — na podstawie ogdl-
nych zalozen strategii inwestycyjnej uzgod-
nionych z wiascicielem Srodkéw. Klient ma
z reguly mozliwos¢ wyboru jednej ze standar-
dowych strategii inwestycyjnych (podobnie jak
w funduszu inwestycyjnym), ale moze réwniez
uzgodni¢ indywidualnie z zarzadzajacym jego
portfelem szczegétowe aspekty inwestycji do-
konywanych z wykorzystaniem jego Srodkow.

Ustuga zarzadzania portfelami
inwestycyjnymi na zlecenie jest
$wiadczona wylacznie przez uprawnione
do tego podmioty i osoby (doradcéw
inwestycyjnych).
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Atutem tego typu firm jest, podobnie jak
w przypadku funduszy inwestycyjnych, dys-
ponowanie zapleczem analitycznym, biezgcym
dostepem do informacji oraz wiedzg z zakresu
inwestycji na rynku instrumentow finanso-
wych, trudno osiggalnymi dla indywidualnych
inwestorow. Istotng réznica w odniesieniu do
funduszy inwestycyjnych jest jednak wysoki
poziom minimalnej wysokosci kapitatu, jaki
mozna powierzy¢ w takie indywidualne zarza-
dzanie — z reguly 50.000 zt albo 100.000 z1. Jest
to konsekwencjg indywidualnego podejscia do
kazdego klienta i indywidualnego zarzadzania
poszczegblnymi portfelami, ktére wymuszajg
dysponowanie §rodkami o odpowiedniej wy-
sokosci tak, aby mozliwe bylo ich efektywne
inwestowanie w instrumenty finansowe.

3.5 Inni inwestorzy instytucjonalni

Poza wyzej przedstawionymi grupami inwe-
storéw instytucjonalnych (a wiec nie bedacych
osobami fizycznymi), uczestnikami rynku
sg takze inne instytucje finansowe, jak banki
i zaktady ubezpieczen, a takze podmioty pro-
wadzace na co dzien dziatalnos$¢ niezwigzang
z inwestycjami w instrumenty finansowe, dla
ktorych rynek kapitatowy jest miejscem loko-
wania wolnych $rodkéw finansowych, nato-
miast rynek terminowy miejscem np. zabez-
pieczania si¢ przed ryzykiem walutowym.

3.6 Inwestorzy indywidualni

Inwestorzy indywidualni (osoby fizyczne), jak-
kolwiek dysponujg z reguly Srodkami znacznie
mniejszymi niz inwestorzy instytucjonalni, to
jednak stanowig bardzo wazng grupe inwesto-
row. Jest to grupa na tyle liczna, ze w przypad-
ku wielu instrumentéw finansowych notowa-
nych na rynkach zorganizowanych zapewnia
plynnos¢ umozliwiajaca efektywny obrot.
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4 Rozstrzyganie sporow

Na rynku finansowym czesto dochodzi do
sporéw miedzy jego uczestnikami w kwestii
wzajemnych praw i obowigzkow oraz sposobu
ich wykonywania — réwniez miedzy profesjo-
nalnymi uczestnikami rynku i ich klientami
(konsumentami). W takich przypadkach stro-
ny sporu mogg oczywiscie wystgpi¢ na droge
sagdowg dochodzenia swoich racji. Jest to jed-
nak rozwigzanie kosztowne i z reguly diugo-
trwate.

Znacznie prostszym, mniej sformalizowanym,
tanszym i szybszym rozwigzaniem jest podda-
nie przedmiotu sporu mediacji albo pod roz-
strzygnigcie przez Sad Polubowny dziatajacy
przy Komisji Nadzoru Finansowego. Przy
czym Sad Polubowny rozpoznaje, co do zasa-
dy, spory o prawa majatkowe, w ktorych war-
tos$¢ przedmiotu sporu przekracza 500 zi, oraz
0 prawa niemajgtkowe.

»Postepowanie przed Sagdem
Polubownym dziatajacym

przy Komisji Nadzoru Finansowego
dotyczy, co do zasady, sporéw o prawa
majatkowe, w ktorych wartos¢
przedmiotu sporu wynosi co najmniej
500 zt, oraz o prawa niemajatkowe”.

Mediacja to sposob polubownego rozstrzyga-
nia sporu, w ktorym strony dobrowolnie wy-
razajg zgode¢ na jego rozstrzygniecie tg droga.
Kazda ze stron moze réwniez w dowolnym
momencie zrezygnowac z mediacji. W media-
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¢ji strony wymieniajg argumenty i w obecnosci
mediatora poszukujg ugody satysfakcjonujgcej
wszystkich zainteresowanych. Istotg mediacji
jest wiec osiggniecie porozumienia akcepto-
wanego przez obie strony sporu. W mediacji
kluczowa jest obecno$¢ mediatora majgcego
doprowadzi¢ strony sporu do porozumienia.
Jest to osoba bezstronna, wybierana zgod-
nie przez strony spos$rod osob uprawnionych
(wpisanych na list¢ prowadzong przez KNF)
bedacych przedstawicielami nauki i praktyki
rynku finansowego, a wiec fachowo przygoto-
wanych do pelnienia tej funkcji. Ugoda zawar-
ta pomiedzy stronami sporu ma, po zatwier-
dzeniu przez wlasciwy miejscowo i rzeczowo
sad powszechny, moc prawng na réwni z wy-
rokiem sgdu powszechnego.

Jednak mediacja nie zawsze wystarcza do roz-
strzygniecia sporu. Wowczas strony moga pod-
daé go rozstrzygnigciu przez Sad Polubowny
przy KNF w ramach specjalnego postgpowa-
nia pojednawczego prowadzonego przez ar-
bitra. Podobnie jak przy mediacji, zasadg jest
dobrowolnos$¢ udziatu stron w postepowaniu
oraz wybor przez nich arbitréw z listy prowa-
dzonej przez KNE W przypadku spraw, kté-
rych warto$¢ przedmiotu sporu przekracza 50
tys. zl, spor rozstrzygany jest przez trzech ar-
bitrow. Kazda ze stron wskazuje jednego z ar-
bitréow, a dwoch wybranych arbitrow wspdlnie
wybiera trzeciego — superarbitra. Natomiast
w przypadku spraw o wartosci ponizej 50 tys.
zt strony wspolnie wskazujg osobe arbitra.
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JAKO INWESTYCJA

Vi

1 Dochdd, ryzyko, ptynnos¢

Inwestycje w instrumenty finansowe, zaréwno instrumenty ryn-
ku kapitalowego, jak i instrumenty pochodne, nalezy analizowac,
uwzgledniajac ich trzy podstawowe charakterystyki wplywajace
na podejmowane przez inwestoréOw decyzje inwestycyjne: dochod
(zysk), ryzyko i plynnos¢.

Dochéd w ujeciu nominalnym jest wyrazany w jednostkach pie-
nieznych i stanowi réznice¢ miedzy wartoscig koncowa a poczatkows
inwestycji. Takie uje¢cie dochodu ma jednak zasadnicza wadg — nie
pozwala na poréwnywanie inwestycji roznigcych si¢ wielkoScig za-
inwestowanych na poczatku srodkow. W takim przypadku mozna co
prawda okresli¢ kwotowy dochdd osiagniety z kazdej z tych inwesty-
¢ji, jednak biorgc pod uwage rézne kwoty poczatkowe inwestycji, in-
formacja o wartosci pienieznej dochodu jest mato praktyczna. Dlate-
go tez t¢ roznice migdzy warto$cig koncowsg a poczatkowg inwestycji,
czyli dochdd wyrazony w pienigdzu, dzieli si¢ przez warto$¢ poczat-
kowg inwestycji. Ten iloraz nazywa si¢ stopg zwrotu lub stopg zysku
1jest on zwyczajowo wyrazany w procentach. Tak wyrazony miernik
dochodowosci (zyskownosci) jest caltkowicie niezalezny od wartoSci
poczatkowej inwestycji®®, wiec moze by¢ podstawg do poréwnywania
inwestycji o bardzo réznych kwotach poczatkowych — np. inwestycji
inwestora indywidualnego i inwestora instytucjonalnego. Na potrze-
by poroéwnan inwestycji o réznych okresach trwania przyjmuje si¢
stopy zwrotu za taki sam okres, ktorym z zasady jest okres roczny.

Charakterystykg inwestycji w instrumenty finansowe, nieodlgcz-
nie zwigzang z ich dochodowoscig, jest ryzyko.

Ryzykiem okresla sie przede wszystkim mozliwos¢
poniesienia straty lub osiagniecia zysku nizszego
od oczekiwanego.

Z ryzykiem wigze si¢ rowniez mozliwo$¢ osiagnigcia zysku wyz-
szego od oczekiwanego. Innymi slowy, ryzyko to mozliwos¢ uzy-
skania dochodu odbiegajacego od oczekiwan.

INSTRUMENTY FINANSOWE

25. Stopa zwrotu moze stuzy¢ do
poréwnania efektywnosci inwesty-
¢ji, jednak aby to poréwnanie byto
prawidfowe, nie mogq wystepowac
zadne ograniczenia o charakterze
administracyjnym, prawnym lub
techniczno-organizacyjnym dla do-
konania poréwnywanych inwestycji.

- - . . .
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26. Przyktadem ryzyka polityki za-
bezpieczania aktywdéw posiadanych
w walutach obcych byto podejscie
stosowane przez wiele przedsie-
biorstw w 2008 roku. Wykorzystywa-
fy one do tego celu opcje walutowe
w ramach uméw z kredytujqcymi je
bankami. Jednak w wielu przypad-
kach zastosowanie opcji waluto-
wych byto nieumiejetne albo miato
faktycznie charakter spekulacji na
kursach walutowych, a konsekwen-
¢jq tego sq bardzo wysokie straty,
jakie te przedsiebiorstwa zanoto-
waty w wyniku niespodziewanego
znaczqcego spadku kursu ztotego
wzgledem euro i dolara amerykan-
skiego.

Ryzyko nie jest charakterystykq jednorodng, poniewaz na ryzyko zwig-
zane zinwestycjq w dany instrument finansowy sktada sie szereg ryzyk
czqstkowych:
* ryzyka otoczenia emitenta (innymi stowy, te, na ktdre emitent
nie ma wptywu):

* ryzyka zwiqgzane z funkcjonowaniem infrastruktury danego
rynku instrumentdw finansowych (np. gietdy, instytucji roz-
liczeniowej),

* ryzyka zwiqzane z otoczeniem prawno-gospodarczym, w ja-
kim emitent prowadzi swojq dziatalnos¢ (np. ryzyka zwiqza-
ne ze zmianami w przepisach prawa),

* ryzyka zwiqgzane z lokalnq i globalnq sytuacjq gospodarczq (np.
ryzyko stop procentowych na rynku kredytow i pozyczek, ryzyko

zmiany kurséw walutowych, ryzyko niekorzystnych tendencji
na rynku papieréw wartosciowych, ryzyko niekorzystnych ten-
dengji na rynkach surowcéw),

* ryzyka zwiqzane z lokalng i globalnq sytuacjq politycznq
(np. ryzyko zmian we wtadzach politycznych i w konsekwen-
¢ji nastrojow wsrdd przedsiebiorstw),

* ryzyka emitenta (na ktdre ma on mniejszy lub wiekszy wplyw):

* ryzyka zwiqzane z kompetencjami i uczciwosciq wtadz emitenta,

* ryzyka zwiqzane z przyjetq przez emitenta politykq w zakresie
jego funkcjonowania (np. doboru dostawcow i odbiorcéw, struk-
tury finansowania dziatalnosci czy zabezpieczania sie przed ryzy-
kami zwiqzanymi z zewnetrznq sytuacjq gospodarczg)®,

* ryzyka zwiqzane ze strukturq wtascicielskq emitenta.

Dopiero 1aczne uwzglednianie wszystkich rodzajéw ryzyka po-
zwala rzetelnie analizowac faktyczne ryzyko zwigzane z inwesty-
cja w dany instrument finansowy.

Rysunek 17. Zaleznos¢ miedzy zyskiem a ryzykiem.

N
ZYSK
OCZEKIWANY

AN
7

RYZYKO
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Zysk i ryzyko sg ze sobg powigzane, co ilustruje Rysunek 17. Jest
to ogdlna regula rynkow finansowych wskazujaca, iz uzyskanie
wyzszej stopy zwrotu z inwestycji w instrumenty finansowe jest
obcigzone wigkszym ryzykiem — zarowno ryzykiem nieosiagnigcia
oczekiwanej stopy zwrotu, jak i ryzykiem poniesienia ponadprze-
cigtnej straty. Stopa zwrotu jest bowiem traktowana jako premia
dla inwestor6w za zainwestowanie kapitalu w przedsigwzigcie
o okreSlonym poziomie ryzyka (inwestycje w instrumenty fi-
nansowe traktowane sg jako swego rodzaju przedsiewzigcie). Im
bardziej ryzykowne jest to przedsiewzigcie, tym wyzszej premii
oczekujg inwestorzy. Patrzac na to z innego punktu widzenia, je-
zeli inwestor ma do wyboru dwie inwestycje o takiej samej stopie
zwrotu, lecz ré6znym poziomie ryzyka, wybierze oczywiScie inwe-
stycje mniej ryzykowng. Aby zdecydowal si¢ na inwestycj¢ bar-
dziej ryzykowna, musi mie¢ mozliwos¢ osiagniecia wyzszej stopy
ZwWrotu.

»sUzyskanie wyzszej stopy zwrotu z inwestycji
w instrumenty finansowe jest obcigzone wiekszym
ryzykiem.”

Inwestycja w akcje jest postrzegana jako, co do zasady, bardziej
ryzykowna niz w obligacje, ale tez i umozliwiajaca osiagnigcie
znacznie wyzszej stopy zwrotu. W przypadku obligacji inwestor
moze liczy¢ na wzrost ceny rynkowej papieru, jednak z reguty bar-
dziej pewne jest otrzymanie dochodu w postaci odsetek, ktérych
poziom lub sposob wyliczenia jest z gory okreslony. W przypadku
inwestycji w akcje oczywiscie mozliwe jest otrzymanie dywidendy,
jednak jej wyplacenie przez spoike nie jest tak pewne jak wypla-
cenie odsetek przez emitenta obligacji. Natomiast Scista zaleznos¢
ceny rynkowej akcji od biezacej i oczekiwanej sytuacji w spolce
wplywa na znacznie wigkszg zmienno$¢ cen rynkowych akcji niz
ma to miejsce w przypadku obligacji.

W $wiecie finanséw mowi si¢ czasem o stopie dochodu wolnej od
ryzyka, ktérg na Rysunku 17 przedstawia punkt przecigcia linii ilu-
strujacej zalezno§¢ migdzy dochodem a ryzykiem z osig pionowa.
Jakkolwiek ryzyko rynkowe wystepuje zawsze, to w tym przypad-
ku chodzi o inwestycje w instrumenty, z ktorymi nie jest zwigza-
ne ryzyko emitenta. Takim specyficznym emitentem jest panstwo,
o ktorym si¢ mowi, ze nie moze zbankrutowac, zatem emitowane
przez nie dluzne papiery wartoSciowe sg uznawane za ,bezpieczng”
inwestycje. Nalezy jednak pamigtac, ze w praktyce nie o kazdym
panstwie mozna mowié w ten sposob. Wiele panstw w historii dal-

a
f A , 1 . .
h CEDUR ‘.'j' Komisja Nadzoru Finansowego

111



27. Miarq wiarygodnosci paristwa
jako dtuznika jest najczesciej ocena
nadawana przez agencje ratingowe,
jakkolwiek co do wiarygodnosci pro-
wadzonych przez nie analiz byto wie-
le zastrzezeri w dobie kryzysu finan-
sowego z przetomu lat 2008 i 2009.

szej 1 blizszej (np. Argentyna pod koniec XX wieku) przezywaly
ogromne kiopoty finansowe, ktore sprawily, ze obligacje skarbowe
praktycznie tracily swojg warto$¢ wiasnie dlatego, ze ich emitent
nie byl w stanie regulowac swoich zobowigzan wynikajacych z tych
obligacji.”’

»Plynnos¢ to mozliwos¢ dokonania w dowolnym
momencie nabycia lub sprzedazy danego instrumentu
finansowego po oczekiwanej cenie.”

Trzecig cechg charakteryzujaca inwestycje w instrumenty finansowe
i wplywajaca na decyzje inwestycyjne jest plynnos¢ instrumentu.
Jak juz wyjasniono we wcze$niejszych czeSciach opracowania, ptyn-
no$¢ to mozliwos¢ dokonania w dowolnym momencie nabycia lub
sprzedazy danego instrumentu finansowego po oczekiwanej cenie.
Potencjalna mozliwos¢ inwestycji w instrument dochodowy i mato
ryzykowny musi by¢ bowiem rozpatrzona w kontekscie mozliwosci
zrealizowania tego dochodu, czyli sprzedazy instrumentu w dogod-
nym momencie i po cenie nie odbiegajacej od oczekiwan. W tym
konteks$cie mozna méwié o swoistym ryzyku ptynnosci, poniewaz
nie jest to element catkowicie przewidywalny i staty. Nalezy jednak
pamietac, ze w odniesieniu do plynnosci, podobnie jak do zysku
i ryzyka, mozna mowic¢ o pewnych prawidlowosciach, np. instru-
menty finansowe notowane na rynku gietdowym sg zdecydowanie
bardziej plynne niz instrumenty bedace wylacznie w obrocie pry-
watnym, a akcje duzych spétek o bardzo licznym (rozproszonym)
akcjonariacie sg bardziej plynne od akcji spotek matych, w ktérych
zdecydowang wigkszos¢ akcji posiada jedna osoba.
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2 Informacja na rynku instrumentéw finansowych

Praktyka rynkoéw finansowych pokazuje,
ze istnieje Scista zalezno$¢ miedzy
pojawieniem sie informacji majacej
zwigzek z instrumentem finansowym

a cena rynkowa tego instrumentu.

Analizujac szybkosé, z jakg rynek reaguje na in-
formacje, méwi sie o efektywnosci informacyjne;j
rynku. Jezeli wszystkie informacje naptywajace
na rynek sg natychmiast i we wlasciwy sposob
uwzgledniane w cenach rynkowych instrumen-
tow finansowych, to mamy do czynienia z ryn-
kiem o doskonatej efektywnosci informacyjnej.
W rzeczywistoSci nigdy tak nie jest, przede
wszystkim dlatego, ze informacja nigdy nie do-
ciera do wszystkich inwestorow dokiadnie w tym
samym czasie. Poza tym nie sposob, aby wszyscy
inwestorzy analizowali uzyskang informacje do-
ktadnie w takim samym czasie, podejmujgc na-
stepnie identyczng decyzje inwestycyjng.

Majac na uwadze powyzsze fakty, mozna
stwierdzi¢, ze na rynku charakteryzujgcym si¢
wysoka efektywnoscig informacyjng osiagnie-
cie ponadprzecigtnego zysku zalezne jest od
zareagowania na dang informacje (wykorzysta-
nia jej) szybciej niz inni inwestorzy. Rodzi to
jednak silng pokuse dla tych inwestorow, ktd-
rzy majg dostep do informacji niedostepnych
dla innych uczestnikéw rynku lub udostep-
nianych do publicznej wiadomosci dopiero po
pewnym czasie. W konsekwencji wykorzysty-
wanie informacji niezgodnie z prawem, z naru-
szeniem zasad rownego dostepu do informacji
przez wszystkich uczestnikow rynku, powodu-
je zafalszowanie obrazu sytuacji rynkowej jako
gry sil podazy i popytu, zaburzajgc tym samym
funkcjonowanie efektywnos$ci informacyjne;j
rynku.

Podstawowym zrédtem informacji dla
inwestorow jest sam emitent.

E-:I:]. R ‘{j’?
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Jak wspominano wczesniej, decydujac sie na
publiczng sprzedaz papierow wartosciowych,
emitent musi opublikowac prospekt emisyjny
albo inny wymagany prawem dokument infor-
macyjny, a nastepnie wykonywac biezace i okre-
sowe obowigzki informacyjne w formie raportow
0 swojej sytuacji i wszelkich istotnych zdarze-
niach zachodzacych w jego dzialalnosci i funk-
cjonowaniu. Emitenci przekazujg informacje
o pojedynczych zdarzeniach za posrednictwem
raportow biezacych, natomiast raporty okre-
sowe obejmujg informacje finansowe emitenta.
Standardowym wymogiem jest sporzgdzanie
i udostepnianie do publicznej wiadomosci ra-
portéw potrocznych (po zakonczeniu pierwszego
potrocza roku obrotowego emitenta) i rocznych
(po zakonczeniu roku obrotowego emitenta),
a takze raportéw kwartalnych po zakonczeniu
poszczegdlnych kwartatéw roku obrotowego.

Wszystkie raporty biezace i okresowe sg prze-
kazywane z wykorzystaniem specjalnych sys-
tem6w IgcznoSci 1 za posrednictwem agencji
informacyjnych trafiaja do osob i instytucji
nimi zainteresowanych.

Drugim Zrodlem informacji o emitencie sg
informacje podawane przez media, ale nie na
podstawie oficjalnych komunikatéw emiten-
tow, lecz pozyskane w trakcie zwyklej pracy
dziennikarskiej. Takie informacje, majace cza-
sem charakter plotki, sg oczywiScie znacznie
mniej wiarygodne od oficjalnych informacji
przekazywanych przez samych emitentow,
jednak majg niemaly wplyw na zachowanie si¢
inwestorow, a tym samym na ksztaltowanie si¢
kurséw instrumentow finansowych, poniewaz
nierzadko stanowig ,zapowiedZ” oficjalnego
komunikatu spotki.

Trzecim rodzajem informacji sg réznego ro-
dzaju raporty analityczne i rekomendacje
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przygotowywane przez niezaleznych od emi-
tentow ekspertow i analitykow, ktére ban-
ki i domy maklerskie udostepniajg swoim
klientom. Waznym zrédiem informacji, ktore
do niedawna uwazane bylo za bardzo wiary-
godne, sg rOwniez agencje ratingowe, czyli in-
stytucje, ktore analizujg sytuacje emitentow
papieréw wartoSciowych (w tym panstw) pod
katem wiarygodnosci i atrakcyjnoSci inwe-
stycyjnej, a nast¢pnie publikujg swoje spo-
strzezenia w postaci raportOw zawierajgcych
»oceny”, czyli tzw. rating, poszczeg6lnych pa-
pieréw wartosciowych i ich emitentow. Kry-
zys finansowy na przetomie lat 2008 i 2009
mocno jednak nadwyrezyl reputacj¢ nawet
najbardziej dotagd szanowanych agencji ratin-
gowych, poniewaz ujawnil, iz wiele raportow
analitycznych dotyczacych przede wszystkim
duzych spotek gietdowych i instytucji finanso-
wych nie uwzgledniato szeregu narastajacych

114

od dawna negatywnych zjawisk w dzialalnosci
tych podmiotéw, a tym samym, iz raporty te
przedstawialy sytuacje tych podmiotow jako
znacznie lepsza niz byla w rzeczywistosci.

Przedstawione powyzej rodzaje informacji i ich
zrodet dotycza samych papieréw wartoscio-
wych iich emitentow. Nalezy jednak pamietaé,
ze dla prawidlowej oceny inwestycji w konkret-
ny instrument wazne jest rowniez uwzgled-
nianie informacji o sytuacji sektora, w ktérym
funkcjonujg poszczegolni emitenci, jak i gospo-
darki jako calosci (dane makroekonomiczne).
Informacje sektorowe i makroekonomiczne
sg przekazywane przez agencje informacyjne
(np. serwis ekonomiczny Polskiej Agencji Pra-
sowej), ktore przygotowujg dla odbiorcéow tych
informacji roéwniez réznego rodzaju raporty
i komentarze ekspertow, aby ulatwi¢ odbior-
com tych informacji ich interpretacje.
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3 Wybdr instrumentéw finansowych

Inwestowanie w instrumenty finansowe moze miec, w zaleznosci od oczekiwari inwestora i jego skton-
nosci do podejmowania ryzyka, rézny cel. Biorqc pod uwage te dwie przestanki, mozna wyréznic pod-

stawowe strategie inwestowania, majqce na celu:

* zachowanie wartosci posiadanego kapitatu przy minimalnym ryzyku i z mozliwosciq na-
tychmiastowego korzystania w miare potrzeb z zainwestowanych wczesniej srodkow bez

utraty osiggnietych juz dochoddw,

przynoszenie inwestorowi statych biezqcych dochoddw, ktdre stanowiq zrédto jego utrzy-

mania, przy ryzyku umiarkowanym, ale wyzszym niz w pierwszym przypadku, i z mozliwo-
scig relatywnie szybkiego dostepu do zainwestowanych srodkow,

dtugoterminowe powiekszanie posiadanego kapitatu z akceptacjq ryzyka wyzszego niz

w przypadku dwdch pierwszych strategii i zgodq na brak mozliwosci biezqcego korzystania

z zainwestowanych srodkdw.

Powyzsze strategie, odpowiednio modyfikowa-
ne przez zestawianie instrumentéw o réznych
poziomach ryzyka, zysku i ptynnosci, sg pod-
stawg decyzji inwestycyjnych zardwno inwesto-
réow indywidualnych, jak i instytucjonalnych.

Inwestorzy dokonujg doboru instrumentéw,
wykorzystujac w tym celu bardzo rézne me-
tody i techniki. Ponizej przedstawione zostaly
trzy najbardziej podstawowe i powszechnie
stosowane metody i techniki. Sg to analiza
fundamentalna, analiza techniczna i analiza
portfelowa.

3.1 Analiza fundamentalna

Podstawg sformulowania decyzji inwestycyj-
nej w oparciu o analize fundamentalng jest
przekonanie, ze kondycja finansowa (a wigc

»fundament”) emitenta instrumentu (gléwnie
dotyczy to akcji), pozwalajgca oczekiwac jego
przyszlej sytuacji, jest czynnikiem decydujg-
cym o mozliwej stopie zwrotu z danego instru-
mentu.

»~Kondycja finansowa

(a wiec,,fundamenty”) emitenta
instrumentu, ktéra pozwala oczekiwa¢,
jego przysztej sytuacji, jest czynnikiem
decydujacym o mozliwej stopie zwrotu
z danego instrumentu.”

Analiza fundamentalna opiera sie na ogdlnie
dostepnych informacjach o emitencie, przede
wszystkim sprawozdaniach finansowych i infor-
macjach przekazywanych przez emitenta do wia-
domosci publicznej dotyczacych zdarzen zacho-
dzacych w jego funkcjonowaniu i dziatalnosci.

W ramach analizy fundamentalnej emitenta akcji dokonuje sie szeregu analiz czgstkowych, ktorymi sq:

* analiza makroekonomiczna, czyli ocena stanu gospodarki jako catosci,

* analiza sektorowa, czyli ocena stanu sektora gospodarki, w ktérym funkcjonuje emitent,

* ogdlna analiza poréwnawcza emitenta na tle innych podmiotéw w tym samym sektorze,
czyli poréwnanie czynnikéw niefinansowych, takich jak np. kwalifikacje i dotychczasowe
osiggniecia osob zarzqdzajqcych emitenta,

* analiza finansowa emitenta (na podstawie jego sprawozdar finansowych), czyli ocena sze-
regu aspektéw finansowych dziatania emitenta z wykorzystaniem réznego rodzaju wskaz-
nikéw - przez odniesienie otrzymanych wartosci do wartosci wskaznikéw wyliczonych dla
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28. Przyktadem wskaznikowej ana-
lizy finansowej jest analiza relacji
zysku osiqgnietego przez emitenta
do jego kapitatéw wiasnych — im
wyzszq wartos¢ ma ten wskaznik,
tym lepszy odbiér emitenta przez
inwestoréw.

innych emitentéw z tego samego sektora® lub wartosci,
ktére praktyka rynkowa uznaje za wskazujqce na okreslong
tendencje,

wycena przedsiebiorstwa (jego akdji), czyli dokonanie wy-
liczenia teoretycznej (bo wynikajqcej z posiadanych danych
finansowych i poczynionych zatozeri) wartosci akcji i porow-
nanie jej do aktualnej ceny rynkowej — w ten sposéb mozna
szacowac potencjat wzrostu lub spadku ceny rynkowej akcji
w okreslonym czasie.

3.2 Analiza techniczna

Zupelnie inne podejscie do oceny atrakcyjnosci inwestycji w dany
instrument finansowy lezy u podstaw analizy technicznej. Decy-
dujgcym czynnikiem jest tu historyczne ksztaltowanie sie kursu
instrumentu oraz popytu i podazy na ten instrument przy zaloze-
niu, ze wszystkie informacje istotne dla oceny danego instrumen-
tu sg uwzglednione w jego cenie. Innymi slowy, inwestor zamie-
rzajacy dokonac¢ inwestycji z wykorzystaniem analizy technicznej
probuje przewidzie¢ kierunek, w ktérym podazy rynek (rynek
konkretnego instrumentu lub rynek danego rodzaju instrumen-
tow). Przewidywania te oparte sg na danych dotyczacych tego,
w jaki sposob rynek zachowywal sie w przesziosci, w jaki sposdb
uktadala si¢ zaleznos¢ miedzy ksztaltowaniem si¢ kursu instru-
mentu oraz popytem i podazg na instrument. Inwestorzy stosujgcy
analize techniczng wyznaczajg na podstawie takich danych pewne
historyczne schematy zachowania si¢ rynku w danej sytuacji i na
tej podstawie prognozujg zachowanie sie rynku w przysztosci.

~Inwestorzy stosujacy analize techniczna wyznaczaja
pewne historyczne schematy zachowania sie rynku
w danej sytuacji i na tej podstawie prognozuja
zachowanie sie rynku w przysztosci.”

W przypadku stosowania wylgcznie analizy technicznej abstrahu-
je si¢ od aktualnej sytuacji emitenta instrumentu, a nawet od tego
jaki to jest instrument. Istotne jest natomiast znalezienie takiego
instrumentu, dla ktérego analiza techniczna wskazuje, ze nastgpit
wlasciwy moment dla dokonania jego nabycia lub sprzedazy.

W praktyce jednak inwestorzy czesto stosujg zarowno analize fun-
damentalng, jak i techniczng. Wowczas analiza fundamentalna
stuzy do wybrania takich emitentéw, ktérych instrumenty finan-
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sowe charakteryzujg si¢ znacznym potencja-
lem wzrostu, natomiast korzystajac z analizy
technicznej, okresla si¢ dogodny moment do
dokonania inwestycji w te instrumenty.

3.3 Analiza portfelowa

Analiza portfelowa oparta jest

na zalozeniu, ze mozna dobrac taki
zestaw instrumentoéw, czyli zbudowac
portfel inwestycyjny, w ktérym
zlozenie jednostkowych charakterystyk
(zyskownosci, ryzyka, ptynnosci)

da oczekiwany zysk przy ryzyku

nie przekraczajacym akceptowalnego
poziomu.

W analizie portfelowej wykorzystywane sg nie
tylko indywidualne cechy instrumentéw, ale
takze korelacje, czyli powigzania w ksztalto-
waniu sie kursoOw poszczegélnych instrumen-
tow na danym rynku.

Etll]. R .l':f“;?
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Praktyczne i efektywne wykorzystanie tego
podejécia jest mozliwe wylgcznie wowczas,
gdy dysponuje sie wieloletnimi danymi doty-
czacymi ksztaltowania sie kursow poszczegdl-
nych instrumentéw, pozwalajagcymi na rzetel-
ne wyliczenie indywidualnych stép dochodu
i poziomoéw ryzyka instrumentow.

Biorgc pod uwage zlozonosé dokonywanych
wyliczen, konieczno$¢ dysponowania odpo-
wiednim zapleczem analitycznym i zbiorem
danych, jak réwniez celowoS$¢ stosowania tego
typu analizy, analiza portfelowa jest wykorzy-
stywana przede wszystkim przez duzych inwe-
storéw instytucjonalnych, takich jak np. fun-
dusze inwestycyjne, dysponujace odpowiedni-
mi kapitatami do zdywersyfikowania inwesty-
cji w duzg liczbe rozmaitych instrumentow.
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4 Krotka sprzedaz

Krétka sprzedaz jest technika
inwestycyjna, ktorej istota jest
zarabianie na spadkach kurséw
papieréw wartosciowych, co wiecej -
papierdéw, ktérych sie nie posiada.

Glownym celem krotkiej sprzedazy, tak jak
kazdej strategii inwestycyjnej, jest kupic tanio
i sprzeda¢ drogo. Naturalng kolejnoscig reali-
zacji takiej strategii jest najpierw kupi¢ dany
papier warto$ciowy, a dopiero potem go sprze-
da¢ po cenie wyzszej od ceny zakupu. Krotka
sprzedaz polega natomiast na odwrdceniu tej
typowej kolejnosci transakcji gietdowych. Aby
dokona¢ transakcji krotkiej sprzedazy danych
papieréw wartosciowych, spodziewajac sie
spadku ich kursu w zalozonym okresie, inwe-
stor musi najpierw je pozyczy¢ (najczeSciej od
domu maklerskiego) a nastepnie sprzedaé na
rynku gietdowym. Po uptywie okresu, na jaki

® Przyktad 28. Krétka sprzedaz.

pozyczyl papiery wartoSciowe, inwestor bedzie
musial natomiast je odkupié¢ na rynku, zeby
moc oddac pozyczkodawcy. Jezeli kurs danych
papieréw faktycznie spadnie, odkupienie ich
po nizszym kursie oznacza¢ bedzie zarobek na
réznicy miedzy ceng sprzedazy (w momencie
gdy kurs byl wyzszy), a ceng odkupu papierow
(w momencie gdy kurs byl nizszy).

Tradycyjne inwestycje — gdy kupuje si¢ taniej,
a nast¢pnie sprzedaje drozej — dajg mozliwosc
osiggnigcia zysku (czyli dodatniej stopy zwro-
tu) tylko wowczas, gdy cena papieru wartosScio-
wego rosnie. W zwigzku z tym, gdy na gieldzie
panuje bessa, mozna tylko czeka¢ na zmiang
trendu. Jednak dzieki transakcjom krotkiej
sprzedazy czas ten nie tylko nie musi by¢ cza-
sem straconym, ale wr¢cz przeciwnie — moze
by¢ czasem osiggania zyskow z zainwestowa-
nego kapitatu.

Inwestor przewiduje, iz cena akcji spotki ABC bedzie spadac. Nie chcqc czeka¢ na zmiane tren-
du, inwestor postanawia dokonac transakcji krotkiej sprzedazy akcji tej spotki. Pozycza je wiec
i sprzedaje na przyktad po cenie 50 zt, po czym odkupuje je w momencie, gdy kurs spadnie poni-
Zej ceny, po ktdrej dokonat sprzedazy, np. po cenie 40 zt. Zyskiem z tej transakcji jest réznica po-
miedzy ceng, po ktorej inwestor sprzedat akcje, a ceng, po ktdrej akcje odkupit, czyli 50 zt - 40 zt
= 10zt. Naturalnie, gdyby oczekiwania inwestora co do dalszego spadku ceny akdji sie nie spraw-
dzity i bytby on zmuszony do odkupienia akcji po cenie wyzszej niz ta, po ktdrej akcje sprzedat,
wdwczas poniesie strate. Jezeli wiec kurs gietdowy tych akcji nie spadnie o 10 zt, ale wzrosnie
o0 10 zt, to inwestor poniesie strate: 50 zt — 60 zt = —10 zt.

Nalezy jednak mie¢ §wiadomosc, ze z dokony-
waniem krotkiej sprzedazy wigzg sie tez dodat-
kowe koszty, ktore nie wystepuja w przypadku
dokonywania transakcji tradycyjnych. Przede
wszystkim inwestor musi wnieS¢ na rzecz
domu maklerskiego, ktéry pozycza mu papie-
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ry wartoSciowe, oplate z tytutu udzielenia tej
pozyczki. Inwestor musi tez zagwarantowaé
zwrot tych papieréw przez zlozenie depozytu
zabezpieczajgcego, ktory jest zwracany inwe-
storowi, gdy pozyczone papiery wartoSciowe
zostang zwrocone.
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PODSTAWY
MATEMATYKI FINANSOWEJ

1 Procent prosty i procent sktadany, wartos¢ przyszta

i wartos¢ biezqca

Punktem wyjscia dla zagadnien matematyki
finansowe;j jest potoczne powiedzenie, ze ,pie-
nigdz traci na wartosci”. Jakkolwiek jest to
sformutowanie potoczne, to jednak oddaje to,
co w finansach nazywa sie zmiennoscig warto-
Sci pienigdza w czasie. Ta cecha pienigdza jest
konsekwencjg kilku czynnikow.

Najczesciej jako czynnik wplywajacy na war-
to$¢ pienigdza w czasie przywoluje si¢ infla-
cje. Jednak w rzeczywistoSci nawet w gospo-
darkach o zerowej inflacji wartos¢ pienigdza
w czasie bynajmniej nie utrzymuje si¢ na tym
samym poziomie. Na warto$¢ pienigdza wply-
wa bowiem ryzyko zwigzane z niepewnoscig
co do otrzymania w przyszioSci okreslonej
kwoty oraz naturalna preferencja do biezgcego
wydatkowania posiadanych Srodkow. Co wie-
cej, nominalnie takie same kwoty otrzymane
dzi$ i, powiedzmy, za rok nie sg de facto warte
tyle samo, poniewaz kwota otrzymana w dniu
dzisiejszym moze by¢ zainwestowana i za rok
przynies¢ dodatkowy zysk.

~Nawet w gospodarkach

o zerowej inflacji wartos¢ pieniadza
w czasie nie utrzymuje sie

na tym samym poziomie.”

Powyzsze przestanki, jak i sama zmiennos$c

wartoSci pienigdza w czasie, sg rowniez pod-
stawg podejmowania decyzji inwestycyjnych
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zwigzanych z instrumentami finansowymi.
Z decyzjg o nabyciu lub zbyciu danego instru-
mentu wigze si¢ nierozerwalnie koniecznos$¢
okreslenia, czy taka decyzja — zrealizowana
dzisiaj — przyniesie dochdd, czy tez warto jesz-
cze poczekac z jej realizacja, aby dochdd byt
wigkszy albo strata mniejsza.

Okreslenie wartoSci pienigdza dokonywane
jest w réznych okresach z wykorzystaniem
tzw. dyskontowania skiadanego.

Zanim jednak omoéwiona zostanie technika
dyskontowania, tytutem wprowadzenia warto
zobaczy¢, jak funkcjonuje procent prosty, kto-
ry znajduje zastosowanie np. przy obliczaniu
kwoty, jakg pozyczkobiorca powinien zwrocic¢
pozyczkodawcy po zakonczeniu okresu po-
zyczki albo kwoty, jakiej moze si¢ spodziewal
osoba skladajgca w banku lokat¢ po uptywie
jej okresu.

Pozyczkobiorca musi zaplaci¢ za mozliwos¢
korzystania z pozyczonego kapitalu kwote
okreslong jako czeS¢ kwoty pozyczki, nato-
miast osoba zakladajgca lokate otrzyma z tego
tytulu dochéd w wysokosci okreSlonej jako
czesC lokaty. Te dodatkowe kwoty, jakie po-
zyczkobiorca musi zaplacié, a zakladajacy lo-
kate moze otrzymac, nazywa si¢ odsetkami.
W przypadku procentu prostego oblicza si¢ je
wedlug nast¢pujgcego wzoru:
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—jezeli okres odsetkowy jest rowny 1 rok, to:

0=K,i

—jezeli okres odsetkowy jest krotszy niz 1 rok, to:

gdzie:

O oznacza odsetki,

K, oznacza kapital poczatkowy,
i o0znacza stopg procentows,

t oznacza okres pozyczki (lokaty) liczony w dniach.

T oznacza okres podstawowy, tzn. liczbg dni w roku, przy czym przyjmuje sig, ze rok liczy 365
dni (tzw. rok cywilny, co do zasady obowigzujacy zgodnie z polskimi przepisami prawa regu-
lujacymi dziatalnosé bankowa) albo 360 dni (tzw. rok handlowy wykorzystywany w oblicze-

niach dotyczacych np. bonow skarbowych) przy diugosci kazdego miesiaca rownej 30 dni.

Tak wigc kapitat koficowy K (oznaczany czgsto jako FI/ — od ang. future value, czyli wartos¢
przyszla), tj. cala kwota, jakg pozyczkobiorca jest zobowigzany zwrdci¢ pozyczkodawcy po uply-
wie okresu pozyczki albo ktorg otrzyma osoba zakladajaca lokate po uplywie terminu, na jaki
zostata ztozona, stanowi sume kapitatu poczatkowego K (oznaczanego czgsto jako PV —od ang.
present value, czyli warto$¢ biezaca) i odsetek naliczonych za okres pozyczki lub lokaty i jest ob-

liczany wedlug nast¢pujacego wzoru:

—jezeli okres odsetkowy jest rowny 1 rok, to:

K =K,+0=K,+K,-i=K, (1+1)

—jezeli okres odsetkowy jest krotszy niz 1 rok, to:

ot L
K,=K,+0=K +K,-i-p=K, -Q+ip

gdzie:
K oznacza kapitat konicowy.

W przypadku procentu prostego odsetki sa
placone (wypltacane) na koniec okresu, za jaki
zostaly naliczone. Jezeli lokata jest automa-
tycznie przedluzana, to odsetki sg wyplacane
zakladajagcemu lokate, a nie dodawane do kwo-
ty kapitalu poczatkowego.

Inaczej rzecz si¢ ma w przypadku procentu
sktadanego. Dla zobrazowania tego zagadnie-
nia postuzy¢ si¢ mozna przyktadem lokaty ban-
kowej automatycznie przediuzanej na kolejne
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okresy, przy zalozeniu stalej stopy procentowe;j
we wszystkich okresach istnienia lokaty.

Po uplywie pierwszego okresu, na jaki zostala
zalozona lokata, odsetki sg naliczane od kwoty
kapitalu poczatkowego (tak jak w przypadku
procentu prostego). Jednak te odsetki nie sg wy-
placane osobie zaktadajgcej lokate, ale dodawane
do kwoty kapitatu poczatkowego, czyli pierwot-
nej kwoty lokaty, tym samym jg powigkszajac.
W drugim okresie, na jaki zostala przedtuzona
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lokata, odsetki zostang naliczone od tej powigk-
szonej kwoty (kapital poczatkowy plus odsetki
za pierwszy okres) i dodane do kwoty lokaty.
W ten sposdb po zakonczeniu kazdego kolej-
nego okresu lokaty, odsetki od niej naliczone sg
dodawane do kwoty lokaty, tworzgc nowg pod-
stawe naliczania odsetek w nastgpnym okresie.

Ten algorytm jest powtarzany az do momentu,
kiedy osoba zakladajaca lokate zdecyduje si¢ nie
przediuza¢ jej na kolejny okres. W takim przy-
padku mowi si¢ o kapitalizacji odsetek, ponie-
waz po uplywie okresu lokaty (w tym przypadku
okresu odsetkowego) odsetki sg naliczane i prze-
ksztalcane w kapital lokaty na nastepny okres.

Powyzszg sytuacj¢ mozna przedstawi¢ w sposOb nastgpujacy:

Na poczatku okresu lokaty osoba j3 zaktadajaca dysponuje kapitatem poczatkowym K.

Po pierwszym roku warto$¢ tego kapitatu wynosi:

K =K, +K,-i=K, (1+i)

Po drugim roku warto$¢ tego kapitalu wynosi:

K=K, A+ +[K,-A+D]i=K,-(1+i) (1+i)=K, (1 +ip

Po trzecim roku wartos¢ tego kapitalu wynosi:

K=K, -Q+i+[K,-Q+9)]-i=K,-QA+)?-1+)=K, -1+

Postepujac w ten sposob dla kolejnych okresow, dochodzi si¢ do ogdlnego wzoru:

K =K, (1+iy

gdzie:
K, oznacza kapital poczagtkowy,

K oznacza tzw. wartoSC przyszly, czyli warto$¢ zainwestowanego kapitatu poczatkowego na

koniec n-tego okresu,
i oznacza stopg procentows,
n oznacza okres lokaty.

&) Przyktad 29. Procent sktadany i pro
przy kapitalizacji rocznej.

Jezeli kapitat poczqtkowy K, wynosi 1.000 z1, stopa procentowa i wynosi 10%, to po 5 latach

otrzymamy:
K,=1.000-(1+0,10)°=1.610,51 zt

Dla poréwnania, liczqc wartos¢ powyzszej kwoty kapitatu poczqtkowego z zastosowaniem pro-

centu prostego otrzymalibysSmy:

K, = 1.000 + 1.000 - 0,10 + 1.000 - 0,10 + 1.000 - 0,10 + 1.000 - 0,10 + 1.000 - 0,10

=1.000-(1+0,10-5) = 1.500 zt

mtlll. R L‘}’-?
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Powyzszy wzor na warto$¢ przyszia wskazuje, ze zalezy ona od wartosci kapitatu poczatkowego,
okresu, na jaki inwestowany jest ten kapital oraz wysokosci stopy procentowej.

Podstawione wyliczenia zakladaly, ze kapitalizacja odsetek nast¢puje raz w roku. Jezeli nato-
miast kapitalizacja nast¢puje np. dwa razy w roku, to sposob obliczania wartosci przysziej wy-
glada nastgpujgco:

Na poczatku okresu lokaty osoba j3 zaktadajaca dysponuje kapitatem poczatkowym K.
Po pierwszym potroczu wartos¢ tego kapitalu wynosi:

i i
K, =K, +K, -5 =K-(1+7)

iy~ o 0

Po drugim péiroczu (tj. po pierwszym roku) wartos¢ tego kapitatu wynosi:

Ky =K, (1+5) + [K, L+ )] 5 =K, (L +5)

21)

Po trzecim péliroczu (tj. po péitora roku) warto$¢ tego kapitalu wynosi:

i i i i i
Ky =K, 1+ 37+ K-+ 5 =K (1 +57 1 +7)=K,-(1+5)

312)

Po czwartym pétroczu (tj. po dwoch latach) wartos¢ tego kapitatu wynosi:

i i i i i
K=K, (+ 30+ K-+ 5 =K, -1+ 57 1 +5) =K, (1+7)

4
Postepujac w ten sposob dla kolejnych okreséw dochodzi si¢ do ogdlnego wzoru:
AN
K=K, 1+ m )

gdzie:
m oznacza cz¢stotliwo$¢ kapitalizacji odsetek w ciggu roku.

Jezeli kapitat poczqtkowy K wynosi 1.000 zI, stopa procentowa i wynosi 10%, a kapitalizacja
odsetek jest dokonywana raz na kwartat, to po 5 latach otrzymamy:

il

10
2 )*°=1.000- (1 + 0,025)* = 1.638,62 zt

K,=1.000- (1 +

Zauwazmy, ze przy rocznej kapitalizacji odsetek wartos¢ przyszta kwoty 1.000 zt po 5 latach wy-
niosta 1.610,51 zt (Przyktad 29).

Znajgc juz sposoby obliczania odsetek z wykorzystaniem procentu prostego i procentu sktadanego,
mozna wroci¢ do kwestii zmiennoSci wartoSci pienigdza w czasie i dyskontowania. Dyskontowanie
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pochodzi od tacinskiego stowa discomptus oznaczajacego ,,potracanie przy wyplacie przed terminem”
1w praktyce dzialalnosci gospodarczej oznacza rezygnacje z otrzymania pelnej naleznej kwoty w przy-
szloSci na rzecz otrzymania obecnie kwoty nizszej o pewng warto$¢ (dyskonto). Przyktadem moze
by¢ omawiana juz obligacja dyskontowa, jak rowniez tzw. dyskontowanie weksla, tj. zbywanie go na
rzecz innej osoby za kwote nizszg niz warto$¢ nominalna weksla, ktorg otrzymalby posiadacz weksla,
czekajac do terminu jego wykupu. Réznica miedzy wartoscig nominalng weksla a wartoScia, za jakg
weksel zostal zbyty przed terminem jego wykupu jest wlasnie dyskontem i stanowi dochdd osoby,
ktora nabyta weksel w celu przedstawienia go wystawcy do wykupu w odpowiednim terminie.

Zasada dyskonta jest w rzeczywistosci zasadg odwrotng do zasady procentu skiadanego (zasady
kapitalizacji) i jest wykorzystywana do porownywania platnosci, np. z tytulu inwestycji w in-
strumenty finansowe, w przypadku gdy sg to ptatnosci wystepujace w réznych okresach. Proste
przyréwnanie dwoch kwot pienigznych w takim przypadku nie pozwala na rzetelng oceng, ktora
z tych kwot jest wigksza — np. czy 100 zi, ktére mamy zaplaci¢ za dwa miesigce, czy 120 z1, ktore
mamy zaplacic za 4 miesigce. Z pomocg przychodzi nam tzw. warto$¢ biezgca, ktora pozwala na
obliczanie wartos$ci obu tych kwot na dzien dzisiejszy i umozliwia poréwnanie:

- K
O (1 +a)
gdzie:
K, oznacza wartoS¢ biezaca, czyli dzisiejsza wartoS¢ sumy pienigznej uzyskiwanej w n-tym okresie,
1 oznacza stop¢ dyskontowsg.

Za pomocg wartosci biezacej mozna wyliczy¢, jaka kwote nalezy zainwestowac na okre§lony czas
(n), aby po jego uptywie uzyskac kwotg K , zaktadajac ze stopa procentowa wynosi ¢.

Jezeli po okresie 10 lat chcemy otrzymac kwote 1000 zt, zaktadajqc stope procentowq i na pozio-
mie 10% i rocznq kapitalizacje odsetek, to obecnie nalezy zainwestowac:

1000
K="+ 000 = 385547t

Mozna tez powiedzie¢, ze przy powyzszych parametrach nie nalezy ptacic za dany instrument
wiecej niz 385,54 z1, jezeli przy stopie procentowej 10% ma on by¢ warty 1.000 ztza 10 lat.

W przypadku gdy z tytulu danej operacji finansowej uzyskuje si¢ w przyszlosci wiecej niz jedng
platnosé, powyzszy wzor na wartosé biezgcg odpowiednio sie modyfikuje, tak aby po prostu uzy-
ska¢ sume wartosci biezacych ptatnosci przypadajacych na poszczegdlne okresy. Kazda kwota
jest oczywiscie dyskontowana z uwzglednieniem okresu, na ktéry przypada:

. C:
522 Gy

t=1
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gdzie:

C, oznacza ptatnos¢ uzyskiwang w ¢-tym okresie,

n oznacza liczbe okresow, w jakich uzyskiwane sg platnosci,

t oznacza numer okresu, w ktorym uzyskiwana jest ptatnosc.

Jezeli ptatnosci z tytutu posiadania danego instrumentu finansowego wynoszq: po pierwszym
roku — 100 zt, po drugim roku — 250 zt, a po trzecim roku — 400 zt przy stopie procentowej i wyno-
szqcej 10% i rocznej kapitalizacji odsetek, to jego wartos¢ obecna wynosi:

100 250 400
Ke=11+010 T(1+0,102 T (1+0,10

)3 = 598,05 zt

Mozna tez powiedzie¢, ze przy powyzszych parametrach nie nalezy ptacic¢ za dany instrument
wiecej niz 598,05 z1, jezeli ma on przynosic ptatnosci wedtug powyzszego harmonogramu.

Znajgc sposob obliczenia wartosci biezgcej instrumentu generujacego strumien kilku ptatnoSci
w przyszlosci, mozna go zastosowac do sytuacji, gdy platnosci o réwnej wysokosci sg dokony-
wane systematycznie przez okreslony czas. Jest to tzw. renta. Wowczas wzor na wartos¢ biezacg
takich platnosci wyglada nastepujaco:

C
K, 21 (1 +7qy
gdzie:

n oznacza liczbg okreséw, w jakich uzyskiwane sg platnosci,
C oznacza platnos¢ uzyskiwang w danym okresie.

® Przyktad 33. Zastosowanie dyskont
do poréwnania ptatnosci.

Klient nabywajqcy dobro X ma mozliwosc¢ zaptaty gotéwkq z géry catq wartosc dobra, ktéra
wynosi 1000 zt, albo w pieciu rocznych ratach po 220 zt kazda. Stopa procentowa wynosi 10%.
Z wykorzystaniem wzoru na wartos¢ biezqcq renty mozna sprawdzi¢, ktéra forma ptatnosci
bedzie dla tego klienta korzystniejsza:

220 220 220 220 20
140,10 T (140,102 T (140,108 T (140,100 T (140,105 = 833972

K0=(

Tak wiec zakup na raty okazuje sie w tym przypadku korzystniejszq formq ptatnosci, poniewaz
biezgca wartos¢ wszystkich rat okazuje sie nizsza niz kwota do zaptaty gotéwkq z gory.

Szczegblnym przypadkiem renty jest tzw. renta wieczysta, kiedy platnosci w réwnej wysoko-
Sci sg dokonywane nie przez okreSlony czas, ale bezterminowo (,w nieskonczonos¢”). W takim
przypadku powyzszy wzor ulega uproszczeniu i wyglada nastepujgco:
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0

C
k=2 Ty

t=1

Poniewaz poszczegolne skiadniki powyzszego wyrazenia stanowig ciagg geometryczny o postepie
1/(1 + 1), to zgodnie ze wzorem na sume nieskonczonego ciggu geometrycznego warto$¢ obecna
renty wieczystej K, = Cli.

Zauwazmy, ze kwotg¢ K, mozna réwniez interpretowac jako wielko$¢ depozytu, ktéry trzeba by-
Toby ulokowac w banku, aby przy stopie procentowe;j i otrzymywac kazdego roku odsetki w wy-
sokosci C — czyli rentg wieczystg.

Renta wieczysta moze miec zastosowanie np. do dfuznych papieréw wartosciowych, dla ktérych
termin wykupu nie jest okreslony (sq ,bezterminowe”) albo takich, ktére sq systematycznie rolo-
wane na takich samych zasadach po uptywie okresu, na jaki zostaty wyemitowane i w efekcie
inwestor uzyskuje prawo do ,bezterminowych” ptatnosci w statej wysokosci. Przyjmujqc, Zze obo-
wiqzujqca na rynku stopa procentowa to 10%, a ptatnos¢ uzyskiwana przez inwestora to 50 zt
rocznie, mozna obliczy¢ wartos¢ biezqcq wszystkich takich ptatnosci:

K,=50/0,10 =500zt

W zwigzku z tym nabycie instrumentu dfuznego bedzie dla inwestora optacalne, jezeli jego aktu-
alna cena jest nie wieksza niz 500 zt.

Powyzsze metody obliczania wartosci biezacej platnosci uzyskiwanych w przyszlosci znajdujg
zastosowanie w analizie instrumentéw finansowych. Jak zostalo to juz wskazane, jedng z cech
charakterystycznych kazdego instrumentu finansowego jest stopa zysku mozliwa do osiggnigcia
z inwestycji w ten instrument, czyli iloraz przyrostu wartosci tego instrumentu (dochodu wyra-
zonego w pienigdzu) i warto$ci poczgtkowej inwestycji.

. K-P
1= p

gdzie:

P oznacza warto$¢ poczatkows inwestycji,
K oznacza warto$¢ koncowg inwestycji,

1 oznacza stop¢ zysku.

Znajomos$¢ zyskow, jakie mozna uzyskac z inwestycji w dany instrument finansowy nie jest
jednak wystarczajaca do rzetelnej oceny inwestycji. Jak juz wspomniano, kwoty platnosci tego
zysku musza by¢ zdyskontowane na okres biezacy, aby mozna je bylo poréwnaé do wartosci
poczatkowej inwestycji. Przeksztatcajac powyzszy wzor dochodzi si¢ do wzoru pozwalajacego
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na obliczenie warto$¢ inwestycji w dany instrument, innymi stowy — wartoSci samego instru-
mentu:

K-P
P="—
1
czyli K
P="0+3

Z powyzszego wzoru widaé, ze wartos$¢ instrumentu jest okreSlona jako zdyskontowany przy-
chéd z tytutu jego posiadania, przy czym stopg dyskontows jest stopa zysku tego instrumentu.
Powyzsze obliczenia zaktadaty, ze caly przychdd z inwestycji jest de facto realizowany po uptywie
roku. Jezeli natomiast przyjmuje si¢, ze wplywy z inwestycji w dany instrument bedg uzyskiwa-
ne przez n okresow, to powyzszy wzor ulega przeksztalceniu do formuty:

n
P30
t=1
gdzie:
P oznacza warto$¢ instrumentu finansowego,

K, oznacza dochdd z tytutu posiadania instrumentu, uzyskany w ¢-tym oKkresie,
1 oznacza stop¢ dyskontowg bedacg stopa zysku instrumentu.

Powyzszy wzor jest podstawowym wzorem stosowanym w obliczeniach wartoSci takich instru-
mentéw finansowych, jak akcje i obligacje. W praktyce obliczajgc warto$¢ instrumentu, za stope
dyskontowg przyjmuje si¢ tzw. stope kosztu alternatywnego lub utraconych korzysci, czyli stope
dochodu, jakg mozna uzyskaé dla alternatywnej inwestycji o podobnym ryzyku, np. z inwestycji
w inne instrumenty finansowe o podobnych parametrach. Wowczas uzyskana warto$¢ biezaca
platnosci z analizowanego instrumentu przyréwnana do jego aktualnej ceny rynkowej pozwala
stwierdzié, czy ta cena jest atrakcyjna (nizsza od wyliczonej wartosci biezacej przysztych docho-
dow), czy tez jest niekorzystna (wyzsza od wyliczonej wartosci biezacej przysztych dochodow).
Na podstawie tego wzoru, znajac warto$¢ PP (ceng rynkowsg instrumentu), mozna roéwniez szaco-
wac stope¢ zysku i, aby jg przyrownaé do stop zysku z innych instrumentow i na tej podstawie
podjaé decyzje inwestycyjna.
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2 Wartos¢ obligacji o statym oprocentowaniu

Wzor na wartos¢ biezaca przeplywow pienieznych znajduje réwniez zastosowanie w praktycznej
analizie instrumentow finansowych. W przypadku obligacji o stalym oprocentowaniu (stalym
kuponie odsetkowym) i odsetkach platnych raz w roku mozna zastosowac nastepujgca postaé

tego wzoru: n
g K

p= (1+i)n+§ a + iy

gdzie:

P oznacza warto$¢ obligacji,

K, oznacza dochéd z tytulu posiadania instrumentu, uzyskany w ¢-tym okresie (odsetki),

N oznacza warto$¢ nominalng obligacji,

1 oznacza stopg dyskontowsg.

W przypadku gdy odsetki sg placone czgsciej niz raz w roku, mozna to uwzgledni¢ modyfikujac
wzOr w nastgpujacy sposob:

— N i - Kt /m
A +imym " A1+ ifm)*

gdzie:
m oznacza, ile razy w ciggu roku placone sg odsetki.

€) Przyktad 35. Obligacja o statym op.
z odsetkami ptatnymi raz w roku.

Obligacja dwuletnia o wartosci nominalnej 1.000 zt oprocentowana na 10%. Stopa procentowa
obowiqzujqca na rynku to 9%. Przy takich parametrach wartos¢ tej obligacji wynosi:

P=100/1,09+ 100/ (1,09 + 1.000/ (1,09)> = 1.017,59 zt

W zwiqgzku z tym nabycie obligacji bedzie dla inwestora optacalne, jezeli jej aktualna cena jest
nie wyzsza niz 1.017,59 z.

€ Przyktad 36. Obligacja o statym op
z odsetkami ptatnymi raz na kwart

Obligacja dwuletnia o wartosci nominalnej 1.000 zt jest oprocentowana wedtug stopy 10%,
a odsetki wyptacane sq raz na kwartat. Stopa procentowa obowiqzujqca na rynku to 9%. Przy
takich parametrach wartos¢ tej obligacji wynosi:

P=25/(1+0,09/4) +25 /(1 +0,09/4+ 25/ (1 +0,09/4)® + 25 / (1 + 0,09/4)* + 25 / (1 + 0,09/4)° +
25/(1+0,09/4)°+ 25 / (1 +0,09/4Y + 25/ (1 +0,09/4)® = 25/ 1,0225 + 25 / 1,0225° + 25/ 1,0225% +
25/1,0225*+25/1,0225° + 25/1,0225° +25/1,0225” + 25/1,0225% + 1.000/ 1,02258=1.018,12 zt

W zwigzku z tym nabycie obligacji bedzie dla inwestora optacalne, jezeli jej aktualna cena jest
nie wyzsza niz 1.018,12 zt.
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Zerokuponowa obligacja dwuletnia ma wartos¢ nominalng 1000 zt. Stopa procentowa obowig-
zujqca na rynku to 9%. Przy takich parametrach wartosc tej obligacji wynosi:

P=1.000/1,09% = 841,68 zt

W zwiqzku z tym nabycie obligacji bedzie dla inwestora optacalne, jezeli jej aktualna cena jest

nie wieksza niz 841,68 z1.

Z Przyktadow 35, 36 i 37 widac, ze przy obli-
czaniu wartoSci obligacji korzysta si¢ z dwoch
zupelnie roznych stép procentowych — stopy
okreslajacej oprocentowanie obligacji (okre-
Slajacej wysoko$¢ odsetek od obligacji) oraz
stopy dyskontowej (stopy kosztu alternatyw-
nego lub utraconych korzysci), czyli stopy do-
chodu, ktéra mozna uzyskac dla alternatywnej
inwestycji o podobnym stopniu ryzyka. Ta
druga stopa procentowa jest stopa zysku ob-
ligacji, nazywang stopa rentownosci lub stopa
dochodu w okresie do wykupu (ang. yield to
maturity, YTM). W rzeczywistosci to wiasnie te
wielko$¢ inwestorzy starajg si¢ wyliczy¢ i ana-
lizowac, poniewaz wartos¢ obligacji (nasze P1)
jest im znane — to nic innego jak aktualna cena
rynkowa obligacji. Samodzielne wyznaczenie
rentownosci obligacji ¢ ze wzoru na warto$¢
obecng jest trudne, poniewaz oznacza ono
konieczno$¢ rozwigzania wielomianu n-tego
stopnia. Na szczgscie wspotczesne arkusze kal-
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kulacyjne zawierajg odpowiednie formuly po-
zwalajgce na wyliczenie rentownosci obligacji.

Analizujac wzOor na wartoS¢ obligacji, warto
zwr6ci¢ uwage na konsekwencje zmiany sto-
py dyskontowej. W przypadku gdy stopa ta
spada — czyli spada stopa zysku instrumentow
o podobnym charakterze, to wartos¢ obligacji
o stalym oprocentowaniu (przynoszacej staly
dochdd) wzrasta, poniewaz roSnie zaintere-
sowanie inwestorOw inwestycja w obligacje,
z ktorej dochdéd odsetkowy jest wyzszy niz
w przypadku innych podobnych obligacji. Na-
tomiast w przypadku gdy stopa ta ro$nie — czy-
li ro$nie stopa zysku instrumentoéw o podob-
nym charakterze, to warto$¢ obligacji o staltym
oprocentowaniu (przynoszacej staly dochod)
spada, poniewaz maleje zainteresowanie inwe-
storow inwestycja w obligacje, z ktorej dochod
odsetkowy jest nizszy niz w przypadku innych
podobnych obligacji.
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3 Wartos¢ akgji

Warto$¢ akcji mozna rowniez okresli¢ na podstawie sumy zdyskon-
towanych wplywow z tytulu posiadania akcji. Jednak o ile w przy-
padku obligacji znany jest okres istnienia obligacji, a wigc i maksy-
malny okres jej posiadania, o tyle w przypadku akcji teoretycznie

okres ten sigga w ,,nieskonczonos¢”. Ta kwestia ma, jak si¢ niedtugo
okaze, zasadnicze znaczenie dla techniki obliczania wartoSci akcji.

Dochody z tytulu posiadania akcji mogg by¢ dwojakiego rodzaju
—pochodzgce ze wzrostu ceny rynkowej akcji oraz z dywidendy wy-
placanej przez spotke. O ile jednak odsetki wypltacane przez emiten-
ta obligacji oraz warto$¢ wykupu obligacji sg znane”, to wielkos¢ dy-
widendy wyplacanej w przysztosci przez spotke, ktéra wyemitowata
akcje oraz przyszla cena akcji sg obarczone duzg niepewnoscig.

Jezeli inwestor zamierza trzymac akcje przez rok, to wartos¢ akcji
wyniesie dla niego:
P, = P+ Dl
1+

gdzie:

P, oznacza wartosC akcji w biezacym okresie,

P, oznacza wartos¢ akeji po uptywie roku,

D_  oznacza wartos¢ dywidendy wyptacanej w pierwszym roku,
1 oznacza stope dyskontowg (stope zysku).

W przypadku trwajacej kilka lat inwestycji w akcje do powyzszego
wzoru dodawane bedg zdyskontowane wartosci dywidendy wypta-
canej za kolejne lata i w rezultacie wzor na wartos¢ akcji uzyska
nastepujacg postac:

n

Py D

P vyt Ay

Wydtuzenie czasu trwania inwestycji w nieskonczonos$é, a wiec
przyjecie zalozenia, ze inwestor nabyl akcje, aby jej nigdy nie
sprzedawac, sprawia ze powyzszy wzOr ulega uproszczeniu, po-
niewaz na warto$¢ akcji nie ma zadnego wplywu wartos¢ biezaca
ceny, po ktérej inwestor zbywalby te akcje. W takim przypadku
wzOr na warto$¢ akcji wyglada nastepujgco:
< D
t
Po= 2wy

t=1

E-:IZ].
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29. Zatozenie, ze wysokos¢ odse-
tek wyptacanych przez emitenta
obligacji oraz wartos¢ obligacji sq
znane jest to oczywiscie pewnym
uproszczeniem, zgodnie z ktérym
emitent obligacji bedzie regulowat
zobowiqgzania z obligacji zgodnie
z warunkami ich emisji. Poza tym
przy obligacjach ze zmiennym
oprocentowaniem, inwestor nie wie
z gory, jakiej wysokosci odsetki be-
dzie otrzymywat w przysztosci.
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W praktyce zycia gospodarczego nie istnieje jednak jedna ogdlna zasada wyplacania dywidendy
przez sp6iki (tzw. polityka dywidendy), ktora pozwalataby na zastosowanie powyzszych wzorow
w kazdym przypadku. Konieczne sg pewne uproszczenia i zalozenia wst¢pne oparte na empi-
rycznych badaniach polityki dywidendy stosowanej przez rézne spotki. Ponizej przedstawiono
przykladowe zastosowanie poznanych wzoréw w przypadku dwoch podstawowych modeli poli-
tyki dywidendy — statej wartosci dywidendy i statego wzrostu dywidendy.

Model statej wartosci dywidendy

Jest to najprostsza sytuacja, poniewaz zaklada, ze spotka wyplaca przez wiele lat dywidende ta-
kiej samej wysokosci, np. dlatego ze dochody osiggane przez nig przez dtuzszy czas oscylujg wo-
kot tego samego poziomu. Dywidenda taka stanowi przykiad renty wieczystej. Wowczas wzor:

0
D
P = ;
0 21(1+1)’

przybiera postaé:
P =

0

D
i

Powyzszy wzor mozna przeksztaicic, tak aby moc obliczy¢ (oczekiwang) stope zysku akcji:

. D
1=
PO

Korzystajgc z ogdlnie dostepnych informacji o cenie rynkowej akcji i wartosci ostatnio wypla-
conej przez spotke dywidendy, mozna w ten sposdb obliczy¢ oczekiwang w przyszioSci stope
zysku akcji.

Spétka wyptaca regularnie dywidende w wysokosci 1 zt na 1 akcje. Stopa procentowa obowiqzujgca
na rynku to 9%. Przy takich parametrach wartosc tej akcji wynosi:

P,=1/0,09=11,11z

W zwiqzku z tym nabycie akgji bedzie dla inwestora optacalne, jezeli jej aktualna cena jest nie
wiekszaniz 11,11 zt.

Model statego wzrostu dywidendy (tzw. model Gordona)
Jezeli sp6tka funkcjonuje w gospodarce rozwijajacej si¢ mniej wigcej w rOwnym tempie, to moz-

na oczekiwac, ze rowniez sama spotka bedzie si¢ rozwija¢ w stalym tempie i wyptacaé dywiden-
de, ktorej poziom bedzie rowniez systematycznie wzrastal. Oznaczajac tempo wzrostu dywiden-
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dy jako g, gdzie g < i, a wartos¢ aktualnie wyptacanej dywidendy
jako D *, to dywidenda wyptacana w dowolnym okresie ¢ bgdzie
mie¢ wartos¢:

D =D, (1+g)

za$ warto$¢ akcji wyniesie:
* t
P, = Do- (1 + g)
1+

t=1

Wynika z tego, ze:
_ Do-(1+g _ Du

0 i-g (G-

Tempo wzrostu dywidendy g oblicza sie, uzywajac nast¢pujacego
wzoru:
g=z"k
gdzie:
gz oznacza wspolczynnik zysku zatrzymanego w spolce, tj. udziat
zysku zatrzymanego w ogélnej wielkoSci zysku spotki w danym
roku,
k oznacza stope zwrotu z inwestycji finansowanych przez spotke
z zysku zatrzymanego.

30. W modelu Gordona zaktadamy,
ze dywidenda D, zostata dopiero co
wypfacona, zatem nie uwzglednia-
my jej w strumieniach wyptat, ktére
posiadacz akcji ma jeszcze otrzymac,
a nastepna dywidenda zostanie wy-
ptacona za rok.

Spétka wyptaca obecnie dywidende w wysokosci 1 zt na 1 akcje, przy czym spétka z roku na rok
podnosi kwote dywidendy o 1%. Stopa procentowa obowiqzujqca na rynku to 9%. Przy takich

parametrach wartos¢ tej akcji wynosi:

P,=1,01/(0,09-0,01)=1,01/0,08 = 12,63 zt

W zwiqzku z tym nabycie akcji bedzie dla inwestora optacalne, jezeli jej aktualna cena jest mniej-

szaniz 12,63 zt.

Praktyka dzialania spotek pokazuje, ze modele wyptaty dywiden-
dy sg bardziej skomplikowane, dlatego powyzsze wzory sg mody-
fikowane, tak aby uwzgledni¢ np. rézne fazy w istnieniu spoiki,
a w konsekwencji — poszczegdlne fazy wyptaty dywidendy.
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VIl

Zagadnienie stosowania standardow etyczne-
go dzialania na rynku finansowym obejmuje
szeroki zakres roznego rodzaju kwestii szcze-
gotowych. Ponizej przedstawiono najbardziej
powszechne z nich — wykorzystywanie infor-
macji poufnych przy zawieraniu transakcji, za-
sady ladu korporacyjnego w spotkach gietdo-
wych oraz zasady dobrej praktyki w zakresie
publicznych wypowiedzi o sytuacji na rynku
instrumentéw finansowych.
Wykorzystywanie informacji poufnych,
a wiec takich, ktore nie sg (najczeSciej — jesz-
cze) udostepnione do publicznej wiadomosci,
w celu zawarcia transakcji instrumentami fi-
nansowymi zanim inni inwestorzy otrzymaja
te informacje, okresla si¢ powszechnie angiel-
skim okreSleniem insider trading. W przypadku
kazdego emitenta istnieje grupa osob, ktére
Z racji zajmowanego stanowiska w strukturze
emitenta (np. czlonkowie zarzadu i rady nad-
zorczej emitenta) albo innego rodzaju powig-
zan z emitentem (np. jako jego znaczacy ak-
cjonariusze albo podmioty doradzajace przy
danym kontrakcie) maja dostep do informacji,
ktore, ze wzgledu na koniecznos¢ ochrony in-
teresOw emitenta, w ogole nie sg udostepniane
do publicznej wiadomosci albo sg udostepnia-
ne z pewnym (prawnie dozwolonym) op6z-
nieniem. Na potrzeby niniejszego rozdzialu
informacje te nazwane zostaly informacjami
poufnymi.
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WYBRANE ZAGADNIENIA
ETYCZNE W OBROCIE
INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI

~Wykorzystywanie informacji poufnych
w celu,,uprzedzenia” innych inwestoréw
w dokonaniu transakgcji, ktére moze
przynies¢ ponadprzecietny dochéd

albo ograniczy¢ strate po upublicznieniu
tych informacji, narusza zasade rownosci
inwestorow w dostepie do informacji

i podwaza de facto rzetelnosc rynkowej
wyceny instrumentéw.”

Jak juz wspomniano przy opisie podstawo-
wych zasad funkcjonowania publicznego ryn-
ku kapitatowego i instrumentéw pochodnych,
powszechny i rowny dostep do informacji jest
jedng z takich wtasnie zasad. Dlatego tez re-
gulacje okreslajgce sposob, w jaki majg dzia-
fa¢ emitenci notowani na rynku publicznym,
szczegblowo reguluja, jakie informacje i kie-
dy muszg by¢ udostepnione do wiadomosci
wszystkich inwestorow. Wykorzystywanie
informacji poufnych w celu ,uprzedzenia”
innych inwestoréw w dokonaniu transakcji,
ktére po ujawnieniu tych informacji mogg
przynie$¢ ponadprzecietny dochdd albo ogra-
niczy¢ strate, narusza powyzszg zasade¢ row-
nosci inwestoro0w w dostepie do informacji
i podwaza de facto rzetelno$¢ rynkowej wyceny
instrumentéw. Niestety zarowno ochrona ryn-
ku przed tego typu dzialaniami, jak i $ciganie
0s0b wykorzystujacych informacje poufne jest
w praktyce trudne. Posiadanie przez wiele
0s0b informacji o charakterze poufnym jest
naturalnym elementem funkcjonowania kaz-
dego podmiotu gospodarczego, a odwolywanie
sie do moralnosci, etyki i kultury rynkowej
daleko niewystarczajace. Stad tez jako swego
rodzaju prewencje, przepisy prawa nakladajg
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na osoby uznawane za majace dostgp do informacji poufnych®  31. Osoby majgce dostep do infor-
$ciste obostrzenia w zakresie zawierania transakcji kupna i sprze- M9l poufnych nazywane sq po-
dazy akcji spotek, w ktorych taki status posiadaja. Obostrzenia
te obejmujg zakaz dokonywania przez nie transakcji kupna lub
sprzedazy takich akcji w okresie, w ktorym osoby te dysponujg in-
formacjg nieudostepniong jeszcze do publicznej wiadomosci, czyli
w tzw. okresie zamknietym, oraz obowigzek kazdorazowego infor-
mowania przez te osoby ogolu uczestnikoéw rynku o dokonanych
transakcjach na takich akcjach w pozostalych okresach.

tocznie ,insiderami’.

Powyzsze zagadnienia dotyczyly przede wszystkim dzialan poje-
dynczych osob. Natomiast w odniesieniu do funkcjonowania emi-
tentow jako podmiotéw gospodarczych, kwesti¢ dziatan zgodnych
z pewnymi, choéby ogélnymi, zasadami etycznymi okreSla si¢
mianem fadu korporacyjnego (ang. corporate governance).

»Lad korporacyjny to system zasad prawnych,

struktur instytucjonalnych oraz uksztattowanej kulturowo
praktyki, ktéry determinuje funkcjonowanie spotki

na réznych ptaszczyznach.”

Y.ad korporacyjny, najogdlniej rzecz ujmujac, to relacje taczace or-
gany zarzadzajgce spotkami i nadzorujace je, akcjonariuszy oraz
inne podmioty zainteresowane (np. kontrahentéw spotki). Inny-
mi stowy, tad korporacyjny to system zasad prawnych, struktur
instytucjonalnych oraz uksztaltowanej kulturowo praktyki, ktory
determinuje funkcjonowanie sp6tki na réznych plaszczyznach.

Przyczyng zainteresowania ogoiu uczestnikow rynku tg dziedzing
byt kryzys publicznego rynku papieréw wartosciowych pod ko-
niec XX i na poczatku XXI wieku, wynikajgcy z braku wiasciwych
standardow zarzadzania i nadzoru oraz wykonywania praw udzia-
towych w spotkach publicznych, ktory znieche¢cal inwestorow do
rynku akcji. Byla to niewatpliwie reakcja na szereg negatywnych
zjawisk zachodzacych w spoétkach publicznych, dotkliwie odczu-
wanych przez wigkszos¢ inwestorow. Wielu emitentow Swiadomie
wprowadzalo inwestoréw w biad co do ich faktycznej kondycji
finansowej. Dzialania dominujgcych akcjonariuszy niejednokrot-
nie okazywaly si¢ szkodliwe dla drobnych posiadaczy akcji tych
spotek, jakkolwiek miescity si¢ one w ogélnych ramach zgodne-
go z prawem egzekwowania ich pozycji dominujacej. Natomiast
potegujaca si¢ asymetria informacji na korzyS¢ zarzadéw spotek
w spotkach publicznych, w ktérych bardzo rozproszony akcjo-
nariat nie mial wiekszego wplywu na funkcjonowanie spotki od
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wewnatrz, powodowala naduzywanie przez te
zarzady pozycji przy jednoczesnym braku sku-
tecznego nadzoru ze strony organow spo6tki do
tego powotanych. W takich przypadkach coraz
czesciej okazywalo sig, ze reguly kierowania
zwlaszcza duzymi korporacjami i nadzoru nad
nimi oraz same tylko uprawnienia udzialowe
akcjonariuszy okreslone w regulacjach praw-
nych i wewngetrznych spétek (np. w statutach)
nie zapewniajg odpowiedniej ochrony intere-
sOw akcjonariuszy.

Ujawnianie coraz wigkszej liczby takich przy-
padkoéw spowodowato przy$pieszenie prac nad
réznymi kodeksami tadu korporacyjnego (do-
brych praktyk), ktore dotyczg przede wszystkim
emitentow papieréw wartosciowych notowa-
nych na rynkach zorganizowanych (zwlaszcza
gieldach). Zasady te nie majg charakteru prze-
pisOw prawa, dlatego ich nieprzestrzeganie nie
jest objete sankcjami karnymi. Z reguty (tak tez
jest w przypadku GPW) kodeksy tadu korpo-
racyjnego stosuje si¢ na zasadzie ,,przestrzegaj
albo wyjasnij” (ang. comply or explain), polegaja-
cej na zobowigzaniu emitentéw do publicznego
wskazania, ktore z zasad bedg przestrzegane,
a ktore nie i dlaczego. Jedynym elementem
»hacisku” na emitentow pozostaje presja rynku,
czyli inwestorow, ktorzy omijajgc papiery war-
toSciowe emitenta nie przestrzegajacego zasad
fadu korporacyjnego, moga z czasem zmusi¢ go
do zmiany tej polityki.

Oba powyzsze aspekty etyki na rynku finanso-
wym potwierdzajg wspomniang juz w niniej-
szym opracowaniu tez¢, ze kluczowsg role na
rynku finansowym petni informacja, skoro za
godne napi¢tnowania uwaza si¢ wszelkie prze-
jawy manipulacji tg informacja, czy to ze stro-
ny spotek odnosnie do ich ogdlnie rozumiane;j
sytuacji, czy tez ze strony pojedynczych przed-
stawicieli tych spotek odnosnie do realizacji
wlasnych inwestycji z wykorzystaniem wila-
$nie informacji o sytuacji spoiki.
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Opinie oraz komentarze na temat
sytuacji spétek lub rynku, wypowiadane
publicznie przez osoby profesjonalnie
zajmujace sie analizowaniem

i komentowaniem sytuacji rynkowej,
maja potencjalnie ogromny wptyw

na faktyczne zdarzenia zachodzace na
rynku finansowym.

Na rynku finansowym funkcjonuje jeszcze
jedna kategoria Zrddet informacji, ktora nie
ma bezposredniego powigzania z samymi sp6i-
kami lub ich przedstawicielami — s3 to osoby,
ktore profesjonalnie zajmujg sie analizowa-
niem i komentowaniem sytuacji rynkowe;j.
Publicznie wypowiadane przez te osoby i pod-
mioty opinie oraz komentarze na temat aktual-
nej lub prognozowanej sytuacji pojedynczych
spolek (lub catego rynku) majg potencjalnie
ogromny wplyw na faktyczne zdarzenia za-
chodzgce na rynku finansowym. Zakres tego
wplywu zalezy przede wszystkim od prestizu,
jakim cieszy si¢ wsrod inwestoré6w dana in-
stytucja lub osoba wypowiadajaca taka opinie,
a wynikajacego z dotychczasowej trafnosci jej
opinii lub tez skali wlasnego zaangazowania
na danym rynku. Zdarza si¢ jednak takze, ze
wyrazanie takich opinii nie jest prowadzone
z zachowaniem zasad profesjonalizmu lub tez
dzialaniem w pelni bezstronnie oceniajagcym
sytuacje rynkows. Dzieje si¢ tak wowczas, gdy
analityk lub komentator gietdowy wyrazajacy
publicznie opini¢ na temat sytuacji rynkowej
swiadomie albo przez zaniedbanie przepro-
wadzil analiz¢ bez uwzglednienia wszystkich
znanych mu okolicznosci i informacji albo
gdy publiczne wyrazanie opinii zwigzane jest
z dzialalnoScig inwestycyjng prowadzong bez-
posrednio przez wypowiadajacego opinie lub
tez podmioty z nim powigzane i ma na celu
wywolanie oczekiwanego przez niego zacho-
wania ogo6lu inwestoréw. Takie dziatanie jest
tym bardziej szkodliwe dla rynku, ze powoduje
nie tylko zmiany kurséw akcji nie odzwiercie-
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dlajace rzeczywistej sytuacji notowanych spot-
ek, ale wplywa na utrate zaufania inwestorow
do publicznych komentarzy rynkowych, ktore
z zalozenia przeciez majg by¢ pomocg dla nie-
profesjonalnych uczestnikow rynku.

Ze wzgledu na co raz czeSciej pojawiajace
si¢ w Polsce tego typu zjawiska GPW wyszla
z inicjatywg utworzenia Rady Edukacji i L.adu
Informacyjnego, ktorej zadaniem jest opraco-
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wywanie, promowanie oraz upowszechnianie
zasad dobrej praktyki w zakresie publicz-
nych wypowiedzi o sytuacji na rynku instru-
mentow finansowych. Rada ma kias¢ szcze-
golny nacisk na ogélne komentarze i progno-
zy w zakresie rynku gietdowych instrumentow
finansowych, poniewaz to one majg najwick-
szy wplyw na masowe postawy inwestorow,
a w konsekwencji zmiany globalnej sytuacji na
rynku gietdowym.
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StOWNICZEK

akcja — papier wartoSciowy laczacy w sobie
prawa o charakterze majatkowym i niemajgtko-
wym, wynikajace z uczestnictwa akcjonariusza
w spolce akcyjnej; akcja swiadczy o udziale jego
wlaSciciela (akcjonariusza) w kapitale spotki ak-
cyjnej

akcjonariusz — wlasciciel akcji, a tym samym
uczestnik w kapitale spotki akcyjnej

alternatywny system obrotu — odrgbny od ryn-
ku regulowanego wielostronny system kojarzacy
oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finanso-
wych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji do-
chodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okre-
Slonymi zasadami (w Polsce takimi rynkami sg
NewConnect prowadzony przez GPW i Alterna-
tywny System Obrotu prowadzony przez Bond-
Spot)

analiza fundamentalna — badanie i ocena kondy-
cji firmy oraz perspektyw jej rozwoju na podsta-
wie informacji o wynikach jej dzialalnosci i da-
nych z jej otoczenia gospodarczego

analiza portfelowa — analiza oparta na modelach
matematyczno-statystycznych, okreSlajaca spo-
sob dokonywania wyboru (doboru) instrumen-
tow finansowych do portfela inwestycyjnego

analiza techniczna - przewidywanie trendoéw
kurséw instrumentéw finansowych (lub indek-
sOw) na podstawie informacji o kursach i obro-
tach w przesztosci

animator rynku (z ang. market maker) — podmiot,
ktory na podstawie umowy z instytucjg prowa-
dzacg rynek zorganizowany zobowiazuje si¢ do
statego zglaszania ofert kupna lub sprzedazy
danego papieru wartoSciowego na wiasny rachu-
nek; wynagrodzeniem animatora rynku jest roz-
nica mi¢dzy kursem kupna i sprzedazy w trans-
akcjach zrealizowanych na podstawie jego ofert

animator emitenta — podmiot zajmujacy si¢ pod-
trzymywaniem plynnosci akcji danej spotki na
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rynku zorganizowanym poprzez umieszczanie na
rynku zlecen kupna i sprzedazy tych akcji, dzia-
Tajac na zlecenie ich emitenta; animator emitenta
podpisuje umowe¢ o podtrzymywanie plynnosci
ze spotka, ktorej akcje bedg przedmiotem animo-
wania, otrzymujac od emitenta wynagrodzenie
z tego tytulu

autoryzowany doradca — zaakceptowany przez
GPW podmiot prowadzacy dziatalnos¢ z zakresu
doradztwa finansowego, prawnego lub gospodar-
czego, ktory weryfikuje dokumenty informacyjne
emitenta oraz wypelnienie przez niego warunkow
wprowadzenia papierow wartosciowych do obro-
tu na rynku NewConnect, jak rowniez wspiera-
jacy spotke w wypelnianiu obowigzkow informa-
cyjnych na biezgco, juz w trakcie notowan spotki
na tym rynku

bessa — dlugotrwala tendencja spadkowa na ryn-
ku (tzw. rynek niedZwiedzia)

byk — symbol gietdowej hossy

Catalyst — wydzielone funkcjonalnie platfor-
my obrotu nieskarbowymi diuznymi papierami
warto$ciowymi, obejmujgce obrét hurtowy (w ra-
mach BondSpot) i detaliczny (w ramach GPW)

C/WK - wskaznik bedacy ilorazem biezacej
ceny rynkowej akcji i wartosci ksiggowej spotki
(tj. wynikajacej z jej bilansu) w przeliczeniu na
jedng akcje tej spotki; wskaznik ten informuje,
jak rynek wycenia kapital wilasny spotki w po-
rownaniu do jego wartoSci bilansowej

C/Z - wskaznik bedacy ilorazem biezacej ceny
rynkowej akcji i zysku netto sp6tki w przelicze-
niu na jedng akcje tej spotki; wskaznik ten in-
formuje, jak rynek wycenia zysk osiggniety przez
spolke, a tym samym jak ocenia jej perspektywy
rozwoju (osiggania zyskow w przysztosci)

cena emisyjna — cena, po ktorej emitent oferuje
inwestorom swoje papiery wartoSciowe na rynku
pierwotnym
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cena rynkowa — cena, po ktorej dochodzi do re-
alizacji transakcji miedzy inwestorami

certyfikat inwestycyjny — papier wartoSciowy
emitowany przez fundusze inwestycyjne typu
zamknigtego

depozyt zabezpieczajacy — Srodki wnoszone
przez okreslone strony transakcji instrumentami
pochodnymi, ktérych wysoko$¢ stanowi czesé
instrumentu pochodnego (ogdlnie rzecz ujmujac
— wartoSci instrumentu bazowego, na jakg opie-
wa instrument pochodny), przeznaczone do gwa-
rantowania wykonania zobowigzan przez strony
transakcji na wypadek niekorzystnej zmiany sy-
tuacji na rynku

dom maklerski — instytucja finansowa prowadzg-
ca dziatalnos$¢ polegajgca m.in. na posrednicze-
niu w zbywaniu papieréw warto$ciowych przez
emitentow na rynku pierwotnym oraz w obrocie
migdzy inwestorami na rynku wtérnym, zarza-
dzaniu portfelem inwestycyjnym klientow na
ich zlecenie oraz doradztwie w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi

dywidenda — czg$¢ zysku netto wypracowanego
przez spolike, ktorg walne zgromadzenie przezna-
cza do wyplaty jej akcjonariuszom

dzwignia finansowa — mechanizm polegajacy na
generowaniu wysokich zyskow lub strat przy re-
latywnie niskiej kwocie inwestycji

emitent — podmiot emitujacy (wystawiajacy) pa-
piery wartoSciowe we wiasnym imieniu

fixing — metoda ustalania kursu po jakim docho-
dzi do zawarcia transakcji (tzw. kursu jednolite-
g0) W oparciu o przyjete wezesniej zlecenia

fundusz inwestycyjny — wyodrebniona finanso-
wo wspdlna masa majgtkowa uczestnikow fundu-
szu o zmiennej wartoSci i stalym przeznaczeniu
gospodarczym, zarzgdzana przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych

gielda papieréw warto$ciowych — wyspecjalizo-
wany rynek, na ktérym zawierane sg transakcje
kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych.
Relacje migdzy popytem a podaza na gieldzie
wplywaja na ksztaltowanie si¢ cen nazywanych
kursami (w Polsce — Gietda Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie)
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hossa — diugotrwala tendencja wzrostowa na
rynku (tzw. rynek byka)

indeks gietdowy — miernik zmian cen papieréw
wartoSciowych obejmujacy wszystkie papiery
wartosciowe danego typu lub ich wybrang grupe

insider (ang.) — potoczne okreSlenie osoby zatrud-
nionej w spolce lub z nig wspdltpracujacej i maja-
cej z tego tytutu dostep do informacji niejawnych
na temat tej spotki

insider trading (lub insider dealing) (ang.) —
transakcje akcjami danej sp6tki akcyjnej dokony-
wane przez insidera z wykorzystaniem informacji
niejawnych dotyczacych tej spotki

instrument bazowy — aktywa (np. akcje albo
waluty), w oparciu o ktore konstruowany jest in-
strument pochodny

instrument pochodny (derywat) — instrument
finansowy, ktorego cena (kurs) zalezy od wartosci
instrumentu bazowego (np. kontrakty termino-
we, opcje, warranty)

jednostka indeksowa — instrument pochodny
umozliwiajacy bezposredni zakup lub sprzedaz
indeksu gieldowego bez koniecznoSci inwesto-
wania w akcje pojedynczych spotek wchodzacych
w skiad tego indeksu

jednostka uczestnictwa — tytul prawny do udzia-
Iu w aktywach netto funduszu inwestycyjnego
typu otwartego

kapitalizacja gieldy — calkowita warto$¢ wszyst-
kich akcji notowanych na gietdzie liczona we-
diug ich kursu gieldowego

kapitalizacja rynkowa spotki — catkowita war-
tos¢ wszystkich akcji danego emitenta liczona
wedlug kursu gietdowego tych akcji

kontrakt terminowy (ang. futures lub forward)
— kontrakt (umowa) zawarty pomiedzy dwoma
podmiotami zobowigzujacy kupujacego do naby-
cia a sprzedajgcego (wystawce) do zbycia instru-
mentu bazowego w okreslonym czasie i po cenie
ustalonej w kontrakcie

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) — insty-

tucja odpowiedzialna za bezpieczenstwo i rozwoj
rynku finansowego w Polsce

137



Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych SA
— instytucja odpowiedzialna za prowadzenie de-
pozytu papieréw wartoSciowych i innych instru-
mentéw finansowych znajdujacych sie w obrocie
na rynkach zorganizowanych oraz rozliczanie
transakcji dokonywanych na tych rynkach

kwit depozytowy — papier warto$§ciowy upraw-
niajacy jego posiadacza do okreslonej liczby akcji
spotki, na podstawie ktérych kwit depozytowy
zostal wyemitowany

list zastawny — diuzny papier wartoSciowy, kto-
rego podstawg sg wierzytelnoSci bankow hipo-
tecznych zabezpieczone hipotekami lub gwaran-
cjg okreslonych instytucji (m.in. Skarbu Panstwa
lub NBP)

tad korporacyjny - (ang. corporate governance)
— system prawnych i ekonomicznych mniej lub
bardziej formalnych regut dziatania stuzacych do
regulowania relacji faczacych podmioty zaanga-
zowane w funkcjonowanie sp6tki (m.in. akcjona-
riuszy, czlonkow zarzadu i rady nadzorczej spoiki
1jej kontrahentéw)

NewConnect — alternatywny system obrotu, pro-
wadzony przez Gielde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, przeznaczony dla malych, innowa-
cyjnych spotek o duzych perspektywach rozwoju,
ktore nie spelniajg warunkéw dopuszczenia do
obrotu na glownym rynku GPW

niedzwiedz — symbol gietdowej bessy

notowania ciggle — system notowan, ktéry umoz-
liwia zmiany cen w czasie trwania sesji gieldowe;j
w zaleznosci od ksztattowania si¢ popytu i poda-
zy na dany walor

notowania w systemie kursu jednolitego (jed-
nolite) — system notowan, ktorego istotg jest usta-
lanie jednego kursu dla wszystkich transakcji za-
wieranych na danym papierze warto$ciowym

obligacja — papier wartoSciowy, ktorego emitent
potwierdza, iz jest diuznikiem posiadacza obliga-
cji oraz zobowigzuje si¢ do splaty kwoty zadiu-
zenia wraz z naleznymi odsetkami w okreSlonym
terminie

obligacja komunalna - obligacja emitowana
przez jednostki samorzadu terytorialnego
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obligacja przychodowa — obligacja, ktorej zabez-
pieczeniem jest staly strumien pieniedzy z tytutu
danego przedsigwzigcia, np. oplat za sieci wodo-
ciggowe

obligacja skarbowa — obligacja emitowana przez
Skarb Panstwa

obligacja smieciowa — obligacja, ktérej emitent
nie posiada wysokiej oceny ratingowej; ze wzgle-
du na wigksze ryzyko niewyplacalnoSci emitenta,
aby potencjalni inwestorzy uznali obligacje emi-
towane przez emitenta za atrakcyjne, muszg one
by¢ oprocentowane wyzej w stosunku do opro-
centowania obligacji uwazanych za bezpieczne

obligacja zerokuponowa — obligacja sprzedawa-
na ponizej wartosci nominalnej, a wykupywana
przez emitenta po warto$ci nominalnej

obligatariusz — wlaSciciel obligacji

opcja — umowa zawarta pomiedzy dwoma pod-
miotami uprawniajgca kupujacego opcj¢ do kup-
na (lub sprzedazy) okreSlonej ilosci instrumentu
bazowego (np. akcji) w okreslonym terminie i po
z gbry ustalonej cenie oraz zobowigzujaca zbywce
(wystawce opcji) do sprzedazy (lub kupna) okre-
slonej ilosci tego instrumentu bazowego w okre-
Slonym terminie i po z gory ustalonej cenie

opcja amerykanska — opcja, w przypadku ktore;j
prawo nabywcy moze by¢ zrealizowane wedliug
jego uznania w dowolnym terminie przed lub
w dniu wyga$niecia opcji

opcja europejska — opcja, w przypadku ktorej
prawo nabywcy moze by¢ zrealizowane w Scisle
okre$§lonym momencie, ktory przypada na dzien
wygasnigcia opcji

opcja kupna (ang. call option) — opcja uprawnia-
jaca do kupna okreslonej ilosci instrumentu ba-
zowego, po ustalonej cenie i w okreslonym ter-
minie

opcja sprzedazy (ang. put option) — opcja upraw-
niajagca do sprzedazy ilosci instrumentu bazowe-
go po okreslonej cenie i w ustalonym czasie

papier wartoSciowy — dokument stwierdzajacy
istnienie okreslonych praw majgtkowych, kto-
rych realizacja moze nastgpi¢ w wyniku okazania
lub zwrotu tego dokumentu
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parkiet — wyodrgbnione miejsce zawierania
transakcji w siedzibie podmiotu prowadzacego
gielde

plynnos¢ — cecha informujaca o tatwosci kupna/
sprzedazy danego instrumentu; im wyzsza plyn-
nos¢, tym latwiej jest zawierac transakcje

portfel inwestycyjny — srodki pieni¢zne i instru-
menty finansowe bedace w posiadaniu inwestora

pozycja dluga lub krétka — odpowiednio nabycie
lub sprzedaz instrumentu finansowego (najcze-
Sciej w odniesieniu do instrumentdéw pochod-
nych)

PDA (prawo do akcji) — instrument finansowy
umozliwiajgcy nabywcom akcji nowej emisji ich
odsprzedanie w obrocie wtornym zanim sad reje-
strowy dokona rejestracji nowej emisji akcji

prawo poboru — prawo nabycia (pierwokupu) ak-
cji nowej emisji przystugujace dotychczasowym
akcjonariuszom spoiki proporcjonalnie w sto-
sunku do liczby posiadanych akcji

produkt strukturyzowany — instrument finan-
sowy emitowany przez instytucje finansowe
(najczesSciej banki i firmy inwestycyjne), ktorego
cena zalezy od warto$ci okreSlonego wskaznika
rynkowego (np. kursu akeji, wartosci indeksow
gietdowych) i ktorego emitent zobowigzuje si¢
w stosunku do nabywcy, ze w terminie wykupu
instrumentu wyplaci mu kwote rozliczenia kal-
kulowang wedtug okreslonego wzoru

prospekt emisyjny — dokument zawierajacy
szczegblowe informacje o sytuacji prawnej i fi-
nansowej emitenta oraz o papierach wartoscio-
wych, publikowany w zwigzku z publiczng oferta
papieréw wartoSciowych lub ich dopuszczeniem
do obrotu na rynku regulowanym

rating — ocena jakosci papierow wartoSciowych
emitowanych przez emitentéw dokonywana
przez wyspecjalizowane instytucje

rynek kapitalowy — rynek instrumentéw Sred-
nio- i dtugoterminowych, stuzacych do pozyski-
wania kapitatu przez ich emitentéw

rynek kasowy — rynek, na ktorym odbywa si¢ ob-
rét instrumentami bazowymi i sg zawierane trans-
akcje rozliczane bezposrednio po ich zawarciu
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rynek terminowy — rynek, na ktérym odbywa si¢
obrot instrumentami pochodnymi i sg zawierane
transakcje terminowe

rynek pierwotny — cze$¢ rynku kapitatowego, na
ktorej emitenci oferujg inwestorom swoje instru-
menty finansowe, a inwestorzy nabywajg je od
emitentow

rynek pozagietdowy — rynek transakcji, ktore
odbywaja si¢ bez ustalonego miejsca zwanego
parkietem

rynek regulowany — dzialajacy w sposob staly
i zorganizowany system obrotu instrumentami fi-
nansowymi, zapewniajacy powszechny i rowny do-
step do informacji rynkowej w tym samym czasie
przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumen-
toéw finansowych, jednakowe warunki nabywania
i zbywania tych instrumentéw oraz podlegajacy
nadzorowi ze strony organu nadzoru

rynek wtorny — cz¢$¢ rynku kapitalowego, na
ktorej zawierane sg transakcje kupna i sprzeda-
zy instrumentow finansowych pomiedzy inwe-
storami

ryzyko — mozliwo$¢ poniesienia strat, nieosig-
gnigcia planowanego zysku albo uzyskania zysku
ponadprzecietnego

Sad Polubowny przy KNF - niezalezny organ
rozstrzygajacy spory miedzy uczestnikami rynku
finansowego, w szczeg6lnosci pomigdzy konsu-
mentami a podmiotami podlegajacymi nadzo-
rowi KNE jak rowniez pomigdzy samymi pod-
miotami nadzorowanymi w drodze postgpowania
pojednawczego prowadzonego przez arbitra wy-
branego przez zainteresowane strony

standard instrumentu pochodnego — podstawo-
we cechy konstrukcji instrumentu pochodnego
okreSlone przez podmiot organizujgcy obrot tym
instrumentem

termin wykonania (wygaSniecia) — termin, po
uplywie ktérego wygasa uprawnienie z tytulu
posiadania danego instrumentu pochodnego, jak
réwniez zwigzane z nim zobowigzanie jego emi-
tenta albo wystawcy

transakcja kasowa (natychmiastowa) — transak-

cja, ktorej wykonanie ma miejsce ,niezwlocznie”
po jej zawarciu; transakcje natychmiastowe maja
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charakter transakcji rzeczywistych (z fizyczng
dostawg przedmiotu transakcji)

transakcja terminowa — transakcja, ktorej wyko-
nanie ma miejsce w pewnym terminie po dacie jej
zawarcia; transakcje terminowe moga miec cha-
rakter transakcji rzeczywistych (z fizyczng dosta-
wag instrumentu bazowego) lub nierzeczywistych
(z rozliczeniem pieni¢znym)

warrant — pochodny papier wartoSciowy upraw-
niajacy jego wiaSciciela do kupna lub sprzedazy
(albo uzyskania/zaplaty kwoty rozliczenia pie-
nieznego) okreslonej liczby instrumentoéw finan-
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sowych, po ustalonej cenie i w okreslonym ter-
minie; rozrdéznia si¢ warranty kupna i warranty
sprzedazy

wystawca — inwestor sprzedajacy opcje, kontrakt
terminowy lub jednostke¢ indeksowg

zamykanie pozycji — doprowadzanie do sytuacji,
gdy nie jest si¢ ani wystawcg, ani posiadaczem
danego instrumentu

zarzadzanie portfelem inwestycyjnym — ustuga
polegajaca na podejmowaniu w imieniu klienta,
na jego zlecenie, decyzji w zakresie inwestowania
w instrumenty finansowe
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Podejmowanie dziatarn edukacyjnych w zakresie funkcjonowania rynku
finansowego jest jednym z zadan ustawowych Komisji Nadzoru Finansowego.

Misja edukacyjna Komisji jest realizowana w ramach projektu Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego pod nazwa Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku -
CEDUR. Dziatania edukacyjne podejmowane w ramach CEDUR skierowane sa
do szerokiego grona odbiorcéw, zaréwno profesjonalnych, jak i nieprofesjo-
nalnych uczestnikéw rynku finansowego. Obejmuja dziatalnos¢ konferencyjna
i wydawnicza.

CEDUR wspiera réwniez organizacyjnie i merytorycznie przedsiewziecia
akademickie o charakterze naukowym, tematycznie zwigzane z poglebianiem
wiedzy na temat rynku finansowego, a zwlaszcza - ochrony klienta ustug
finansowych. Wspélpracuje réwniez ze srodowiskiem nauczycielskim przy
organizacji warsztatéw poswieconych finansom pod katem przygotowania
poszerzonych zaje¢ szkolnych.

Inicjatywa skierowana do studentéw kierunkéw o profilu prawniczym lub
ekonomicznym jest Konkurs na Prace Magisterska i Doktorska o Nagrode
Przewodniczacego KNF.

Z mysla o mlodziezy i wszystkich tych, ktorzy chcieliby co$ wiedzie¢ o finan-
sach, ale wstydza sie zapyta¢, powstata witryna ttumaczaca podstawowe
zagadnienia ze $wiata finans6w www.manymany.info

Informacje na temat dziatalnosci w ramach Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku, jak
tez zasady wspétdziatania 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. Powstaricéw Warszawy 1

00-950 Warszawa CEDUR
tel. 22 262 4008

fax 22 262 4009

e-mail: cedur@knf.gov.pl ISBN 978 - 83 - 930260 -0 -5



