1. Gietda papierow wartagciowych

1.1. Pojecie gietdy oraz przedstawienie jej organow

Podstawowym elementem rynku kapitatowego, charggtgcznym dla rozwiritych
gospodarek rynkowych, jest gielda papierow waitbvych (polska nazwa gietda
wywodzi sk od niemieckiego stowa die Gilde, ktére oznaczaichckupiecki, zrzeszertje
Najwickszy wpltyw na tak istotne znaczenie gietdy na regainym rynku wtornym
papierow wartéciowych ma wolumen zawieranych na niej transakigizgaka¢ spotek
na niej obecnych (z rynkiem pierwotnym mamy do @é2gia, gdy inwestor nabywa akcje
lub inne papiery wartziowe bezpérednio od ich emitenta, z wtdornym natomiast, gdy
nabyte papiery warfgiowe na rynku pierwotnym odsprzedawamnepszez inwestora na
gieldzie)?

Chcat jej instytucja znana jest od dawna (pierwsze palysjuz w XVI w.), to nie
doczekata si w literaturze jednoznaczneefinicji. A. Dorosz i M. Putawski okétaja
gielde papieréw wartosciowych jako ,regularne, odbywage s¢ w okrelonym czasie i
miejscu, podpordkowane okrdonym normom i zasadom, spotkania oséb pgagch
zawrzeé umowe kupna-sprzedsg oraz os6b paedniczcych w zawieraniu transakcji,
ktorych przedmiot stanowizamienne papiery waiciowe, przy czym ceny owych
transakcji ustalonegsna podstawie uktadu podai popytu, a nagpnie podawane do
wiadomdici publicznej.® Wedtug J. Zajdy gietda papieréw waitowych jest ,rynkiem

abstrakcyjnym”, na ktorym przedmiotem transakgjog&reslone ich typy i z tego powodu
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jest ona ,zespotem ggtkowych rynkow specjalistycznych w zakresie papier
wartasciowych magcych £ wiasnagé, ze mog by¢ wzajemnie zamienione.”

W. Debski zwraca uwagna fakt,ze definicje gietdy papierow waciowych zawieraj

kilka podstawowych, powtarzajych sé cech, tj.:

a. obrot gietdowy oparty na uregulowaniach formalneprgch (instytucjonalna
forma obrotu gietdowego),

b. stale miejsce i czas zawierania transakcji, odbyeyah s¢ w kregu $cisle
wyznaczonych podmiotéw oraz brak koniec&iopokazywania przedmiotu
transakcji w naturze,

c. jednorodné¢ przedmiotu zawieranych transakcji.

Do najwaniejszych funkcji gieldy nalezy mobilizacja, alokacja, transformacja
I wycena kapitatu. Mobilizacja oznacza gromadzdsaigitatu, alokacja jest przeniesieniem
kapitatu od podmiotow, ktére mgjego nadwyke do tych, ktore go potrzebyjtj. od
inwestora do emitenta. Poprzez transformacpzumi€ naleey zamiag kapitatu
pieniznego na rzeczowy i odwrotnie. Wycena kapitatu poaiukazywa rzeczywisi
sytuacg finansowo-ekonomiczn emitenta. Kursy akcji dobrych firm powinny dy
notowane wysoko, ztych — nisKo.
Aby gielda funkcjonowata prawidtowo musi zastspetnionych kilkavarunkéw, do
ktorych ,mazna zaliczy:
a. poziom popytu i podsy,
b. zasoby finansowe pozosiag w dyspozycji uczestnikow rynku,
c. ilos¢ papierow wartéciowych pozostapca w wolnym obrocie,
d. zaufanie do odpowiednich instytucji rynku kapitatayo,
e. czgstotliwos¢ notowan,
f. konkurenog w zakresie p@&ednictwa w handlu papierami
wartasciowymi.””’

Na swiecie mamy do czynienia z dwoma sposobami orgajiizgietdy papierow

wartasciowych. Pierwszy tzw. model ameryiski, wystpuje m.in. w Stanach

Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Charakteryzujé&e gym, ze powotu ja podmioty
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zainteresowane stworzeniem rynku papierow warbovych. Tworz ja domy maklerskie
I najczscie] to one nimi potem zagdzap zgodnie z przepisami prawa handlowego i
cywilnego®
O ile wedlug pierwszego sposobu gielda jest insfytmiezaleng od pastwa,
ktore sprawuje tylko pwedni nadzdr, nie interesuje siatomiast lokalizagj liczba gietd,
jej regulaminami i statusami, o tyle w drugim, zwanmodelem niemieckim, to organ
panstwowy udziela odpowiedniego zezwolenia na powstagietdy i bezpérednio p
kontroluje? Za przyktad meoe postiy¢ tutaj Gietda Papieréw Warciowych w
Warszawie, dziatara w oparciu o ustawy: Ustawa z dnia 29 lipca 2005 ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentonafisowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych ("ustawéercie i spotkach™); Ustawa z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowg/mstawa o obrocie"); Ustawa z dnia
29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowymstawa o nadzorze").
Aby gietda mogta normalnie funkcjonowaistnie& musi jej kilka podstawowych
elementéw, niezalmych od modelu gieldy. Wedtug W ¢bskiego s to™:
a. regulaminy, ktére okidaja warunki zawierania transakcji;
b. sprawugcy kontrok przestrzegania regulaminu tj. zgdz gieldy oraz
wyspecjalizowane agendy;
C. wystarczajce wyposaenie materialne.
Pierwszy z elementow zawiera postanowienia datygzakresu dziatania, nadzoru
I zarzmdzania gieldy, obowizkdédw organow zaglzapcych oraz ich skladu, zasad
dopuszczania papieréw wastiowych i uczestnikow gietdy do udziatu w niej, wakow
ustalania kurséw waloréw oraz funkcjonowanidis honorowego i rozjemczedb.
W skitad organdéw gietdy wchodz zarzd gietdy, komisja dopuszczeniowa, izba
makleréw, §d rozjemczy i honorowy oraz izba rozrachunkdWw&azdy z nich peni
odrebne, istotne funkcje. Zagd reguluje obrét gietldowy, ustala wysgko optat

gietdowych oraz zasady dopuszczenia oséb do jetdlr Odpowiada teza finanse i
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utrzymanie ustalonego padku w pomieszczeniach gietdy. W przypadku spornych
kwestii podczas zawierania transakcji gieldowyclketge zarad ma decydujce zdanie?

Komisja dopuszczeniowa decyduje, czy dany walogenzostd dopuszczony do
publicznego obrott* Decyzja ta zapada bez wedl na to, jaka jest atrakcyjéio
inwestycyjna przedsbiorstwa oraz jakiegswyniki finansowe spétki. Zadaniem komisji
jest ocena, czy spoétka ujawnita wszystkie nggtte dane. Odpowiedzialfio za ich
prawdziwd¢ i rzetelnéé spada na emitenta i osoby, ktére spdrty prospekt>

Makleréw reprezentuje izba maklerow. Petni ona wssghku do nich funkgj
organizacyjno-kontroln Rozdziela ona mdzy nich prace, rozstrzyga zaistniatecday
nimi spory. Maklerzy & pod ciaglta kontrob izby. Zadaniem gu rozjemczego i
honorowego jest pomoc przy rozstrzyganiu sporowstaeitych podczas przeprowadzania
transakcji. To on ma dopilnowazeby osoba, ktora pagtuje wbrew ogolnie przgjym
zasadom na gieldzie oraz tamie normy etyczne, tmi@aa swoj czyn odpowiednie
konsekwencjée®

Izba rozrachunkowa dokonuje rozliézevynikajgcych z zawartych transakcji na
gietdzie. Istnienie izby rozrachunkowej jest gwanjanprzeprowadzenia wszystkich
transakcji. Na wypos@nie materialne gieldy skladajsic parkiet gietdy (miejsce
transakcji odbywajpych se¢ w czasie sesji oraz tablice informog o aktualnej wartoi

waloréw), a take pomieszczenia pomocnicze zahz i urzadzenia jcznaciowe’

1.2. Uczestnicy gietdy

Uczestnikami gieldy $ osoby pracujce na niej. Nie istnieje jak do tej pory
uniwersalny model organizacyjny gietdy, dgdyroby unifikacji przepisow w skali
miedzynarodowej nie zostaty dotychczas poelf®

Mozna zgodz sie z podzialem W. Bbskiego, ktory uczestnikow gietdy dzieli na
cztery gtdbwne grupy. Wedtug niego w jej skiad wckhpdoosrednicy, samodzielni

uczestnicy gietdy, urzinicy oraz gécie ™

13 W. Debski, op. cit., s. 124.
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Pierwsz grupe stanowy maklerzy (coraz rzadziejzywa st pojecia ,makler akcji”

Z tego te powodu,ze dzk czesto to nie handel akcjami, a instrumentami pochadnya
wigkszy udziat w obrotach na gietdzie i ¢habarczony wikszym ryzykiem, mge okaza

sic bardziej korzystny dla inwestoréfy. Reprezentuj oni przedsibiorstwa maklerskie,
bedace uczestnikami gietdy, tj. zawiegaw ich imieniu transakcje kupna-sprzega
Operacje przeprowadzane & przewaajacej czsci na rachunkach osob fizycznych i
prawnych, ldacych Kklientami przedsbiorstwa, rzadziej na rachunku samego
przedsgbiorstwa, dlatego uwa sk za gtdbwne zadanie makleréw Jpednictwo w
transakcjach kupna-sprzegapapierow wartéciowych. ,Makler (broker) to paednik
dziatajcy we wiasnym imieniu i na rachunek klienfd.Brian J. Miliard zalicza do
obowigzkow maklera zagglzanie portfelem (kupowanie, sprzedawanie akcjizora
wysytanie okresowych sprawozdaotyczcych stanu naszego portfela), regulowanie na
biezaco zobowgzan klientdw biura maklerskiego, gdy ci ggajna opcjach oraz
doradztwo® Z doradztwem zwizana jest kwestia komunikacji edizy maklerem

I inwestorem. Zrozumienie przez maklera, czego starechce i co probuje agjnac,
sprawiaze kedzie on mégt mu poméc w asjnicciu zamierzonego cefi.

Aby méc obracé papierami wartéciowymi w publicznym obrocie natg posiada
obowigzkowo rachunek papieréw wagtdowych, warunkiem Zajego posiadania jest
zawarcie umowy éwiadczenie ustug maklerskiéfiTo, kto mae zosta maklerem i jakie
s3 jego obowazki, okresla ustawa.

Kolejng grupe stanows samodzielni uczestnicy gietdy. Osoby te zawietegnsakcje
na wikasny rachunek i we witasnym imieniu. Naftzej 53 to przedstawiciele bankéw
I instytucji finansowych. Samodzielni uczestnicy gadakze przeprowadzatransakcje
zlecane przez klientéw, ktérzy posiagaj danej firmie depozyt> Mozna spotka sic

w literaturze z okrdeniem dealer, oznaczaym uczestnika gietldy dziatgjego we

195 w.
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wtasnym imieniu i na wiasny rachungkR. A. Haugen definiuje dealera jako ospb
.Ktéra utrzymuje pewien zapas oklenego papieru warfociowego. Zarobek dealera
stanowi r@nica pomé¢dzy cen, za jak jest on skionny kugidany papier wartziowy od
osoby trzeciej a cen po jakiej sklonny jest sprzedavalory z posiadanego przez siebie
zapasu®’ L. Dziawgo zwraca uwag ze naley traktowa podzial makler - dealer
ostraznie, gdy: réznice miedzy nimi $ bardzo ptynne w zakaosci od kraju®®

Trzech grup; uczestnikdw wyszczegolnigprzez W. Rbskiego stanowgiurzednicy.
S. Jankowski definiuje ich jako ,osoby, ktére navpmn czas zostaty dopuszczone do
handlu gietdowego. Zawiergfransakcje z upowaienia, w imieniu i na rachunek bankow
i firm maklerskich, ktorychspracownikami.?

Osoby przebywape na terenie gietdy, ale nie meg¢ praw do przeprowadzania
transakcji na niej to tzw. goe. Zalicza si do nich osoby, ktore przebywajzasowo na
jej terenie na podstawie odpowiedniego pozwolendgiennikarzy, reporterow

telewizyjnych i pracownikéw gietdy od spraw tectmmgch, obstugi komputeréw itf.

1.3. Indeksy gietdowe i inne podstawowe wskaiki

Indeksem gietdowym nazywamy syntetyczny miernilrktwyliczony jest i podany
do publicznej wiadomiei w celu zobrazowania sytuacji na gietdzie. Poavah take
poréwn& ze solp koniunktury wystpujace na ranych gietdach. Indeksy gietdowe
~Wyrazaja tagczrng zmiarg kursow notowanych na niej walorow w czasie seigidgwe]’

i obrazuy ,rentowna¢ inwestycji w okrélony portfel rynkowy, ktérego struktura w tym
przypadku odpowiada strukturze portfela, na podstdiorego oblicza sidany indeks
gietdowy.”™*

Pomyst na wyliczanie miernikdw charakterygmych tendencje wysgpujace na

gietldzie zrodzit s w Stanach Zjednoczonych. Po raz pierwszy zostalicaony

5. Dziawgo, op. cit., s. 122.

?’R. A. HaugenTeoria nowoczesnego inwestowaMaG-Press, Warszawa 1996, s. 808.
8. Dziawgo, op. cit., s. 122.
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w 1884 roku. Za pomystodawaiwaza st Charlesa H. Dowa, jednego z zafoieli Dow
Jones Company i pierwszego wydawcy ,Wall Streetdali1®

W. Debski dzieli indeksy na dwie grupy™:

a. dochodowe - uwzgtiniagce zmiany cen wszystkich spétek na rynku
gietldowym z uwzgjdnieniem dywidendy i prawa poboru przypisanego
akcjom,

b. cenowe — wykorzystage zmiany cen wchogdeych w jego sktad walorow
(niekoniecznie musgzto by wszystkie walory wyspujace na gietdzie, indeks
moze br& pod uwag tylko wybrane papiery wargoiowe).

Indeksy kursow papierow waddowych maemy oblicz¢ na dwa sposoby.
Pierwszy bierze pod uwagwielkos¢ przedsgbiorstwa, jego wart@d rynkows oraz
kapitalizacg. Na ich podstawie okénym spétkom nadaje wagi. Przeglsibrstwa due
mayj relatywnie wekszy wptyw na wielké¢ indeksu ni spotki mate. Indeks ten olglany
jest jako waony wartdgciowo.?*

Drugim sposobem jest obliczanie indeksuzargego jednolicie. W tym przypadku,
niezalenie od wielkgci przedsibiorstw, nadaje im sitakie same wagF

K. Jajuga i T. Jajuga zwragauwag na kilka cech charakteryzigiych dobrze
skonstruowany indeks. Przede wszystkim jego zadarnest wskazywanie zmian w
poréwnaniu z okresem bazowym, jakie wigsy na danej sesji w kursach akcji
wchodzcych w skiad indeksu. Wynika z tega gdy warté¢ wickszaci waloréw ranie,
to wartg¢ indeksu powinna rowniewzrasta i odwrotnie — spadek waia indeksu
wynika ze spadku cen gkszaci tworzacych go waloréw?®

Wedtug nich nalgy przy tworzeniu miernika uwzeglinic stosunkowo dig ilos¢
waloréw, ktorymi obraca sina gietdzie. Twierdg takze, ze zmiana wartei indeksu
powinna by uzaleniona jedynie od zmian cen notowanych akcji, aodeich wartgci
bezwzgédnych®’

Najbardziej znanymi indeksami 53 te zwhzane z najwikszymi $wiatowymi

gietdami. Na gietdzie nowojorskiej (New York StoEkchange) na podstawie cen akcji 30

32 A, Dorosz, M. Putawski, op. cit., s. 166-167.
33 W. Debski, op. cit. s. 164.
3 A. Dorosz, M. Putawski, op. cit., s. 166.
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spotek przemystowych obliczany jest Dow Jones ItrthisAverage (DJIA). Z tej samej

gietdy pochodzi Standard & Poor’'s 500 (S & P 5@liczany na podstawie kursu 500

wybranych sp6teR®
Nowe indeksy warszawskiej gietdy - stan na maj 2011
Nazwa indeksu Charakterystyka indeksu Wykres Sktad* Opis
oy Indeks 20 najwikszych i najptynniejszych spot
WIE gieldowych JWIKSZY! |prynniejszycn spor = =
WIGE]short Indeks pochodny typu short o = =
WIGE ley Indeks pochodny typu levarage o = =
WIE. Indeks 4Grednich spotek gietdowych r = =
FIWIGE Indeks 80 matych spétek gietdowych e = =
Indeks dochodowy (uwzeinia dywidendy i

WIGD prawa poboru) s m =
WIG Indeks spétek gietdowych e = =
WIGLITET Indeks polskich spétek gietdowych o = =
WIG! 771711 indeks WiG-Ukraine e ==
WIG T Indeks spotek z sektora banki o = =
WIGTITITET  Indeks spotek z sektora budownictwo o = =
(| [Hehemia Indeks spétek z sektora chemia o = =
WIB[CTITTHT  Indeks spotek z sektora deweloperzy s = =
|| {energia) Indeks spoétek z sektora energia os = =
WIGIEETE  Indeks spotek z sektora informatyka s = =
WIGTTA Indeks spotek z sektora media o = =
'/ | Hpaliwa Indeks spétek z sektora paliwa o m =
WIGETTIET Indeks spotek z sektora spovczy v = =
WIGEE Indeks spétek z sektora surowce o~ = =
WIBICETIITITES Indeks spotek z sektora telekomunikacja o = =
'E:EEEPECT Indeks spotek odpowiedzialnych spotecznie i~ = =
TBSPIndex Indeks Treasury BondSpot Poland o = =

* Obejmuje list uczestnikdéw indeksu wg stanu na zakzenie bieacej sesji. Portfele
indeksow, ktore obowruja po zmianach okresowych zawiera sekcja "Opisy"rsxie
“Lista uczestnikow po zmianach"

Z europejskich indekséw na uwagastuguje Financial Times Stock Exchange 100
Index (FTSE), ktérego warté wynika z kurséw 100 najwkszych spotek notowanych na

gieldzie londyskiej (Londyn Stock Exchange). Innymi, na ktére @storzy naswiecie

% W. Debski, op. cit., s. 168-169.



zwracaj szczegolp uwag s3 frankfurcki DAX, paryski CEC 40 oraz tokijski Nikk
2253

Oprocz indeksow gietdowych istnieje jeszcze szemegych indeksow, ktorych
zadaniem jest wzbogacenie wiedzy inwestorOow i ukatie im podgcia decyzji przy
tworzeniu portfeld? Istniep dwa podejcia stosowane do badania rynku:

1. analiza fundamentalna, ktéra bada zatgci i uwarunkowania ekonomiczne
Zwigzane z dziatalniia gospodarcg,

2. analiza techniczna, ktora postuguje snetodami statystyczno-matematycznymi,
bada trendy, dane statystyczne, szuka prawidtowpozwalagcych oceni przyszie
tendencje na rynku gietdowyf.

Ze wzgkdu na dua ilos¢ wskanikdw obrazujcych sytuagj spotek gietdowych,
przedstawionych zostanie tutaj tylko kilka podstawoh, ktérych wyboru dokonat
M. Daniluk*?

Zysk netto, ktéry oggneta spétka, odniesiony do jednej akcji zwykiej tokasnik

zyskowndci jednej akcji, oznaczany EPS (earning per shavgyazony jest wzorem:

EPS=(Z-D)/A
gdzie:
Z — zysk netto.
D — dywidenda z akcji uprzywilejowanych,
A- liczba akcji zwyktych.

EPS jest podstayvdo analizy wyceny akcji oraz wylicaeinnych wskanikdw.
Wykorzystuje si go jako syntetyczny miernik dziataléw gospodarczej spotki. Wysoki
poziom tego wskaika lub wzrost jego wartai zwicksza prawdopodobistwo wzrostu

kursu gietdowego oraz kwoty wyptacanej dywidefidly.

¥ tanve, s. 169.
40 M. Daniluk, Rynek kapitatowy. Papiery wasitiowe, operacje gieldowe, strategie inwestowabiam
Wydawniczy ,Bellona”, Warszawa 1998, s. 83.
41 ;
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“tanve, s. 84-85.
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Poziom wyceny akcji pokazuje wskak C/Z (inaczej P/E - price earning ratio).
Wskaznik poziomu wyceny akcji jest stosunkiem ceny rymkpakcji spotki do jej zysku

netto, ktéry przypada na jeglakcg:

C/z = C/IEPS
gdzie:

C — cena rynkowa akcji.

Wskaznik ten obrazuje, jak wysoko rynek wycenia akcjaajaspotki do zysku netto,
jaki ona wypracowata. W ten sposébana poréwna poziomy kurséw akcji notowanych
na gietdach, informuje on o przewatmwaniu lub niedowarkziowaniu danych akciji.
Odpowiednia wielk& wskanika C/Z dla akcji na rynkach rozwigtych bezpiecznych
znajduje s} w przedziale 17-20, na rynkach rozwa@jch sg¢, gdzie ryzyko jest wksze,
w przedziale 8-16*

O stopniu zabezpieczenia waorynkowej akcji w majtku danej spotki informuje
wskaznik wartasci rynkowej do wartéci ksiegowej C/WK (P/BV — price to book value

ratio).

C/WK = C/WK
gdzie:

WK — wartas¢ ksiegowa na jeds akci.

Wartas¢ rynkowa opiera sina bieacych cenach, natomiast kgpwa wynika z cen
historycznych. Poréwnanie ich okla ocer rynkowa spoétki przez rynek papieréw
wartasciowych. Na jego podstawie maga poroéwna takze wycer rynkowg réznych
spotek?®

Istotrg rol¢ ogrywa dywidenda, ktora jestodtem dochodu inwestora, dlatego zwraca
on uwag na ksztattowanie sijej wskanika D (DR — dividend ratio) na przestrzeni lat.

Wskaznik ten to stosunek kwoty dywidendy do ceny rynkpalkeii:

10



D = D*100/C
gdzie:
D — dywidenda na jedrakci.

Wskaznik ten umaliwia porownanie stop zwrotu z lokat w akcje oramych inwestyciji

np. obligacje™®

46 ;
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1.4. Systemy notowa kursow na gietdach

Decydupcy wptyw na warté¢ waloréw na gietdzie papieréw wastsowych ma
poda i popyt na nie. Im wiksza jest liczba waloréw oferowanych do sprzgdaad liczla
wyrazajaca ilos¢ papierow wartéciowych, na ktas jest w danym momencie popyt, tym
wartas¢ waloru jest mniejsza. Odwrotne proporcje, tj.zeza oferta zakupu od oferty
sprzeday, powoduje wzrost warfsi waloru®’

Metody i techniki ustalania kursow papieréw waciowych zaleg w przewaajgcym
stopniu od masowesi i czestotliwosci transakcji, specyficznych warunkow
organizacyjnych i zwyczajowycli.W. Biea sprowadza je do dwéch rozmen*®:

a. do notowan ciagtych, kiedy to kurs zmienia siw ciaggu danej sesji pod
wptywem naptywajcych ofert kupna i sprzedg,

b. do notowa w systemiekursu jednolitego (inaczej periodyczned9d, wedtug
ktorego kurs ustalony jest na paetku sesji i wynika ze zlede ktére
naptyrety przed otwarciem. Jest to tzw. fixing. Wedtugddgursu rozlicza si
wszystkie transakcje zawarte wa@il sesji, chybaze ustalony jestcisle
okreslony czas, kiedy to kurs wyznaczany jest ponownie.

System notowa ciggtych dotyczy waloréw ptynnych. Papier ptynny tontektory
charakteryzuje si zdolndicia do szybkiej i korzystnej wymiany na gotéwk Kazda
transakcja poprzedzana jest ustaleniem cenygospgmiené sie znacznie w ggu dnia.
Kurs ustalony na podstawie zlécektore naptyply przed otwarciem sesji to tzw. kurs
otwarcia. Kada kolejna transakcja kupna-sprzegdaealizowana przez maklerow te
zmieni& kurs, ktéry na biggco podawany jest do wiadogwd publicznej. Kurs ostatnich
transakcji nazywany jest kursem zamiaia.>2

Mozna spotka sie na gieldach z mieszanym systemem notowgak jest np. na

Gieldzie Papieréw Wartgiowych w Warszawie. Wargoi walorow o duej czstaci

“TW. Bien, Rynek papieréw wartgsiowych,Difin, Warszawa 2004, s. 243.
48 ;

j. w.
“9tanve, 5.243-244.
0 W. Debski, op. cit., s. 135.
°1 . Dziawgo, op. cit., s. 28.
2\W. Bien, op. cit., s. 244.
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obrotow ustalane gsswedtug notowa ciagtych. Te, ktérych ptynn& nie pozwala na
ustalenie kursu waej wymieniora metod;, wyceniane gpo kursie jednorodnyn?

Aby zapobiec midzynarodowej spekulacji w notowaniach jednolitycbgulamin
gietdowy ustala maksymalne granice odchykerrsow médzy kolejnymi sesjami, dlatego
po ustaleniu kursu jednolitego, wynikeggo ze zleaesprzeday i popytu, sprawdza &i
czy migci siec on w dopuszczalnym przedzialezdk tak, to przyjmuje si, ze rynek jest
zréwnowaony.>*

Gdy zlecenia przy ustalonej cenie jednolitej niegmby¢ zrealizowane w caoi,
istnieje na gietdzie dom maklerski, ktory posiadaawnienia do zakupu i sprzega
waloréw. Interwencja jest podejmowana przez makdgnanatora, ktory ten dom na
gietdzie reprezentuje. W przypadkus zaku takiej osoby, interweniowanog wszyscy
maklerzy. Zlecenia gs wéwczas przez nich modyfikowane. Oczekiwanym celiem
dziatania jest zwkszenie obrotow®

Kolejnym sposobem agjniecia wzrostu obrotéw danym walorem jest dogrywka.
Nastpuje ona dopiero po interwencji maklera. Polegéyng ze do ewentualnego zakupu
lub sprzeday waloru zapraszanisiczestnicy gietdy®

Z rynkiem niezrbwnowzonym mamy do czynienia wtedy, gdy ustalony kurs
wykracza poza dopuszczalne granice co do kursulonsi@o na sesji poprzedniej.
Réwnowaenie rynku naspuje poprzez sktadanie dodatkowych zlegezez makleréw
w celu anulowania poprzednich. Gdy skutek nie zostasagnigty przewodnicacy ses;ji

albo kaiczy notowania albo zwksza dopuszczalne granice walia

1.5. Depozytowy system obrotu papierami warteiowymi

Tradycyjny obrot papierami wadciowymi niesie z sab wiele niebezpieczestw. Do
najwaniejszych R. Jajuga i M. Michalski zaliczajatszerstwo, kradzie zgubienie lub
przypadkowe zniszczenie. Poza tym zwraaayag na to,ze obrét w formie papieréw

materialnych wize st z dwymi kosztami jakie musi ponié emitent. To wiénie te

3. w.

> tanve, s. 249.

> tanve, s. 250.

*5W. Debski, op. cit., s. 137.
>"\W. Bien, op. cit., s. 250.
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argumenty legly u podstaw stworzenia zorganizowanegystemu depozytowo-
rozliczeniowego?® Zgadza si z nimi J. Grabowski, ktéry usa dematerializacj jako

,jedna z fundamentalnych zasad publicznego obrdtu.”

Schemat 1 Rola i funkcje Krajowego Depozytu Papierow Wéciowych

EMITENT
Po uzyskaniu zgody na wprowadzenie publicznegotabr
przekazuje zbiorczy odcinek

[]

A 4

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTO SCIOWYCH

e Rejestruje papiery wartoiowe dopuszczone do publicznego obrotu na
kontach depozytowych

e Rejestruje ich zmiany na kontach depozytowych

e Rozlicza transakcje miedzy ich posiadaczami (w tgmiez zwigzane
z wyptatami dywidendy, odsetek, realizapraw poboru itp.)

e Rozlicza transakcje rgilzy instrumentami pochodnymi

e  Gwarantuje prawidtow& rozliczer (gromadzi fundusze gwarancyjne i
zarzdza nimi)

e  Kontroluje prawidtowé¢ ewidencji operacji w domach maklerskich

DOM DOM DOM
MAKLERSKI MAKLERSKI MAKLERSKI
INWESTORZY

Zrodto: W. Bien, op. cit., s. 267.

8 R. Jajuga, M. MichalskPapiery wartéciowe w obrocie masowym®WE, Warszawa 1997, s. 58.
%9 J. GrabowskiPubliczny obrét papierami warfoiowymi Ustr6j prawny i procedur@WN, Warszawa
1996, s. 45.
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Do gtéwnych zadasystemu depozytowo-rozliczeniowego riafé&

a. uproszczenie obrotu papierami wadi@wymi,

b. gwarancja bezpiecastwa obrotu,

c. usprawnienie i utatwienie wykonywania ob@ekow stron zawartych transakcji

(zaréwno piergznych jak i niepiergznych),

d. zmniejszenie kosztow zedanych z emigjpapierdw wartéciowych,

e. nadzor nad prawidtowym funkcjonowaniem obrotu, sgcinie nadzor zakresie

nadzoru ilgciowego,

f. zagwarantowanie realizacji uprawhietascicieli papierow wartéciowych.

W Polsce centralpninstytucp depozytowo-rozliczenioy jest Krajowy Depozyt
Papierow Wartéciowych dziatagcy na podstawie ustawy. Miejsce KDPW w publicznym
obrocie i jego role przedstawia schemat 1.

Dematerializacja obrotu polega na unieruchomienapigréw wartéciowych.
Sktadane s one do centralnej instytucji depozytowo-rozliczemej, przez co zostaje im
odebrana zdolrig obrotowa®* Papiery wartéciowe nie mog by¢ z niej wycofane. Mgna
je réwniez ztozy¢ w depozycie domu maklerskiego albo innych instgcic prowadacych
dziatalng¢ maklersl, czyli bankach albo oddziatach zagranicznych firm
inwestycyjnych’?

Depozyt gwarantuje anonimowé® i poufnaé¢ transakcji. Wszelkie zmiany
przeprowadzanegsna kontach doméw maklerskich i bankdw, ktére odpdap za
prowadzenie rachunkoéw klientow.

Kazda nowa emisja ma odzwierciedlenie tylko na kontash systemach
komputerowych i wycigach, petrgcych rok wyciggow z kont bankowych. §Sone
potwierdzeniem posiadania okienych papieréw wartziowych® Publiczny obrét
opiera s¢ na handlu prawami wynikggymi z posiadania danych waloréw (zerwana jest
icista zalenos¢ miedzy dokumentem w sensie materialnym a praw&mi).

Jednym z waniejszych zada systemu depozytowo-rozliczeniowego jest kontrola

zgodndci liczby papieréw w obrocie z wielkoia emisji. W praktyce wyghba to takze

0 R. Jajuga, M. Michalski, op. cit., s. 59.

1 R. Jajuga, M. Michalski, op. cit., s. 60.

%2 Komisja daje zielongwiatto, op. cit., 16-17.12.2004.
%3 . Dziawgo,op. cit.,s. 29.

% R. Jajuga, M. Michalski, op. cit., s. 60.
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wszystkie konta i rachunki, prowadzone przez insg pdrednicace w obrocie

papierami wartgciowymi, map odpowiadajce im konta w centralnej instytucji

depozytowe] (centralne depozyty papierow waimwyych i izby rozliczeniowe w
wybranych krajach Europy przedstawia tabela 1.).

Tabela 1.Centralne depozyty papieréw wast@wych i izby rozliczeniowe wybranych krajéw Eugop

Kraj Centralrﬁa?tipgczigtxy%ipieréw Izby rozliczeniowe
Austria OeKB OeKB
Belgia CIK LCH.CLEARNET

Cypr CSE CSE
Czechy SCP UNIVYC
Dania VP VP
Estonia ECSD ECSD
Finlandia APK APK
Francja EUROCLEAR LCH.CLEARNET
Grecja CsD CsD
Hiszpania IBECLEAR IBECLEAR
Holandia EUROCLEAR LCH.CLEARNET
Irlandia CREST LCH.CLEARNET
Litwa CSDL CSDL
Luksemburg CBL CBL
totwa LCSD LCSD
Malta MSE MSE
Niemcy CBF CBF, EUREX
Polska KDPW KDPW
Portugalia INTERBOLSA LCH.CLEARNET
Slowacja SCP BSSE, SLSE
Stowenia KDP KDP
Szwecja VPC VPC
Wegry KELER KELER
Wielka Brytania CREST LCH.CLEARNET
Wiochy MONTE TITOLI MONTE TITOLI, CC&G

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danychdadfiej strony internetowej Krajowego Depozytu

Papieréw Wartéciowych, http://www.kdpw.com.pl (06.12.2004).

16



Dwupoziomowa struktura systemu depozytowo-rozliGaeego sprawia, ze
obejmuje on iléciowo wszystkie papiery wartoiowe w publicznym obrocie, dlatego
system ten nazywamy zupetnym.Funkcjonowanie systemu charakteryzuje szybko
realizowania operacji. Wynika to z potrzeb rynk®rzewlekty tryb przebiegu operacji
zwigzanych zaréwno z emigjjak i wtérnymi transakcjami, nie ogranicz& zakres

lokowania kapitatéw w papierach wastiowych.®

® tamve, s. 67.
5 W. Bien, op. cit., s. 268.
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2. Instrumenty finansowe rynku papieréw wartcsciowych

2.1. Podstawowe papiery wartgciowe

Wyksztatlcenie si przez lata uniwersalnych instrumentow gietdowych,
charakterystycznych dla wszystkich gieddiatowych, umaliwia i utatwia powolrn
konsolidacg migdzynarodowych rynkow finansowych. Nie na wszystkjmdrkietach
handel danymi instrumentami rozwija¢siv tym samym tempie. Niektore z gietd
wyspecjalizowaty si zawieraniem transakcji terminowych, na innych y@aghy handel
akcjami odgrywa waiz decydujca role. Aby zrozumié réznice migdzy parkietami,
opisywanymi w kolejnych rozdziatach, w tym miejs@aostanie przeprowadzona
charakterystyka instrumentéw na nich wystjacych. Zadaniem tego rozdziatgdzie
przedstawienie tych instrumentow, ktoreg swykorzystywane w transakcjach

gietdowych.
2.1.1. Akcje

»Akcja (stock, sharg jest papierem warfciowym (dokumentem) oznacaaym
prawo jej posiadacza do wspotwtasoofirmy, ktéra p wyemitowata, czyli spoiki
akcyjnej”®” Wedtug definicji W. Bienia ,jest papierem wastiowym, stwierdzajcym
bezwarunkowe uczestnictwo jej Waciela w kapitale spotki akcyjnej, uprawrgaym
do partycypacji w zyskach w formie dywidendy oraz mhaptku spotki w razie jej
likwidacji”.®® ,Akcja jest papierem warfgiowym o okrélonej wartdci nominalnej,
bedacej réowra w stosunku do innych egcia kapitatu zaktadowego firmy* ,Akcja

"0 Jest papierem war§oiowym o zmiennym dochodzié®.

uosabia ryzyko wiiciela.
Stopa zwrotu z akcji to tzwecapital gain tj. réznica medzy cem sprzeday i zakupu
akeji.”

WedtugKodeksu spoétek handlowydokument akcji powinien lgysporadzony na

pismie. Wszystkie akcje mugzmiet ta sany wartags¢ nominalm, a hczna suma ich

7 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechaniz®yyN, Warszawa 2001, s. 171.

8 W. Bien, Rynek papieréw wartgiowych,Difin, Warszawa 2004, s.103.

9 A. Sopako, Gielda papieréw wartéciowych, AWiM Mediabank S.A., Warszawa 1993, s. 33.
0. Dziawgo,Jak zarohé, czyli rzecz o inwestowaniipntrakt, Szczecin 1992 49.

LW
"2W. Debski, op. cit., s. 175.
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wartasci powinna by réwna wielkdci kapitatu zakladowego. gSone dokumentem
niepodzielnym i zbywalnym, imiennym lub na okazigieObecnie minimalna waré
nominalna akcji w Polsce wynosi 1 grosz, przy kapitzakladowym wynogzym co
najmniej 500 000 ztotych

Przez niepodzielridé nalezy rozumie, ze zbywana akcja musi byprzekazywana
w catdsci. W przypadku, gdy akcja jest wspotwtasaig kilku oséb, prawa w spétce
wykonywane s przez jej wiacicieli wspéinie’

Zbywalnag¢ akcji na okaziciela odbywa ¢si poprzez przekazanie jej
nabywajcemu® (zwykle przekazanie akcji, gdy jest ona w formieatemialnej,
przekségowanie na rachunku inwestycyjnym, gdy ma foradematerializowa®).
Zbycie akcji imiennych wymaga swiadczenia woli przez zbywgego. W tym
przypadku mena spotkéd pewne ograniczenia wynikgje ze statutu (ograniczenie
zbywalndci akcji dotyczy maze tylko i wykcznie akcji imiennych). Ma to zapobiec
sprzeday akcji osobie, mogrej dziat@ na niekorzyé spotki”’

Sprzeda akciji, ktorych zbywaln& jest ograniczona, wymaga uzyskania zgody
organu spotki okrdonego w statucie (fli takiego zapisu nie ma organem tym jest
zarad). Gdy okrélony organ nie wskee osoby, ktéra zakupitaby oferowane akcje,
wiasciciel maze odsprzeda je dowolnej osobie — akcje tracograniczonéd
zbywalndci. Zbycie akcji imiennej o ograniczonej zbywadnbbez zgody zagdu jest
niemazliwe, poniewa w ksidze akcyjnej widnié bedzie nazwisko poprzedniego
akcjonariusza i to wai on traktowany kdzie jako wspotwigciciel spotki’®

Wartas¢ nominalna akcji mze zostéa zmieniona. Aby g zwiekszy¢ spotka mae
np. przeni& czs¢ srodkodw kapitatu zapasowego na kapitat akcyjny. Zleko
zmniejszenie wart@i uzyskuje s poprzez podzielenie akcji (split) przez ckoma
liczbe.”® W efekcie kapitat akcyjny zostaje rozszczepiong wicksz ilosé akeji®® W

ten sposob mma zwekszy ptynnas¢ obrotu oraz potencjalny &y nabywcow. Poprzez

"8 Ustawa z dnia 15 wrzaia 2000 r. Kodeks spotek handlowy¢fekst jedn.: Dz. U. z 8 listopada 2000 r.
art. 302, 328, 333, 334, 337).
). SochaRynek, gietda, inwestycj®lympus, Warszawa 1998, s. 86.
75+
j.ow.
"W. Debski, op. cit., s. 173.
7). SochaRynek, gietda.op. cit., s. 86.
B w.
"\W. Debski, op. cit., s. 172.
8 J. SochaRynek, gielda.op. cit., s. 86.
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split dotychczasowi akcjonariusze staje wiascicielami odpowiedniej krotrimi akcji,
ktore posiadali wczmiej 2

Schemat 2 Akcje — podziat na akcje zwykte i uprzywilejowane.

Akcje
Akcje zwykite Akcje uprzywilejowane
(common stocks) (prefered stocks)

/

uprzywilejowane w zakresie

A

liczby gtosow pierwszstwa do dywidendy

pierwszestwa w podziale majtku/ \

akcje zwykte uprzywilejowane akcjekulacyjne
Zrodio. L. DziawgoJak zarobé..., op. cit., s. 52.

Wszystkie akcje oprécz wadti nominalnej maj takze cer emisyjry (sprzeday
na rynku pierwotnym) oraz cemynkowa, wynikajgca z popytu i poday na nie. Cena
rynkowa mae by wyzsza lub nisza od nominalnej ceny akcji. Natomiast cena
emisyjna nie mge by nizsza od nominalnej (w przypadku gdy jestzaza, uzyskany
kapitat zasila kapitat zapasowy sp6td).

Akcje mazna podziekk na zwykle lub uprzywilejowane (podziat akcji ze ghdu
na zakres uprawnie z nich wynikagcych przedstawia schemat 2). Na

miedzynarodowym rynku papierow wastwowych do nabyciasstakze akcje ,,utomne”

8L W. Debski, op. cit., s. 172.
i, w.
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albo ,niepetne”. Akcje te nie posiadd{torega z praw wynikagcych z posiadania akciji
zwyktych. Najczsciej jest to prawo gtosu na walnym zgromadzeniujalariuszy
spotki. § to tzw. akcje milcgce (nieme). W zamian za ufgaprawa gtosu inwestor
otrzymuje zazwyczaj uprzywilejowanie co do dywidgrdb, niezaleng od wynikéw
finansowych firmy, stal& dywidendy. Wyemitowanie tego rodzaju akcji ma zapo
ewentualnym wrogim przegiom
Podstaw obrotu gieldowego gs akcje zwykte ¢ommon stocBs Z racji ich
posiadania akcjonariuszowi nie przystugupadne dodatkowe Iub szczegolne
uprawnienia. Prawa z nich wynilkge mana podziek na dwie grupy. Pierwgz
stanowi prawa korporacyjn& Wyrézniamy wéréd nich:
1. Prawo do uczestnictwa w spoice akcyjnej unigimdajace usunjcie
akcjonariusza ze spotki. Akcjonariuszom niezme zwracé dokonywanych wpfat
na akcje w czasie istnienia spoétki. Akcje wiasnéllspnie mogy by¢ przez mi
nabywane ani przyjmowane w zastaw, zatkipm sytuacji kiedy to spotka nabywa
akcje w drodze egzekucji na zaspokojenie rosz¢aeak maliwosci zaspokojenia
z innego majtku akcjonariusza) lub w celu ich umorzenia (praiane statutem).
Spétka ma rok od dnia nabycia takich akcji na zéyich. Po tym okresie akcje
zostay umorzone a kapitat akcyjny oliony. W wielu krajach bardzo popularne
jest odkupywanie wiasnych akcjpfy back w celu ich umorzenia. Proces ten
zachodzi przede wszystkim na rynkach anglosaskiah,szczegélnai w Stanach
Zjednoczonych. Ma miejsce wtedy, gdy spotka ma eatyniki i nie jest w stanie
ulokowa efektywnie uzyskanychrodkéw w inwestycjach. M wtedy wyptaci
lub zwiekszy¢ dywidend akcjonariuszom. Drugim sposobem jest dmia
wspomniany wykup akcji od akcjonariuszy w celu whorzenia. Efektem tega s
korzyéci podatkowe dla emitenta i akcjonariusza, wzrogka na jeds akcg,
zmniejszenie ptynriei w obrocie gietdowym (jest to proces odwrotny elmisji
akcji) 1 wzrost kursu gietdowego. Ten ostatni zaowigzaé si¢ z dodatkowymi
zyskami dla wiécicieli w przypadku sprzeds przez nich akcji. W Polsce

z umorzeniem akcji wlasnych mamy¢sio do czynienia, gdy spoétka chce

8 D. Dziawgo Stowarzyszenia indywidualnych inwestoréw i klubyeistycyjne na rynku papieréw
wartasciowych,Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Tar@004, s. 27.
8 W. Debski, op. cit., s. 173.
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wykreowa& wigkszy popyt i powstrzymatendenagj spadkowy oraz gdy uwaa, ze
kurs jest poriiej potencjalnej wartei.®®

2. Prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjosay
i wspoétdecydowania o sprawachdgcych przedmiotem jego obrad. Akcja zwykta
upowania do oddania jednego gtosu na walnym zgromadzetiazdy
akcjonariusz mze wptywa na wyniki spotki oraz kontrolowazarzd i rad: dzigki
glosowaniu przy wyborze czionkow rady nadzorczepzorprzy udzielaniu
absolutorium dla zagdu. Statut spotki mie ograniczy liczbe gtosow
akcjonariusza, d¢mlacego w posiadaniu znacznej b akcji (przez prawo gtosu
tylko z ograniczonej ich liczby) lub mie ustal€, ze do okrélonego limitu akcji
bedzie przystugiwata mu normalna ftogtosow, natomiast powgj tego poziomu
na ustalon ilos¢ akcji przypadat bdzie jeden gtos. Akcjonariusz ma prawo ydyl
do wszelkich dokumentéw finansowych spoiki przygetoych na walne
zgromadzenie, w celu poznania jej wynikow. 2dmn take cedowa swoje prawo
do gtosowania na walnym zgromadzeniu na bank invegpty. Zabieg ten
charakterystyczny jest dla rozwgtych rynkow kapitatowych. Wynika on z tego,
ze banki maj zazwyczaj lepsze rozeznanie na rynkuakcjonariusze. Bank me
takze pyta akcjonariuszy jak ma gtosowav ich imieniu®®

3. Bierne prawo wyborcze. Akcjonariusz o by¢ wybrany do organow
spotki tj. zaradu, rady nadzorczej, komisji rewizyjn¥;.

4. Prawo mniejsz&ci, zabezpieczage interesy akcjonariuszy, ktorzy
posiadag okreslong ilos¢ akcji, ale nie posiadajich wiekszagci. Dzigki niemu
mog zadat zwotania nadzwyczajnego zgromadzenia akcjonariuseybiera
poszczegolnych czionkow rady nadzorczej lub komrgwizyjnej] w drodze
glosowania oddzielnymi grupami akcji. Akcjonariusnaiejszéciowi mog takze
taczy¢ sie i w ten sposob doprowadzilo wyboru odpowiedniego cztonka organéw
spoki®e
Z posiadania akcji zwyktych wynik@jtakze prawa majtkowe. Tutaj W. [Rbski

wymienia:

1. Prawo do dywidendy (udziatu w zyskach rocznych)otsp maze, ale nie

musi, cz$¢ zyskow, ktorych nie zamierza zainwestéywprzekazé akcjonariuszom

& tamve, s. 173-174.
8 tanve, s. 174-175.
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w formie dywidendy. Na kalg akcg zwykla przypada taka sama wielio
dywidendy. Kwota jak otrzyma dany akcjonariusz jest proporcjonalnalokei akcji
danej spotki jakie posiada on w portfelu. Prawodgwidendy realizowane jest przez
Krajowy Depozyt Papierow Wadoiowych, co ma zwizek z dematerializagj
publicznego obrotu papierami wastoowymi. W Europie dywideng wyptaca si
zazwyczaj raz do roku, natomiast w Stanach Zjedmogzh co kwartat lub pét roku.
Wiasciciele akcji spoétek, ktorych pozycja rynkowa i dimsowa jest stabilna,
otrzymup dywidendy zawsze. W rzeczywistd nie wyptacanie dywidendy nie musi
jednak wecale wjzat sie ze straf dla akcjonariusza. Akcje spétek, ktére zamiast
wyptac& piengdze inwestyj je w swoj rozwoj, najegciej drazeja. Taka sytuacja
zachodzi przede wszystkim w spétkach dynamicznmwij@jagcych se. W Europie
spotki przeznaczaj zazwyczaj ok. 20-30% uzyskanego zysku na dywidemtly
Stanach Zjednoczonych wielldota przekracza 30% zysku. Puwag; inwestorzy
przyktadap do tzw. stopy dywidendy tj. wskaika dywidenda na akgcena akciji.
Powinien on oscylowa w granicach Kkilku procent. Sama spotka powinna
obserwowa poziomy wyptacanych dywidend przez spotki z tejpspco ona braty
I oferowa& swoim akcjonariuszom dywidendy podobnej widlkio w celu
wynagrodzenia inwestorow i utrzymania ich przy sobtfektem tego nmie by
wyptata dywidendy przez sp@knawet gdy jej dziatalrié w danym okresie nie
przyniosta dochodéw lub niewiejkich ilosé.®

2. Prawo poboru akcji nowych emisji. Ma ono na celuoadi€ interesy
dotychczasowych akcjonariuszy, nowe emisje bowieawquup rozwodnienie
kapitatu i mog pogorszy sytuacg dotychczasowych wiaicieli akcji. Prawo poboru
uprawnia do subskrybowania nowych akcji w dlaoeej liczbie, proporcjonalnej do
posiadanej iléci akcji przed now emisp. W ten sposéb akcjonariuszowi zapewnione
jest utrzymanie stanu posiadania praw dogtkajspotki. Walne zgromadzenie e
wytaczy¢ prawo poboru (w Polsce potrzebne jest 4/5 oddamyobéw na walnym
zgromadzeniu zatwierdzagym warunki nowej emisji). Prawo poboru meozosta
odsprzedane jako przedmiot obrotu gietdowego.ckbziej operacji nie trzeba
zakupywa starych akcji, aby méemazliwoéé nabycia nowych°

3. Prawo do cgsci wartasci magtku w przypadku likwidacji spotki (GZci

wptacanego do spotki kapitatu) po pokryciu jej zolgzan. W ten sposéb

8 tanve, s. 175-176.
Otanve, s. 176-177.
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akcjonariusz odzyskuje €& wniesionego kapitalu. Kwota ta zajeod ilosci
posiadanych akcji. W pierwszej kolefobjednak zaspakajane gobowizania spotki

wobec wierzycielf*

Kolejnym rodzajem akcji g akcje uprzywilejowane pfeferred stocKs Z ich
posiadaniem zwrzane g dodatkowe uprawnienia. Uprzywilejowanie #eo dotyczy
wysokasci dywidendy wyptacanej na jegrakcg, liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
przypadaicych na jeda akcg oraz prawa do matku likwidowanej spotki przypadagego
na jedm akcg. Zakres uprzywilejowania reguluje statut spotkiaorw niektorych
przypadkach kodeks handlow.

Wszystkie akcje, dmlagce uprzywilejowanymi co do gtosu mushy¢ imienne. Przy
zmianie ich na akcje na okaziciela uprzywilejowatuievygasa. Uprzywilejowanie co do
podziatu likwidowanego maiku oraz do wyptaty dywidendy daje prawo do
pierwszéstwa przy podziale matku lub zysku spotki®

W Polsce Kodeks spotek handlowycbgranicza do dwéch maksymalriczbe
gtoséw, do jakich mige uprawnt uprzywilejowanie’® W zakresie dywidendy nie me
ono przyznawa& wigcej niz o potowe dywidendy przeznaczonej do wyptaty
akcjonariuszom uprawnionym z akcji nieuprzywilejoweh >

Akcje uprzywilejowane ze wzgllu na pierwszestwo do dywidendy mima podziek
jeszcze ze wzgtu na tryb wyptaty. Wyriniamy akcje uprzywilejowane zwykie, gdzie
stalta dywidenda natg sie i jest wyptacana akcjonariuszowi za lata, w ktéryc
przedsgbiorstwo osigneto zysk, oraz akcje uprzywilejowane kumulacyjnezigdstata
dywidenda jest wyptacana bez wadjl na to czy spotka agjneta zysk czy nie. W tym
wypadku dywidendyswyptacane w eizar przysztych zyskow?

Do akcji uprzywilejowanych nalg takze akcje ziote dolden shares Dajg one
zazwyczaj szczegOlne uprawnienia decyzyjne na zgdaeniu akcjonariuszy. $k6d nich
moze by prawo weta w niektorych sprawach lub wielokrgthgtosow akcji zwyktych.
Czesto przystugyj one osobom szczegdlnie zasioym dla spotki (menegrowie,

zalazyciele, widciciele). S one forma uhonorowania ich zastig.

91j W

92 W. Debski, op. cit., s. 177.

B w.

% Ustawa z dnia 15 wrZgia 2000 r. Kodeks spétek.op. cit., art. 352.

*tanve, art. 353. § 1.

% . Dziawgo,Jak zaroh, czyli rzecz o inwestowaniu piedzy,Kontrakt, Szczecin 1992, s. 52.
" W. Dgbski, op. cit., s . 177.
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O ile przewiduje to statut, spotka veo wydawa tzw. akcje aytkowe. J. Duraj
charakteryzuje je jako papiery waitmwe nie mace wartdci nominalnej, wydawane za
akcje umorzone, dg@e z reguty takie same prawa jak akcje zwykie. Wpiajag one do
uczestnictwa w podziale zysku netfo.

Akcje mazemy podziek tak’e na piengzne i niepiengzne (aportowe). W Polsce
.akcje obejmowane za wkiady niepieane powinny by pokryte w catéci nie p&niej niz
przed uptywem roku po zarejestrowaniu spotki. Akafeejmowane za wkilady pietine
powinny by optacone przed zarejestrowaniem spotki co najmniggdnej czwartej ich
wartaici nominalnej.®®

Gdy spotka chce miestate grono akcjonariuszy, w® wyemitowé imienne akcje
winkulowane. § to akcje zbywalne tylko na mocy decyzji zgta spotki, sid tego
rodzaju akcji nie spotkamy w obrocie gietdowyf.

Mozemy s spotka za to z akcjami tzwblue chips S to akcje renomowanych firm,
0 wysokiej ptynnéci, regularnie wyptacanych dywidendach. Kurs akggh spétek jest
stabilny. Ciesz sie one zainteresowaniem klientbw bugltyjch dlugoterminowe
portfelel®*

Spekulantéw gietdowych interegupardziej akcje groszowg€nny stocks S3 one
sprzedawane po niskiej cenie. Ich wéftmaze wynika albo z podupadania spétki, albo

z checi szybkiego zebrania przez spghkapitatu na rynkd®

2.1.2. Obligacje

Wedtug definicji W. [Rbskiego ,obligacja jest papierem wat@wym
poswiadczagcym wierzytelnéc¢, czyli zobowgzanie dhine emitenta wobec jej wdaiciela
na okrélong sunt wraz z zobowjzaniem do wyptaty oprocentowania w ustalonych
terminach. Mae take zawierd zobowgzanie emitenta do okdl®nego swiadczenia
niepientznego. Z tego wzghu zaliczana jest do grupy papieréw wactowych

wierzytelndgciowych.”%® J.

Socha zwraca uwag ze ,obligacja jest papierem
wartasciowym, ktérego znaczenie ulega zigzeniu, poniewaprzewidywalnymi staj sie

parametry makroekonomiczne — przede wszystkim gj#laa emitenci wykazagjcoraz

% J. Duraj,Przeds¢biorstwo na rynku kapitalowynPWE, Warszawa 1996, s. 20.
% Ustawa z dnia 15 wrzeia 2000 r. Kodeks spotek. art. 309 § 3.
190\, Debski op. cit., s. 179.
101 ;
i w.
102 ;

W
103 tanve, s. 199.
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wickszs potrzels finansowania dziatalrgi przez kapitaly obce™®

W mysl ustawy
»obligacjajest papierem warfgiowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwieed
ze jest dianikiem wiaciciela obligacji (obligatariusza) i zoboyzuje s¢ wobec niego do
spetnienia okrdonegoswiadczenia.*>> Podobnie jak akcje, obligacje mpgy¢ imienne
lub na okaziciela®

Wiasciciel obligacji jest wierzycielem emitenta obligadNie oznacza toze to on
pozyczyt piengdze spoéice. Mogt papiery wakmowe naby od innego inwestora.
Wierzycielem jest wic kazdy kolejny widciciel obligacji*®” W Polsce zasady emisji,
zbywania, nabywania i wykupu obligacji requlowan@sez ustawo obligacjacH®®

Emisja obligacji pozwala uzyskaozabankowe funduszeednio- i diugoterminowe.
Obligacje g tanszymzrédiem finansowania aikredyt lub emisja akcji. Spotka nie ponosi
kosztow prowizji nalenej bankom przy zagganiu kredytu. Unika tale nadzoru bankow
nad kolejnymi transzami kredyt6tR?

Z kolei w poréwnaniu z emigjakcji, spotka emitujca obligacje mze odpisé sobie
koszty finansowe w postaci odsetek z tytutu oprémeania ptaconego obligatariuszom.
Dodatkowym minusem akcji jest fakie dywidenda wyptacona jest z zysku netto, co
zwicksza koszty pozyskania kapitatu z emisji aktji.

Whnioskowa& by mazna, ze emisja obligacji jest najlepstormg pozyskania kapitatu.
Jednak nie jest to prawdTrudndgci ze sprzeda emisji mog uniemaliwi¢ zebranie
niezlednego kapitatu. Wagjest take niepewna (trudna do przewidzenia) sytuacja firmy
w chwili, kiedy obligacje trzebagdzie wykupi.***

Wielkos¢ udzielone] payczki emitentowi obligacji odzwierciedla jej waéto
nominalna. Dla kadej obligacji nowej emisji jest ona taka sama. Bamtnie wykupu
pozyczka ta jest sptacana przez emitenta wedtug tejosc Cena rynkowa z kolei
dotyczy obligacji bicgcych udziat w obrocie na rynkach gietdowych. Widlkta zaléna
jest od ksztattowaniagpopytu i poday na niet*?

Termin wykupu (haturity, termin zapadalrici) to okres mierzony od daty emisji

obligacji do czasu, kiedy powinny onedmyykupione. Pierwotny termin wykupu oznacza

104 3. SochaRynek, gietda....pp. cit., s. 89.
1% yYstawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjagtbks jedn.: Dz. U. 01.120.1300).
ijJ SochaZrozumié gielde, Olympus, Warszawa 1992, s. 13.
i w.
1% ystawa z dnia 29 czerwca 1995 . ..., Op Cit.
199\, Debski, op. cit., s. 199.
“tamve, s. 200.
1y,

12y,
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diugaé¢ okresu, na jaki zostata ona wyemitowana, rzeczywis kolei to czas od
wybranego dnia do terminu zapaddlcip co oznaczaze rzeczywisty termin wykupu
zmniejsza si z kazdym uptywajcym rokiem od czasu emis®

Bioragc pod uwag kryterium sposobu oprocentowania,ina obligacje podziglina:

1. o statym oprocentowaniu,
2. 0 Zmiennym oprocentowaniu,
3. indeksowane,

4. o kuponie zerowym**

Cechy obligacji jest systematyczid wyptat odsetek, naliczanych w stosunku do jej
wartasci nominalnej wedtug pewnej stopy oprocentowaniayjftkiem s obligacje
zerokuponowe). Mze ona by stata lub zmienn&> Obligacje o statym oprocentowaniu
przynosz kazdego roku staly dochdod. W przypadku obligacji o emmym
oprocentowaniu stopa zmieniag¢spod wplywem zmian pewnych ustalonych stép
procentowych na rynku finansowym. Obligacje indeksoe charakteryzuje korygowanie
statej stopy procentowej o wskak wzrostu cen, kurséw walutowych lub waito
rynkowej pewnego ustalonego dobra (np. z!6t3).

Warunki ekonomiczne w chwili emisji mgjznacacy wpltyw na to, jaki rodzaj
obligacji zostanie wybrany. Wysoka inflacja i jeneenna¢ sprawia,ze zainteresowaniem
mog cieszy Sie obligacje o zmiennej stopie procentowej, indeksmvlub zamienne na
akcje. Zabezpieczajone bowiem dochdd realny obligatariusza. W warahkstabilndci
cen emitowaneasobligacje o statym oprocentowariitl. Chaic zwickszy¢ atrakcyjndé
lokaty srodkdéw pienéznych w obligacje, emitent mie dopuszczamazliwos¢ zamiany
w przyszigci obligacji na akcjé’®

Obligacje zerokuponowe charakterygzgje tym, ze nabywaneasw cenie niszej od
ich wartgci nominalnej. Dyskonto ukrywa oprocentowanie ofby Emitent wykupuje
obligacje po cenie nominalnej, wyptagaj w ten sposéb natee obligatariuszowi
odsetki:?

113;

. W.

1143 Socha,Rynek, gielda..gp. cit., s. 91.

15w, Debski, op. cit., s. 201.

118 M. Daniluk, Rynek kapitatowy. Papiery wasitiowe, operacje gietdowe, strategie inwestowabiam
Wydawniczy ,Bellona”, Warszawa 1998, s. 120-121.

1173, SochaRynek...pp. cit., s. 91.

18\ Debski, op. cit., s. 201.

1193, Socha,Rynek...pp. cit., s. 91.
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Gdy za obligacje musimy zaptackwote wyzszy niz jej wartgs¢ nominalna, mamy
doczynienia z obligagjz premj. Premia ta nie jest zwracana przy wykupie. Traksi ja
jako koszt nabycia obligacj°

Obligacje mog mie¢ formg zdematerializowaq) jako zapis ksigowy w pamgci
komputera, lub materiadn Tradycyjna postamaterialna skladask:

1. zapisu dtanego (tzw. ptaszcza) zawiegaggo Seki, nr papieru, jego nazw
wartés¢ nominaly, nazwe emitenta, stop oprocentowania, termin wykupu
ewentualnie inne szczegoty okiagace cechy payczki;

2. arkusza kuponowego, sktadeggo s¢ z odcinkdw, ktore sty do
inkasowania odsetek (corazcgéziej emitenci z niego rezygryja kwoty nalene
z racji oprocentowania wysytgaflo obligatariuszy}*

Obligacje dzielimy take na zabezpieczone i niezabezpieczone. Pierwskeh Zlap
inwestorowi pewnf, ze otrzyma wart&¢ nominalr obligacji i naleng sune
oprocentowania?’ Z posiadaniem drugich wie sk ryzyko nie odzyskania kwoty za
obligacje i nalenych odsetek, jednak ten rodzaj jest popularniejsayrynku papierow
wartasciowych. Zwhzane jest to z mniejszymi kosztami ich emisji. Esagbiorstwa,
ktore je emitui, map najczsciej ugruntowan pozycg na rynku i pewa sytuacg
finansovy.'??

Mato znany emitent mi@ zabezpieczy sptaty payczki obligacyjnej catécia lub
czescia maptku (obligacje hipoteczne). Inny sposéb to gwaranijnego podmiotu.
Rodzajem obligacji zabezpieczonychabligacjepapilarne, tj. zabezpieczone przez skarb
panstwa. Istnieje te instytucja powiernika emisji, ktgrmoze peiné np. bank. Do jego
najwaniejszych obowjzkéw naley monitorowanie i nadzorowanie wykonania
warunkéw umowy emisyjnej. Zajmujeesbn scigganiem nalenosci, gdy emitent jest
niewyptacalny, ma prawo m. in. aajjego majtek**

Obligacje mog by¢ wykupywane jednorazowo lub w kilku terminach. Rr®c
losowania decyduije, ktére z obligaciida wykupione w danym termini&>

Z posiadania obligacji tej samej emisji wynikajakie same uprawnienia dla
wszystkich obligatariuszy. Obligacje mpdy¢ oferowane na rynku prywatnym lub
publicznym. W pierwszym przypadku oferta kierowgest do indywidualnych adresatow

120;

. W.
121\, Debski, op. cit., s. 201.
122 3 Socha,Rynek..., op. cits. 91.
123\, Debski, op. cit., s. 202.

2 tamve, s. 202-203.

125 tanve, s. 203.
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(w Polsce grupa nie wksza nk 300 os6b). W drugim ma fogrpublicznej subskrypcji
uwzgkdniajacej przepisy prawa o publicznym obrocie papieramitaciowymi.*?°
Obligacje ma@na podziek ze wzgédu na jej emitentéw. Wyediamy*>’ :

obligacje skarbowe, ktérych emitentem jesigi@o,

obligacje przemystowe emitowane przez przguerstwa,

obligacje komunalne wypuszczane przez wiadze lakaln

e A\

obligacje hipoteczne emitowane przez instytucjarisowe.

Obligacje emitowane przez przegspbrstwa § wyzej oprocentowane aiinne rodzaje
obligacji np. skarbowe. Obligacje, ktére krajowiitanci wypuszczaj na rynek krajowy
nazywamy krajowymi. Gdy obligacje na rynku krajowymitowane § przez podmioty
zagraniczne, mamy doczynienia z obligacjami zagearyimi. Miedzynarodowe instytucje
finansowe mog emitowa obligacje m¢dzynarodowe, ktérych wprowadzeniem na rynek

paistw zajmuj sic miedzynarodowe syndykaty bankéw lubzgtbanki inwestycyjné?®
2.2. Pozostate instrumenty rynku papieréw wartéciowych
2.2.1 Listy zastawne

Waznym instrumentem finansowym rynku kapitatowego, temanym przez banki
hipoteczne, towarzystwa kredytowe i ziemskie, listy zastawné?®  Hipoteczny list
zastawny jest papierem wastiowym imiennym lub na okaziciela, ktérego podsfaw
emisji stanowi wierzytelri@ banku hipotecznego zabezpieczona hipotekaii.

List zastawny mge by wyemitowany w formie dokumentu, zdematerializowane
lub w odcinkach zbiorowych. Bank hipoteczny jestb@wigzany do wykupu listu
zastawnego od inwestora oraz wyptaceniuzmgleh odsetek®

Listy s3 srednio- lub dlugoterminowymi papierami waitmowymi, emitowanymi
na rynku nieruchomigi. S instrumentami finansowymi rynku wtornego, m. inagup

sic w obrocie gieldowym. Mag by¢ papierami wartgciowymi imiennymi lub na

126\, Daniluk, op. cit., s. 120.
127 ;

. W.
28 tanve, s. 121-122.

129 tanve, s. 125.

1303 . SochaRynek.,.op. cit., s. 98.
1Ly,
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okaziciela. Stanowi ochrore o0szczdzapcego, jednocZmie zabezpieczag
dlugoterminowe inwestycjE?

Oprocz zabezpieczenia hipotecznego list zastawrarakteryzuje to,ze przez
okreslony czas emitent nie me wypowiedzié go, a posiadacz nie m® zada® jego
wykupienia. Instrument ten me by wystawiony w walucie krajowej lub zagranicznéj.
Zgodnie z ustaww Polsce przewidziane slwa rodzaje listow zastawnycfi

1. hipoteczne listy zastawne — podsgavich emisji g zabezpieczone
hipotekami wierzytelngci banku hipotecznego,

2. publiczne listy zastawne — podstavich emisji mae by albo kredyt
zabezpieczony peoczeniem lub gwarangjskarbu pastwa, NBP, EBOR, EBI,
Banku Swiatowego, pastw czionkowskich Wspolnoty Europejskiej albo
wierzytelngci banku hipotecznego,etlgce efektem udzielenia kredytow wej

wymienionym podmiotom.
2.2.2. Kontrakty terminowe

W wyniku postpujacego rozwoju gospodarczego, na rynkach finansovwaadety
rozwija¢ Sig nowe instrumenty finansowe, udlioviajace zawieranie transakciji
terminowych®*® Transakcje na gieldzie memy podziekt na terminowe i kasowe. Z tymi
drugimi mamy doczynienia w sytuacji, kiedy kupniblsprzeday danego dobra po
okreslonej cenie, na podstawie umowy, towarzyszy jedesoa jego dostawa i zaptata za
niego*® , Transakcje terminoweagsumowami o prawa do zakupu lub sprzadpapieréw
wartasciowych w przysziéci” a ich ,przedmiotem jest nabycie lub zbycie prale
wtasnaci majatkowych w okreélonej przysziéci.”*®’

Do podstawowych rodzajow kontraktow terminowych iza s¢ transakcje
forwards, futures i opcje. Instrumenty te akaesi takze jako pochodne papierow
wartasciowych (derywaty). Oznacza tee ich warté¢ zalezy od ceny waloru, ktéry jest

przedmiotem transakcjf®

132\, Daniluk, op. cit., s. 125.

1% tanve, s.125-128

134 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o listach zasigch i bankach hipoteczny¢bz. U. 1997, nr 140
poz. 940. z piniejszymi zmianami).

135 M. Daniluk, op cit., s. 128.

130 W. Debski, op. cit., s. 280.

137 M. Daniluk, op. cit., s. 128.

138 \W. Debski, op. cit., s. 354.
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Instrumenty pochodne ciessic coraz weksz popularnécia, dlatego czotowym
gietdom swiatowym zaley na posiadaniu silnego rynku terminowego. Bank liRpen
Miedzynarodowych (BIS) wyliczyt,ze wart@¢ obrotow derywatami wege rosnie.
W | kwartale br. wzrosta o 19% w poréwnaniu z IVawatem ub. r. i oggneta warta¢
333 bin USD. Jest to zastuga corazcksizej popularngci kontraktéw opartych na
instrumentach o stalym oprocentowatitl.Struktury rynku terminowego przedstawia

schemat*°

Schemat 3 Struktura rynku kapitatowego.

Rynek finansowy
[
Rynek terminowy Rynek kasowy
|
Transakcje terminowe Transakcje terminowe
bezwarunkowe warunkowe
Transakcje Transakcje Opcje
forwards futures

Zrodto. W. Dxbski, op. cit., s. 283.

.Kontrakt terminowy forward jest umay zobowhzujacg jedry ze stron do
dostawy, a drug do przygcia okr&glonego dobra w ustalonym terminie, w citomej
ilosci oraz okrélonej jakaci, a take po cenie wyznaczonej w momencie zawierania
umowy."

Kontrakt forward jest kontraktem niestandardowynstalanym w procesie
negocjacji, dostosowanym do potrzeb stron transaBcpk standaryzacji decyduje o jego

braku ptynnéci, a co za tym idzie, braku mlovosci wystpowania w obrocie

139} | Korycki, Rosnie gietdowy obrét derywatamGazeta Gietdy Parkiet, 14.06.2005.
1O\W. Debski, op. cit., s. 354.
“Ltamve, s. 282
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gieldowym*? Z tego te powodu dalsza jego charakterystyka, jako niezama z tematem

niniejszej pracy, zostaje pomgie.

2.2.2.1. Kontrakty futures

.Kontrakt futures jest umowg zawary pomidzy stronami, zobowkujaca jedmny
z nich do zakupu, a drggdo sprzeday okreslonej ilosci przedmiotu transakcji, po
wyznaczonej cenie, w ustalonym dniu przysztym lolddkonania rozliczenia pierinego
majacego na celu wyréwnanie mdicy cen.*** W chwili zawarcia umowy nie jest
wiadome, kto jest ditnikiem, a kto wierzycielem, gdl przy kontraktachuturesmamy do
czynienia z umow dwustronnie zobowkrujacag nienazwan, w odr&nieniu od typowej
umowy kupna-sprzedg.***

Najczsciej uczestnikami transakcji kontraktovg maklerzy, specjalci bankow
inwestycyjnych i instytucji finansowych. Zawiegapni transakcje w imieniu wkasnym lub
na zlecenie Kklienta. Kupno kontraktu oznaczag¢deaj pozycji diugiej, a sprzeda
— krétkiej1*°

Na gietdach kontraktowutures decydujca role odgrywa dwignia finansowa.
Dzicki niej pewna niewielka kwota, zwana depozytem @mayjnym lub
zabezpieczapym, umdliwia nabycie w przyszkri calego kontraktd®® Inwestor
zobowgzany jest do aegtego utrzymywania poziomu depozytu przynajmniej w
minimalnej kwocie zabezpieczagj jego otwarte pozycjé’

Dziatanie dwigni sprawia,ze kontraktyfutures s3 instrumentami finansowymi
o dwym ryzyku, o czymswiadczy¥ moze doprowadzenie przez jednego maklera do
upadku brytyjskiego Banku Barings w 1995 rd&t.

Przy kontraktachfutures na koniec sesji nagiuje tzw. poréwnanie do rynku.
Kazdego dnia kontrakty wyceniang przez gietdow izbe¢ rozrachunkow na podstawie
aktualnej ceny rynkowej. W zaleosci od tego, czy wartg kontraktufutureswzrosta czy

spadta, na konto inwestora wptywa lub z niego wygatyodpowiednia kwota. Gdy strata,

142 ;
J. W
143

tanve, s. 292

144 .

145M. Daniluk, op. cit., s. 133.

146 G. Crawford, B. Serinstrumenty pochodne, nadzie podejmowania decyzji finansowych,
Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 1998 s. 11.

"M, Daniluk, op. cit., s. 133.

148 tamve, s. 134.
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wynikajaca ze spadku rynkowej wagm waloru lub indeksu, na jaki jest zawarty kontrak
futures spowoduje spadek wastm depozytu poriej jego minimalnej dopuszczalnej
wielkosci, brakupca suma musi Eynatychmiast wptacona na rachunek przez inwestora.
W przeciwnym razie jego makler likwiduje rachunakjemaliwiajgc wysgpienie na nim
braku piengdzy. Debet na koncie musi bprzez maklera sptacony izbie rozrachunkowej.
On sam stara sia kwote potem wynegocjoweaod klienta*®
Istniejg dwa sposoby na zawieranie kontraktidduresna gietdach:

1. open outcry- transakcje zawierane przez maklerow na zasagiezykiwania cen
w pomieszczeniach gietdowych, przyjmowania ich prim&ych makleréw i potwierdzenia
obrotu przed kicem sesji u sekretarza gieldy

2. korzystanie z systeméw skomputeryzowanych — trazpeakawierane gs przy

pomocy nowoczesnych uidzeh i programéw, co utatwia i usprawnia obrét na dpés >

Schemat 4.Rodzaje kontraktoviutures.

Kontrakty futures

Walutowe

- ich przedmiotemss
waluty

Procentowe

- ich przedmiotemss
oprocentowane instrumenty
finansowe np. obligacje

Indeksowe

- ich przedmiotemss
indeksy ekonomiczne np.
indeksy kursow akcji

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie WbBKi, op. cit., s. 301.

Koniunktura na gieldzie ma zasadniczy wplyw przyalsiiu w transakcjach
terminowych przysztych wargoi bazowych. Do jej oceny stosuje zazwyczaj wskaniki
kurséw gietdowych (np. Dow Jones, FT-SE 188)Transakcje terminowe magby¢

149G, Ccrawford, B. Sen, op. cit., s. 11.

O tanve, s. 12-13.

3L\, Debski, op. cit., s. 283.

1325 Seroczyski, J. StachowicZKontrakty, futures i opcje<antor Wydawniczy s. c., Krak6@094, s. 32.
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zrealizowane poprzez uiszczenienity miedzy cem rynkowa a cem uzgodniog lub
przez rzeczywiste przeniesienie praw papierOw wWeidavych przy jednoczesnym
uregulowaniu optaty bazow&j®

Okoto 97% transakcji na gietdach kontraktdutures finalizowana jest przed
terminem zapadalsoi przez likwidact. W tym celu inwestor zawiera kontrakt przeciwny
do pierwotnego tzn. otwiera pozygprzeciwstawn. Drugim sposobem jesbll out, czyli
zasgpienie kontraktu podobnym, ale o Zmiejszym terminie wykonania. Izba
rozrachunkowa kompensuje obydwie transakcje, astaie rozliczajc inwestora:>*

Gdy kontrakt nie zostat zamkiy wczeniej, dochodzi do tego w terminie
wygasniecia kontraktu. O afti jego realizacji izb rozrachunkow informuje osoba
zajmupca krétlky pozycg. Nabywca musi zaakceptowacery rynkowg instrumentu
bazowego (cenzamknicia w momencie dostawyj>

Kontrakty futuresmog by¢ stosowane w celach zabezpiegzggh heding oraz
dla arbitrau.**® Pozyc diuga na rynkufuturesa krétky na rynku rzeczywistym powinien
zaj¢ inwestor wtedy, gdy cena kontraktu jestszia od wartéci teoretycznej. | odwrotnie,
kiedy cena kontraktu przewsza wart§¢ teoretyczp, nalery zajpé pozycg krotkg na

rynku terminowym i diug na rzeczywistynt>’

2.2.2.2. Opcje

Kolejnym instrumentem pochodnym rynku finansowegoscje. M. Daniluk definiuje
je jako ,uprawnienie do zakupu lub sprzeglaokreslonego tytutu wiasnai lub
instrumentu finansowego w oktenym terminie w przyszkei i po ustalonej cenie'?®
Podkréla on,ze opcja uprawnia do zakupu lub sprzgdale nie zobowzuje. Transakcje
opcyjne cechuje wt asymetria uprawnie*°

O tym, czy kontrakt zostanie wykonany, czy nie,yadlege jego nabywca. Za to prawo
musi on wystawcy opcji zaptaciodpowiedma sung, premeg. Maksymalna kwota jak
moze straat nabyweca jest rowna wielkoi premii. Sytuacja taka ma miejsce, gdy pozwala

on, aby wanos¢ kontraktu opcyjnego wygasta samoistnie. Wystawoatiaktu musi

133 M. Blitz, Rynek ustug finansowycRWE, Warszawa 1993, s. 65.
134\, Debski, op. cit., s. 300.

155 .
156 .
57 strona internetowa gwigcona kontraktom terminowym, http://www.futures.p#(05.2005).
138 M. Daniluk, op. cit., s. 129.

159 \y,
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dostarczy odpowiedm ilos¢ instrumentu bazowego, gdy takadhie wola nabywcy
kontraktu®®®

Opcje 8 waznym elementem nowoczesnych finansow, alimoajacym budove
rozmaitych struktur inwestycyjnyci® Istniep dwa podstawowe rodzaje opéji

1. opcja kupnadall), gdzie jej nabywca ma prawo zakupu instrumentarfsowego
w okreslonym przysztym terminie i ok&onej cenie, a wystawca sprzedaje prawo do
nabycia instrumentow finansowych;

2. opcja sprzedsy (put), ktora jest prawem sprzedainstrumentu finansowego w
ustalonej przyszkei i po ustalonej cenie. Jej nabywca podejmuje diecy przyszigci
0 jej ewentualnej realizacji, za co wystawcy pia@me za nabycie praw.
Kazdy z powyszych rodzajow opcji mma kupé albo sprzeda (tj. maozna kupé opcg

kupna lub sprzedg oraz wystawd opci kupna lub sprzeds).'

Wykres 1. Zysk lub strata nabywcy opcji kupna w zaiesci od ceny instrumentu opcji w dniu realizacji.

zysk
» Cena
\ Cena opcji waloru
strata
Opcji nie Opci
wykonuje wykonuje
sig sig

Zrédto. Opracowanie wlasne na podstawie M. Danityk,cit., s. 130, G. Crawford, B. Sen, op. cit13.

Przy zakupie opcji kupna inwestor wchodzi w posmegrawa do nabycia po
okreslonej cenie i w okrdonym czasie instrumentu bazowego. Nie ma on odkui
zrealizowania opcji. Kupag opcg ptaci on wystawcy prerai Gdy cena rynkowa znajduje
Sie ponizej ceny wykonania opcji, nie optaca gj realizowa, korzystniejsze jest bowiem

10 tanve, s. 355.

161 K. Sambergennstrumenty pochodne na akcje: opcje, indeksy,ria@tyt terminowe, koszyki i ETF-y,
»,Rynek Terminowy” 2003, nr 1.

162\, Daniluk, op. cit., s 129-131.

183G, crawford, B. Sen, op. cit., s. 14.
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nabycie instrumentu po cenie rynkowej. W sytuag] bpcja ta nie ma warol
wewretrznej. Okréla sk, ze jest ona ,poza ceh(out of the mongy Opcja jest ,w cenie”
(in the money gdy ma wart& wewretrzng — cena instrumentu bazowego na rynku jest

wyzsza od tej na jakopiewa opcja. W tej sytuacji nabywca realizujejepaipnat®

Wykres 2. Zysk lub strata wystawcy opcji kupna w zaiesci od ceny instrumentu opcji w dniu realizacji.

zysk

Cena opcji

| -

>
Cena
waloru

strata

Opcji nie Opcj
wykonuje wykonuje
sig sig

Zrodio. Opracowanie wiasne na podstawie M. Danityk,cit., s. 130, G. Crawford, B. Sen, op. cit1.

Przeciwn pozycg inwestor zajmuje wystawigg opcg kupna. W tej sytuacji to on
otrzymuje preny. Zobowhzuje go ona do realizacji opcji, gdyzada tego nabywca.
Sytuacja ta ma miejsce, gdy wadaynkowa instrumentu bazowego przeasyy wartdé
realizacji opcji. Nabywca za 18z cerg otrzymuje wtedy walor 0 wyszej wartéci
rynkowej. Strata wystawcy opcji kupna aeoby nieograniczona. Opgjkupna mana
wystawi z pokryciem lub bez pokrycia. Z pokryciem mamy ahynienia, gdy inwestor
posiada dany instrument finansowy, na jaki jestjaptub kontraktfutures na ten
instrument:®®

Chagc zabezpieczy sie przed ewentualnym spadkiem wddo instrumentu
finansowego, ktory posiada inwestor, zaoon kupt opcg sprzeday. W ten sposéb
nabywa on prawo do sprzedania w dloeej przysziéci i po okrélonej cenie danego
instrumentu bazowego. Gdy wadtoinstrumentu spada pamj ceny wykonania opciji,

optacalna staje sijej realizacja. Zysk z opcji sprzedaw tym wypadku zostaje

164 tanve, s. 14-15.
165 tanve, s. 15-16.
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pomniejszony o premyj bedacg kosztem zabezpieczenia. W przypadku, gdy warto

instrumentu rénie, zyski z tym zwizane zostajpomniejszone o wysoké premii®°

Wykres 3. Zysk lub strata nabywcy opcji sprzegtav zaleznosci od ceny instrumentu opcji w dniu realizacji

zysk

[
>

Cena opgiji Cena
waloru
strata
Opcj Opcji nie
wykonuje wykonuje
si¢ si¢

Zrodto. Opracowanie wiasne na podstawie M. Danityk,cit., s. 130, G. Crawford, B. Sen, op. cit1.

Przeciwny pozycg zajmuje inwestor wystawig opcg sprzeday. Dostaje on
preme od nabywcy opcji. Ewentualny spadek wéciorynkowej instrumentu bazowego
ponizej ceny, na jak opiewa opcja oznaczae wystawiajcy bedzie musiat zaptacikwote
wynikajaca z r&nicy miedzy cem wykonania opcji, a cenrynkowy instrumentu
pierwotnega-®’

Wykres 4. Zysk lub strata wystawcy opcji sprzegtaw zaleznosci od ceny instrumentu opcji w dniu
realizacji.

zysk
/\ Cena opcji
v —>
Cena
waloru
strata
Opci Opciji nie
wykonuje wykonuje
sig sig

Zrodto. Opracowanie wiasne na podstawie M. Danityk,cit., s. 130, G. Crawford, B. Sen, op. cit1.

166 \y,
167
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Opcje maemy te: podzielt na opcje typu europejskiego i amergkkiego. Pierwsze
mog by¢ zrealizowane wicisle okr&lonym terminie, drugie natomiast w dowolnym
momencie od dnia zawarcia transakcji opcyjnej da fij realizacji-®®

Do najczsciej stosowanych instrumentow pierwotnych na jakimy by¢ wystawiane
opcje nalea:

1. akcje (opcja akcyjna),

2. kursy walutowe (opcja walutowa),

3. stopy procentowe (opcja procentowa),

4. indeksy danej gietdy (opcja indeksow8).

Transakcje opcyjne rozliczaneg przez dostarczenie nabywcy opcji instrumentu
bazowego po okétonej cenie lub gotowki, dulacej rownowartéciag roznicy migdzy cen
realizacji opcji a rynkow cerg instrumentu (pierwszy sposob nie dotyczy opcji

indeksowej — nie mma dostarczynabywcy instrumentu, jakim jest indeks gietdowA).

2.3. Kwity depozytowe

-Kwity depozytowe g§ specyficznymi papierami wagciowymi wyemitowanymi
w innym kraju na podstawie ztonych do depozytu (wytzonych z obrotu) akcji
wypuszczonych przez spétkdanego kraju®* Umazliwiaja one przeptyw papieréw
wartagsciowych na inne rynki. Ich powstanie zwane jest z rozwojem rynkéw
kapitatowych'’2

Pomystodawg kwitéw depozytowych byt amerykaki bankier John Pierpont
Morgan, ktory w 1927 roku, chc umaliwi ¢ zakup akcji londgskiego domu towarowego
Selfridge Ltd. na rynku amerykskim, doprowadzit do wypuszczenia ADR-0w (American
Depositary Receipt), tj. amerykskich kwitow depozytowych. W ten sposob doprowadzit
on do stworzenia nowego rodzaju papieru waitavego'’® Obecnie obrét i emisj
ADR-O6w regulup przepisy amerykskiego prawodawstwa o papierach wéetowych,
a one same astraktowane jako ,samodzielny” papier wadmwy emitowany przez

amerykaski bank'’*

188 M. Daniluk, op. cit., s. 132.
169 ;
i w.
170'. W.
"1\, Bien, Rynek papieréw wartgiowych Difin, Warszawa 2004, s. 160-161.
172\, Daniluk, op. cit., s. 134.
3 tanve, s. 135.
"4 \W. Bien, op. cit., s. 162.
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Gdy emisja kwitdbw odbywa sijednoczénie na dwéch lub wcej rynkach, mamy
do czynienia z Globalnymi Kwitami Depozytowymi — ®B/ (Global Depositary
Receipts). Najagciej tymi rynkami § Europa i Stany Zjednoczone. Istai¢ggkze SDR-y
— Singapurskie Kwity Depozytowe, IDR-y — dMizynarodowe Kwity Depozytowe it

Dzigki kwitom depozytowym spotki magpozyskiwaé akcjonariuszy na rynkach
zagranicznych. Ten rodzaj instrumentéw finansowgasto jest pierwszym krokiem do
wprowadzenia akcji spétki bezfrednio na gietdy zagraniczné

Syntetyczn charakterystyk kwitdw depozytowych przedstawit J. CzeladKp
a wymienione przez niego cechy ima zawrzé w kilku punktach, tj.:

1. Emisja kwitdbw odbywa si przez banki depozytowe i jest ekwiwalentem
akcji emitowanych i notowanych na lokalnych rynk&eipitatowych.

2. llos¢ akcji zdeponowanych, kigreprezentuje kwit depozytowy, jestisle
okreslona. Liczba ta nie musi bycatkowita.

3. Kwity depozytowe mog by¢ denominowane w Emych walutach,
najczsciej jednak w dolarach.

4. Kwity dajg ich wiacicielom takie same prawa, jakie przystuguj
akcjonariuszom. Zaliczamy do nich prawo do dywidgndrawo poboru przy
emisji nowych akcji oraz prawo do gtosu na walnygnomadzeniu akcjonariuszy,
chybaze to ostatnie zostanie wigzone w umowie depozytowe;j.

5. W handlu kwitami depozytowymi wygtuje swoboda. Nazadanie
wiasciciela mog one zostdumorzone. Otrzymuje on wéwczas odpowiaditizbe

akcji lub, po ich sprzedani&grodki pienezne.

Emisje kwitow depozytowych dzielimy na sponsorowamiesponsorowan Za
niesponsorowanuwaza st emisg, ktéra powstaje na skutek przekazania przez iroxest
do depozytu w banku akcji nabytych na rynku zagamym. Bank wystawia wéwczas
kwit depozytowy, ktéry mge by przedmiotem obrotu na rynku krajowym inwestora.
Emitent akcji nie uczestniczy w tej emisjf

Za emis¢ sponsorowanuwaza st tg, ktdra powstaje w porozumieniu z emitentem

akcji. Na podstawie umowy gdzy nim a bankiem wypuszcaaym ADR-y, deponuje on

175 3. CzeladkoKwity depozytoweliber, Warszawa 1998, s. 11-12.
7%\, Bien, op. cit., s. 161.

1773, Czeladko, op. cit., s. 3.

18\, Bien, op. cit., s. 162-163.
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cal lub czs¢ nowej emisji akcji, na ktorej podstawie wypuszazan na zagraniczny
rynek kwity depozytowe’®

Tabela 2 Kwity depozytowe polskich spétek w sierpniu 200%u.

Liczba akcji
Nazwa GDR przypadajgca na kwit Gietda Waluta
depozytowy
Agora 1 Londyn UsD
Agora 1 Frankfurt EUR
Agora 1 Berlin EUR
Agora 1 Monachium EUR
Bank Millenium 1 Frankfurt EUR
Bank Millenium 1 Berlin EUR
KGHM 2 Londyn UsD
KGHM 2 Berlin EUR
Mostostal Exp. 1 Frankfurt EUR
Mostostal Exp. 1 Berlin EUR
Pekao S. A. 1 Londyn UsD
PKN Orlen 2 Londyn UsD
PKN Orlen 2 Frankfurt EUR
PKN Orlen 2 Berlin EUR
PKN Orlen 2 Monachium EUR
Prokom Software 1/2 Londyn UsD
Prokom Software 1/2 Frankfurt EUR
Prokom Software 1/2 Berlin EUR
Telekominikacja Polska Londyn UsD
Telekominikacja Polska Frankfurt EUR
Telekominikacja Polska Berlin EUR

Zrodio. Polskie Kwity Depozytow&azeta Gieldy Parkiet, 12.08.2005.

ADR-y mazemy podziek tak’e ze wzgidu na poziom emisji. Przy podziale tym
brane g pod uwag tylko emisje sponsorowane. Do Poziomu I, ktoryt jgesinym
Z najprostszych i najf@zych sposobow zaistnienia spotki na rynku ameirskian, nalea
kwity emitowane na podstawie akcji znajgltyjch sé juz w obrocie, nie nowych emisiji.
Kwity Depozytowe Poziomu | wygpuja tylko na rynku pozagietdowym. Korggia dla
spoiki, ktorej akcje s podstava emisji kwitdw, jest zwgkszenie popytu na jej walory, a co

179§\,
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za tym idzie ich kursu. Wynika to z faktu skupiep@awvnej znacznej e%ci akcji i ztazenia
w depozycie'®®

Amerykaiskie Kwity Depozytowe Poziomu Il wygiuja juz w obrocie gietdowym.
Podobnie jak kwity Poziomu | powsdajv oparciu o akcje spoiki, ktorezustniep. Dzigki
dopuszczeniu ADR-6w do notowajieldowych wzrasta ich ptyndé oraz presti same;j
spoiki, jednak z uruchomieniem programu kwitow r@iBmie Il zwgzane § o wiele
wicksze koszty i z kwitami Poziomu 3!

Wyzej wymienione rodzaje kwitow najeciej s etapem wspnym do
wypuszczenia na rynek ameryiski kwitow na Poziomie 1ll. Od poprzednichzrd je to,
ze ich wystawienie m@ by oparte na nowej emisji akcji. W ten sposéb spdti@e
pozyska znaczne wielkéci kapitatéw, ktére mee wykorzysté do swojego rozwojte?

Obecnie sytuacja kwitow depozytowych jest bardzepewna. W niedalekiej
przyszigci maze st okaz#, ze instrument finansowy, jakim jest GDR, #eostraat na
znaczeniu. W obliczu coraz liczniejszych sojuszetdpwych i zwgzanym z nimi
swobodnym handlem akcjami ¢dizy cztonkami wspdlnego rynku, kwity depozytowe

mog sta sic zbedne®?

180 3. Czeladko, op. cit., s. 8-9.

% tanve, s. 9-10.

82 tamve, s. 11-12.

183} . Korycki, Ruszyt Nasdaq Europ&azeta Gieldy Parkiet, 9-11.06.2001.
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