Tabela 2 przedstawia klasyfikacje podstawowych rodzajow akcji.

Tabela 2

Podstawowe rodzaje akcji

Rodzaj akcji

Cechy charakterystyczne

Zbywalne

Zbycie akcji posiadajacej formg¢ fizyczna, na okaziciela polega na
wreczeniu jej osobie nabywajacej dokument. Ograniczenie zbywal-
no$ci moze wynika¢ z cech charakterystycznych instrumentu (doty-
czy przyktadowo akcji imiennych)

Zwykte

Daja jednakowe prawa i obowiazki wtascicielom waloru

Uprzywilejowane

Wiasciciele tych akcji majg przewage nad akcjonariuszami akcji
zwyktych. Uprzywilejowanie moze dotyczy¢ migdzy innymi: wy-
sokosci wyptacanej dywidendy, liczby glosow na jedna akcje,
szczegblnych praw akcjonariusza do likwidowanego majatku

Pienigzne

Akcje pokryte $rodkami ptatniczymi w catosci badz czgsciowo.
Pierwsza wplata na akcj¢ nie moze by¢ nizsza anizeli 25% jej

warto$ci nominalnej

Niepieni¢zne

Akcje wniesione do spotki aportem rzeczowym. Musza by¢ pokryte
w cato$ci przed ich objeciem przez akcjonariusza

Imienne

Wskazane sg dane identyfikacyjne akcjonariusza. Nie mogg stano-
wi¢ przedmiotu obrotu gietdowego

Na okaziciela

Wydawane sg akcjonariuszowi po catkowitej optacie wartosci
nominalnej akcji. Przed wniesieniem ostatecznej zaptaty posiadacz
instrumentu jest wiascicielem $wiadectwa tymczasowego badz
akcji imiennej. W obrocie gietdowym mogg znajdowaé si¢ jedynie
zdematerializowane akcje na okaziciela

Materialne Akcje takie sktadaja si¢ z plaszcza, zestawu kuponowego oraz
talonu wymiennego

Zdematerializowane Wystepuja w formie zapisu komputerowego na rachunkach papie-
row wartosciowych, prowadzonych przez upowaznione ustawowo
podmioty. Forma dopuszczona do obrotu gieldowego, dotyczy takze akeji
spotek niepublicznych

Pojedyncze Znajduja si¢ w obrocie jako pojedynczy papier warto§ciowy

Zbiorcze Wystepuja w obrocie w pakietach zbiorczych. Wynika to najczg-

sciej z niskiej warto$ci nominalnej instrumentu badz organizacji
obrotu gietdowego
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Prawo do udzialu w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy wymaga
spetienia okreslonych warunkéw. Akcjonariusz akcji imiennej najmniej tydzien
przed WZ musi by¢ wpisany do ksiegi akcji imiennych spotki. Posiadacz akcji na
okaziciela zobligowany jest najmniej tydzien przed WZ ztozy¢ akcje w spotce.
Natomiast wskazane prawo w przypadku spotki publicznej majg tylko osoby
bedace jej akcjonariuszami na szesnascie dni przed datg WZ (dzien rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu). Jednocze$nie na zadanie uprawnionego
ze zdematerializowanych akcji na okaziciela wzmiankowanej spotki podmiot
prowadzacy rachunek papierow wartosciowych wystawia imienne zaswiadcze-
nie o prawie do uczestnictwa w opisywanym zgromadzeniu. Informacje o ilosci
wystawionych zaswiadczen przesytane s3 do KDPW, a nastgpnie instytucja ta
przekazuje zbiorczg note spotce.

Kodeks Spotek Handlowych przewiduje instytucje umorzenia akcji
o charakterze dobrowolnym lub przymusowym w ci¢zar czystego zysku badz
z kapitaléw spotki. Umorzenie musi zapewnia¢ ochrong interesOw akcjonariu-
szy, ktorzy przystepujac do spotki, nie brali pod uwage takiej mozliwosci.
W zamian za umorzone dokumenty ich wtasciciel otrzymuje tzw. Swiadec-
two uzytkowe, ktore jest papierem warto§ciowym imiennym lub na okazi-
ciela i nie inkorporuje zadnych praw udzialowych. Instrumenty te stanowia
wylacznie tytut do udziatu w zysku oraz nadwyzce likwidacyjne;.

Z instytucja umorzenia utozsamiany jest czesto split, przeprowadzany
w celu zwigkszenia ptynnosci akcji na gieldzie. Istota jego polega jednak na
obnizeniu jednostkowej warto$ci nominalnej akcji, bez zmiany wielkosci
kapitatu akcyjnego.

Kolejnymi instrumentami powigzanymi z akcjami s3:

e prawa do akgji,

e prawo poboru,

e prawo pierwszenstwa,

e kwity depozytowe.

Problem dhugiego oczekiwania na notowanie akcji zostat rozwigzany
przez instrument nazwany prawem do akcji (PDA). Zaleta wskazanych praw
jest to, ze moga one by¢ przedmiotem obrotu przed debiutem gietdowym juz
w kilka dni po przydziale akcji, a jeszcze przed ich zarejestrowaniem w sadzie.
Obrét prawami do nowych akcji podlega takim samym regutom, jak obroét
akcjami. Zmiana PDA na akcje przeprowadzana jest ptynnie, czyli z sesji na
sesje. W terminie podanym wczes$niej do publicznej wiadomosci np. 200 PDA
zamieniona jest na 200 akcji danej spéiki. Emitent jest zobowigzany do
zwrdcenia posiadaczowi PDA $rodkow wptaconych w czasie subskrypcji
w przypadku odmowy sadowej rejestracji emisji akcji. Inwestor powinien
zwroci¢ uwage na fakt, ze operacja ta nast¢gpuje wedtug ceny emisyjnej akcji,
niezaleznie od ceny zaptaconej za PDA.
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Organizatorem obrotu opcjami jest GPW. Opracowuje ona standard
opcji, czyli szczegdlowq ich charakterystyke. Podstawowe elementy standardu
opcji przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5

Najistotniejsze elementy standardu opcji na indeks WIG20 i akcje

Elementy standardu

Cechy standardu

Skrocona nazwa opcji

OXYZKkrrecce,
gdzie:

O —rodzaj instrumentu,

XYZ - kod okreslajacy nazwe instrumentu bazowego
(wskazany uchwatlg Zarzadu Gietdy),

k — kod okres$lajacy typ i miesigc wygasnigcia opcji
(nadany uchwatg Zarzadu Gietdy),

r — dwie ostatnie cyfry roku wygasniecia,

ccce — kurs wykonania

Kod opcji

Nadawany przez podmiot rozliczajacy zgodnie ze stan-
dardem ISIN

Mnoznik

10 zt za punkt indeksowy — dotyczy tylko standardu
opcji na WIG20

Wartos$¢ opcji

Opcje na indeks WIG20 — kurs opcji przemnozony
przez mnoznik

Opcje na akcje — kurs opcji przemnozony przez liczbe
akcji przypadajaca na jedng opcje

Wartos¢ transakcji

Warto$¢ opcji przemnozona przez wolumen transakcji

Jednostka notowania

Opcje na indeks WIG20 — punkty indeksowe
Opcje na akcje — w ztotych polskich (za jedna akcje)

Miesiace wygasniecia

3 najblizsze miesigce kalendarzowe + 3 kolejne miesiace
z marcowego cyklu kwartalnego

Dzien wygasniecia

Trzeci pigtek miesigca wygasniecia danej serii

Kurs wykonania

Warto$¢ rowna wartosci instrumentu bazowego, w sto-
sunku do ktoérego okreslana bedzie wysokos$¢ kwoty roz-
liczenia (z uwzglednieniem mnoznika). W przypadku
opcji na akcje uwzgledniana jest liczba akcji przypadaja-
cych na opcje

Cena wykonania

Opcje na WIG20 — kurs wykonania przemnozony przez
mnoznik

Opcje na akcje — iloczyn kursu wykonania i liczby akcji
przypadajacych na jedng opcje
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Elementy standardu Cechy standardu

Kurs rozliczeniowy Kurs rozliczeniowy jest okreslony w dniu wygasnigcia
opcji jako $rednia arytmetyczna ze wszystkich warto$ci
indeksu WIG20 w czasie ostatniej godziny notowan
ciggtych oraz warto$ci tego indeksu ustalonej na za-
mknigcie sesji gietdowej, po odrzuceniu 5 najwyzszych
15 najnizszych z tych wartosci

Opcje na akcje — kurs jest okreslony w dniu wygasniecia
opcji jako wazona obrotami $rednia arytmetyczna kur-
sOw wszystkich transakcji akcjami

Cenarozliczeniowa Opcje na indeks WIG 20 — kurs rozliczeniowy prze-
mnozony przez mnoznik,

Dzien rozliczenia Nastepny dzien roboczy po dniu ustalenia kursu rozli-
czeniowego

Sposob rozliczenia Pienigzne w ztotych polskich

Styl wykonania opcji Europejski — opcje moga by¢ wykonane tylko w dniu

wygasniecia (opcje na indeks WIG20)

Zrédto: Standard opcji na WIG20, Uchwata RG nr 11/977/2003 z dnia 19 lutego 2003 r.
(obowigzujacy od 18.08.2014 r.); Standard opcji na akcje, Uchwala RG
nr 21/1039/2004 z dnia 17 marca 2004 r. z p6zn. zm.

Postanowiono w niniejszej cze$ci opracowania przyblizy¢ opcje na ak-
cje, mimo ze GPW w Warszawie od 4 lipca 2007 roku zawiesita nie tylko ich
wprowadzanie, ale takze obrot. Sytuacja ta jest, jak si¢ wydaje, przejsciowa.
Nalezy zaznaczy¢, ze standard opcji na akcje r6zni si¢ w wybranych elementach
klasyfikacyjnych od standardu opcji na WIG 20. Wynika to z cech rdznicujg-
cych te instrumenty bazowe.

Standard opcji na akcje informuje rowniez o spotkach, ktérych walory
moga stanowi¢ instrument bazowy oraz o liczbie akcji przypadajacych na jedna
opcj¢ (mnoznik). Liczba ta jest zroznicowana dla poszczegdlnych spotek.

Z kolei standard dla opcji na WIG 20 jest opisany odrebnie dla opcji call
1 put.

Procedury rozliczenia, ewidencjonowania oraz wysokos$¢ depozytu
zabezpieczajacego okresla KDPW_CCP, petnigcy funkcje izby rozrachunko-
wej. KDPW_CCP wykorzystuje do wyznaczania depozytow zabezpieczajacych
metode SPAN. Dokonuje ona kalkulacji na podstawie 16 hipotetycznych scena-
riuszy zmiany ceny instrumentu bazowego oraz zmiennosci wraz z przypisanym
im prawdopodobienstwem. Depozyt dla pozycji krotkich obliczany jest na pod-
stawie teoretycznego modelu Blacka Schoelsa przy parametrach zgodnych ze
wspomnianymi scenariuszami.
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Kolejnym instrumentem pochodnym, ktory moze by¢ przedmiotem no-
towan na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, jest warrant. Defi-
nicja warrantu rozpatrywana jest dualnie. Z ekonomicznego punktu widzenia
postrzegany jest on jako instrument finansowy, ktérego cena zalezy od ceny lub
warto$ci tzw. instrumentu bazowego. Stad warrant zaliczany jest do kategorii
praw pochodnych 1 stanowi szczegdlny przypadek opcji. W sensie formalno-
prawnym warrant jest bezwarunkowym i nieodwotalnym zobowigzaniem si¢
jego emitenta do wyplacenia kwoty rozliczenia uprawnionemu z jego tytutu
wlascicielowi.

Wykonanie zobowigzania emitenta moze polegaé nie tylko na przeka-
zaniu pieni¢dzy, lecz réwniez na dostawie instrumentu bazowego po ustalone;j
cenie wykonania.

Klasyfikacja warrantow jest wieloraka. Przedstawiono ja w tabeli 6.

Tabela 6

Rodzaje warrantow

Kryterium podzialu Rodzaje warrantow
Podmiot emitujgcy warranty | warranty subskrypcyjne
warranty opcyjnie

Termin wykonania warrantu | warrant europejski
przez jego posiadacza

warrant amerykanski

Przyjete przez emitenta zobo- | europejski warrant kupna (ang. call warrant)

wigzanie europejski warrant sprzedazy (ang. put warrant)

amerykanski warrant kupna

amerykanski warrant sprzedazy

Prawo do emisji warrantéw subskrypcyjnych przystuguje spotkom
akcyjnym, wylacznie na wlasne akcje przysztej emisji. Definiowane sg one cze-
sto w kategorii praw poboru, jako prawo pierwszenstwa nabycia akcji po okre-
Slonej z gory cenie.

Z kolei warranty opcyjne moga by¢ emitowane przez banki i pozostate
instytucje finansowe na akcje innych spotek znajdujace si¢ w obrocie publicz-
nym. GPW nie wyklucza w ich przypadku dostawy instrumentu bazowego.

Cechg charakterystyczng warrantu europejskiego jest to, ze moze by¢
on wykonany jedynie we wczesnie] wskazanym przez emitenta dniu, okre-
Slanym jako dzien wygasnigcia. Natomiast warrant typu amerykanskiego
moze by¢ wykonany w dowolnie wybranym przez inwestora dniu, az do
dnia jego wygasniecia.
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Klasyfikacja warrantow, odwolujaca si¢ do przyjetego przez emitenta
zobowigzania, pozwala wyrdézni¢ cztery, wskazane w tabeli 6 rodzaje in-
strumentow. Pierwszy z nich, tzw. europejski warrant kupna, umozliwia
inwestorowi nabycie instrumentu bazowego po ustalonej wczesniej cenie wy-
konania, w wyznaczonym dniu wygasni¢cia, lub pozyskanie kwoty rozliczenia.

Nalezy zasygnalizowaé, ze zobowigzanie emitenta wygasa, gdy w dniu
zapadalnosci réznica miedzy ceng instrumentu stanowigcego instrument ba-
Zowy, a ceng wykonania jednego warrantu, okreslong przez emitenta, jest rowna
lub mniejsza od zera. Kolejny z klasyfikowanych warrantow, tj. europejski
sprzedazy, umozliwia inwestorowi sprzedaz instrumentu bazowego po usta-
lonej wczesniej cenie, w wyznaczonym dniu wygasni¢cia, lub otrzymanie
kwoty rozliczenia. Zobowigzanie emitenta wygasa, gdy w dniu zapadalnos$ci
réznica miedzy ceng wykonania jednego warrantu, okreslong przez emitenta,
a ceng instrumentu stanowigcego instrument bazowy, jest rdwna lub mniejsza
od zera.

Amerykanski warrant kupna daje mozliwo$¢ nabycia instrumentu
bazowego przez inwestora po ustalonej cenie w dowolnym dniu, jednak nie
pézniej niz w wyznaczonym dniu wygasniecia (albo otrzymania w takim dniu
kwoty rozliczenia). Amerykanski warrant sprzedazy umozliwia inwestorowi
sprzedaz instrumentu bazowego po ustalonej cenie w dowolnym dniu, jednak
nie pozniej niz w wyznaczonym dniu wygasniecia, albo otrzymania w takim
dniu kwoty rozliczenia. W przypadku warrantow amerykanskich inwestor ma
mozliwo$¢ wyboru momentu realizacji praw z niego wynikajacych. Nalezy
przyjac, ze dokona tego w sytuacji, gdy stan rynku i1 ceny zapewnig mu ocze-
kiwany zysk. Wynika z tego, ze nie mozna wczes$niej stwierdzi¢, kiedy konkret-
nie wygasnie zobowigzanie emitenta.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie notowata warranty eu-
ropejskie 1 amerykanskie na akcje pojedynczych spotek, indeksy gieldowe, kon-
trakty terminowe na WIG20 oraz 52-tygodniowe bony skarbowe (do 16 grudnia
2005 roku). Reaktywacja ich nastgpita w lipcu 2011 roku. Emitentem ich byt
Raiffeisen Centrobank AG z Wiednia. Instrumentami bazowymi dla wzmian-
kowanych warrantoéw byly miedzy innymi akcje: Orange Polska, Banku Pekao,
PZU, Grupy Lotos, Eurocashu, Banku Handlowego, BZ WBK, mBanku oraz
indeks WIG20. ,,.Dokumenty” te okreslane sg jako papiery wartosciowe, ale z
profilem wyptaty jak dluga pozycja w opcjach kupna (call) lub sprzedazy (put).
Regulacje dotyczace warrantdw znajdujg si¢ w szczegdlowych zasadach obrotu
gietdowego 1 nie znajduja szerokiego zastosowania, poniewaz obrot warrantami
nie cieszy si¢ popularno$cig. Nalezy zastanowi¢ si¢ nad czynnikami, ktére nie
sprzyjaja rozwojowi rynku transakcji instrumentami pochodnymi. Nie majg one,
jak si¢ wydaje, charakteru technicznego, lecz ekonomiczny. Wynikaja takze z
deficytu spekulantow oraz przeci¢tnej wiedzy dotyczacej alokacji kapitatu.
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Wybierz prawidlowg odpowiedz!

1. Kod opcji nadawany jest przez:
a) GPW w Warszawie,
b) podmiot rozliczajacy,
¢) podmiot rozliczajacy zgodnie ze standardem ISIN,
d) domy maklerskie.

2. Cena wykonania opcji na akcje jest rowna:

a) iloczynowi kursu rozliczeniowego 1 liczby akcji przypada-
jacych na jedng opcje,

b) iloczynowi kursu wykonania 1 liczby akeji przypadajacych
na jedng opcje,

c) sredniej arytmetycznej kurséw wszystkich transakcji ak-
cjami,

d) iloczynowi kursu opcji i liczby akcji przypadajacych na
jedna opcje.

3. Mnoznik dla standardu opcji na indeks WIG 20 wynosi:
a) 1 zt za punkt indeksowy,
b) 10 zt za punkt indeksowy,
c) wielokrotnos¢ 10 za punkt indeksowy,
d) 100 za punkt indeksowy.

4. Premia opcyjna sktada si¢ z:
a) warto$ci wewnetrznej (faktycznej),
b) warto$ci biezacej,
c) wartosci czasowej (zewnetrznej),
d) warto$ci rynkowe;.

5. Opcja, ktéra moze by¢ wykonywana jedynie w dniu wczesniej
okreslonym przez wystawce, nazywanym dniem wygasnigcia opcji,
zaliczana jest do:

a) opcji europejskich,

b) opcji rynkéw wschodzacych,
c) opcji amerykanskich,

d) opcji kontraktowych.

6. Opcja kupna lub sprzedazy, ktora nie jest w cenie, nazywana jest:
a) out-of-the money,
b) in the money,
c) at-the money,
d) money.
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Spotki nie mogg by¢ migdzy innymi objete postgpowaniem upadiosciowym
oraz natozonymi §rodkami dyscyplinujagcymi w okresie ostatnich trzech miesig-
cy notowan przed wejsciem do opisywanego segmentu.

Kolejny segment, o nazwie NC Base, grupuje akcje emitentow, ktorych
nie zakwalifikowano do pozostatych segmentow NewConnect, w tym spoiki
z walorami notowanymi krocej niz 12 miesi¢cy, z uwzglednieniem debiutantow.
Ostatnim segmentem jest NC Alert, w ramach ktérego znajdujg si¢ akcje spotek
o §rednim kursie ponizej 5 groszy, niezapewniajace warunkéw bezpieczenstwa
wskazanych dla segmentu NC Focus. Podmioty te sg usuwane z portfela indek-
sow 1 kwalifikowane do notowan w systemie kursu jednolitego.

Przedmiotem obrotu gieldowego na Rynku Gléwnym GPW w War-
szawie, mogg by¢ instrumenty finansowe, o ile zostal sporzadzony odpowiedni
dokument informacyjny, zatwierdzony przez wtasciwy organ nadzoru, chyba ze
taka opcja nie jest wymagana. Nalezy zaznaczy¢, ze w handlu gieldowym moga
znajdowac si¢ takze instrumenty bedace przedmiotem obrotu wytgcznie migdzy
inwestorami kwalifikowanymi.

Zarzad Gieldy, rozpoznajac wniosek o dopuszczenie instrumentu do ob-
rotu gietdowego, analizuje przede wszystkim:

e sytuacj¢ finansowa emitenta i jej prognoze, a zwlaszcza ptynnosc,

rentownos¢ 1 zdolnos$¢ do obstugi zadtuzenia,

e perspektywy rozwoju emitenta ze szczegdlnym uwzglednieniem
realizacji zamierzen inwestycyjnych oraz zrddel ich finansowania,

e doswiadczenie oraz kwalifikacje cztonkéw organdw zarzadzajacych
1 nadzorczych emitenta,

e warunki i zasady, na jakich emitowane byly instrumenty finansowe,

e bezpieczenstwo obrotu gietdowego 1 interesow jego uczestnikow.

Obroét gietdowy prowadzony jest, jak wczesniej wskazano, na dwoch
rynkach, tj. podstawowym i rownoleglym.

Warunki konieczne dopuszczenia instrumentu do obrotu gieldowego
na wzmiankowanych rynkach przedstawiono w ponizszym zestawieniu, przy
czym akcje dopuszczane na rynek podstawowy musza spetni¢ dodatkowe wa-
runki kwalifikacyjne, tj.:

e powinny zosta¢ objete wnioskiem wszystkie wyemitowane akcje
danego rodzaju, a w dacie jego zlozenia istnieje rozproszenie akcji
zapewniajace plynnos¢ ich obrotu,

e powinny znajdowac si¢ we wtadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy
ma nie wigcej niz 5% ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadze-
niu (stanowig co najmniej 25% wszystkich akcji spotki); alternatywa
dla tego postanowienia jest rozwigzanie, ze w posiadaniu akcjona-
riuszy, z ktorych kazdy legitymuje si¢ nie wiecej niz 5% ogodlne;j
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, znajduje si¢ co najmniej
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500 000 akcji spotki o tacznej wartoSci wynoszacej rownowartosé
w zlotych co najmniej 17 000 000 euro,

e powyzszy warunek nie musi by¢ spetniony, gdy liczba akcji obje-
tych wnioskiem, ich subskrypcja lub sprzedaz pozwalajg uzna¢, ze
obrot nimi zapewni ptynno$¢ na rynku oficjalnych notowan, lub
rozproszenie zostalo osiggnigte na rynkach notowan tej akcji w pan-
stwach cztonkowskich,

e emitent publikowal sprawozdania finansowe wraz z opinig podmiotu

uprawnionego do ich badania przez co najmniej trzy kolejne lata ob-
rotowe poprzedzajace zlozenie wniosku o dopuszczenie.

Zarzad Gieldy powinien podja¢ decyzje o dopuszczeniu waloréw do ob-
rotu gietdowego w ciggu 14 dni od ztozenia wniosku (bieg czasu ulega zmianie
przy zastrzezeniach i koniecznosci uzupeinienia dokumentacji). Po tym etapie
emitent jest zobligowany do przedlozenia wniosku o wprowadzenie papierow
wartosciowych do notowan gietdowych. Wniosek ten powinien miedzy innymi
specyfikowac:
oznaczenie nazwy emitenta oraz jego kodu (LEI),
kod, pod jakim beda rejestrowane akcje w depozycie (ISIN),
liczbe akcji, ich warto$¢ nominalng, rodzaj,
oznaczenie serii, daty emisji wraz z ceng i warto$cig emisyjna,
liczbe gtosow na walnym zgromadzeniu (ogdtem),
strukture wtasnosci akcji,
rynek oraz propozycje¢ terminu wprowadzenia akcji do obrotu,
zestaw o$wiadczen emitenta zwigzanych z wprowadzeniem instru-
mentow do obrotu gietdowego.

Do wskazanego wniosku dotaczane sa zataczniki. Najistotniejsze z nich
to odpis z rejestru spoiki, aktualny tekst statutu emitenta oraz dokumentacja do-
tyczaca rejestracji papierow w depozycie papierow wartosciowych. Wymagane
jest takze przedlozenie odpisu decyzji wlasciwego organu nadzoru w sprawie
zatwierdzenia dokumentu informacyjnego. Gielda wymaga takze o$§wiadczenia
ze strony emitenta, z ktorego wynika, ze zapewnit on sobie dostep do rozwigzan
technicznych, stuzacych do przekazywania informacji poufnych, raportow bie-
zacych i okresowych.

Zarzad Gieldy — po ztozeniu wniosku przez emitenta — wydaje uchwate
na podstawie ktorej wprowadza instrumenty finansowe do obrotu gietdowego,
okreslajac w szczegblnosci sesje gietdowa, na ktdrej nastapi ich pierwsze noto-
wanie. Etap ten finalizowany jest przekazaniem informacji dotyczacej debiutu
instrumentow finansowych do wiadomosci uczestnikow obrotu.
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Warunki dopuszczenia akcji na Rynek Glowny GPW w Warszawie

e W stosunku do emitenta nie toczy si¢ postepowanie upadtosciowe lub
likwidacyjne.

e Zbywalnos¢ instrumentu nie jest ograniczona.

e Emitent zobowigzal si¢ do przestrzegania przepisow obowigzujacych na
gieldzie.

e Przedstawiono prognoz¢ zysku netto, o ile byta ona podawana do pu-
blicznej wiadomosci.

e Dotaczono do dokumentacji opini¢ cztonka Gieldy oraz o$wiadczenia
emitenta w sprawie przestrzegania zasad fadu korporacyjnego*.

e Kapitalizacja spotki rozumiana jako iloczyn liczby akcji 1 ich progno-
zowanej ceny rynkowej powinna wynosi¢ co najmniej 15 000 000 euro,
przy czym nizsza warto$¢ dopuszczeniowa w wysokosci 12 000 000 eu-
ro dotyczy spotek, ktorych akcje co najmniej od po6t roku sg przedmio-
tem obrotu na innym rynku regulowanym lub na NewConnect.

e Kapitat rozproszony, uprawniajacy do wykonywania mniej niz 5% gto-
s6w na walnym zgromadzeniu emitenta, stanowi co najmniej 15% akcji
1 100 000 waloréw objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu giel-
dowego (o wartosci rownej co najmniej 1 000 000 euro, liczonej wedtug
ostatniej ceny sprzedazy lub emisyjnej).

e Emitent zobowigzany jest do przekazania GPW w procedurze dopusz-
czeniowe] tzw. ,,Opinii firmy inwestycyjnej”, dotyczacej spehnienia
wymogoéw dopuszczenia do obrotu gietdowego.

*  Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW (najnowsze obowigzujg od 1 stycznia
2016 roku) stanowig zbior zasad tadu korporacyjnego oraz regut okreslajacych normy
ksztattowania relacji przedsigbiorstw gieldowych z ich otoczeniem rynkowym.
Wzmacniajg one konkurencyjnos¢ rynku i sg nosnikiem innowacyjnego podejscia do
wielu probleméw rynku gietdowego (takze etycznych), a przez to do budowy jego
atrakcyjnosci w wymiarze mi¢dzynarodowym.

Szczegotowe zasady obrotu gieldowego w systemie UTP opisuja takze
warunki wprowadzania i obrotu akcjami emitentow amerykanskich (tzw. regula-
cja ,,S”). Nalezy to oceniad, jak si¢ wydaje, nie tylko przez pryzmat obowigzuja-
cych aktéw prawnych, ale takze rozpatrywaé¢ w $wietle globalizacji rynkow,
ewentualnych alianséw strategicznych i checi zwigkszenia glebokosci polskiego
parkietu.

Akcje GPW w Warszawie kwalifikowane sa najczesciej do segmentu
matych, §rednich badz duzych spotek (kryterium kapitalizacji spétki). Znajduje
to odzwierciedlenie w nazwach 1 sktadzie indeksoéw gietdowych.
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Dodatkowo instytucja ta, dbajac o bezpieczenstwo obrotow, stworzyta
subsegment o nazwie Lista Alertow oraz Strefe Nizszej Ptynnosci. Na Liste
Alertéw sa przenoszone firmy majace akcje ponizej 50 groszy, charakteryzuja-
ce si¢ duzg zmienno$cig kursu oraz spotki w stanie upadtosci. Istotne jest to, ze
instrumenty te sg wyceniane w systemie kursu jednolitego i nie sg uwzgledniane
przy ustalaniu indekséw gietdowych.

Do Strefy Nizszej Plynnosci sa kwalifikowane akcje tych spolek, ktore
nie przystapity do Programu Wspierania Ptynno$ci, mimo ze $rednia warto$¢
obrotéw walorem jest nizsza anizeli 25 000 zI na sesje¢, a Srednia liczba transak-
cji nie przekracza 10 (rewizja spotek odbywa si¢ co kwartat). Wzmiankowany
Program przewiduje miedzy innymi zawarcie umowy miedzy emitentem
a Animatorem Emitenta oraz prowadzenie relacji inwestorskich na stronie inter-
netowej spolki. Znalezienie si¢ w Strefie Nizszej Ptynnos$ci skutkuje usunigciem
akcji danego podmiotu z portfela indekséw gietdowych i przeniesieniem ich do
notowan jednolitych, a takze szczegdlnym oznaczeniem instrumentOw w serwi-
sach informacyjnych GPW.

Przedmiotem obrotu na Rynku Gtownym, oprocz akcji, moga by¢ takze
inne instrumenty finansowe lub prawa, ktérych emitenci spetnili warunki kwali-
fikacyjne dopuszczenia. Do instrumentéw tych zaliczy¢ mozna miedzy innymi:
prawa poboru z akcji, prawa do nowych akcji, listy zastawne, certyfikaty inwe-
stycyjne, certyfikaty ETF, obligacje zamienne, obligacje z prawem pierwszen-
stwa, warranty subskrypcyjne, warranty opcyjne.

I. Wybierz prawidlowa odpowiedz!

1. Oferta publiczna skierowana jest do:
a) co najmniej 100 osob,
b) co najmniej 300 osdb,
¢) do nieoznaczonego adresata,
d) zadna z odpowiedzi.

2. Rynek regulowany na terytorium Polski obejmuje:
a) rynek gietdowy,
b) BondSpot,
c) towarowy rynek instrumentoéw finansowych,
d) wszystkie odpowiedzi moga by¢ prawidtowe.
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II. Rozwiaz zadania!

1.

Wylicz punkty rankingu zmodyfikowanego dla nastepujacych spo-
ek gietdowych: LOTOS, PKNORLEN, PKO, PGE.

Oblicz tygodniowe stopy zwrotu z akcji (na podstawie ostatniego
petnego tygodnia notowan) spotek wskazanych w pierwszym zada-
niu.

Przeanalizuj wykres indeksu mWIG40 z ostatniego miesigca noto-
wan. Okresl na podstawie zmian kurséw oraz udziatu spotek w port-
felu indeksu, ktore z nich wptynelty w decydujacy sposob na jego
wartosc.

Oblicz miesigczng stopg zwrotu z indeksu WIG20 (ostatni miesigc),
a nast¢pnie poréwnaj ja z miesigcznymi stopami zwrotu z poszcze-
golnych akcji wchodzacych w sktad indeksu.

Przeanalizuj tygodniowg dynamike warto$ci 1 wolumenu obrotow
nastepujacych spotek gietdowych: UNICREDIT, LENA, DROZA-
POL, SANTANDER. Jakie wnioski nasuwajg si¢ na podstawie
przeprowadzonych obserwacji?

Okresl, jak zmieniaty si¢ w ciggu ostatnich pieciu lat nastepujace
wskazniki GPW w Warszawie (w ujeciu kwartalnym):

e koncentracji,

e liczby spodlek gietdowych,

e kapitalizacji do PKB,

e plynnosci.
Czy zaobserwowane zmiany pozwalaja stwierdzi¢, ze GPW rozwi-
ja sie¢ dynamicznie? Jaki wptyw na uzyskane wyniki miata globalna
sytuacja na rynkach gietdowych?

III. Omow problemy!

l.

Okresl roznice w doborze spotek do poszczegodlnych indeksow giet-
dowych, subindeksoéw sektorowych, indekso6w pochodnych.

Przeanalizuj réznice w konstrukcji indeksow publikowanych przez
GPW w Warszawie.

Poréwnaj wskazniki rozwoju GPW w Warszawie ze wskaznikami
wybranych gield europejskich, nalezacych do rynkéw wschodza-
cych i rozwinigtych. Okresl miejsce GPW na rynku europejskim od
2010 roku.
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4. Przeanalizuj etapy konstrukcji indeksu WIG20.

5. Ktore z polskich indeksow gietdowych mozna zaliczy¢ do indek-
SOwW:
a) szerokiego portfela,
b) waskiego portfela,
c) pehigcych funkcje wzorcoOw inwestowania,
d) pehiacych funkcje instrumentu bazowego.

6. Przybliz konstrukcje, sktad oraz znaczenie analityczne indeksow
sektorowych.

7. Czy kapitalizacja rynku akcji jest dobrym miernikiem rozwoju giet-
dy? Uzasadnij swoja wypowiedz, biorgc pod uwage zmiany cen pa-
pieréw warto$ciowych oraz liczbe notowanych akcji w latach
2010-2016.

8. Czy powinny nastgpi¢ zmiany w konstrukcji 1 doborze spdtek do
indeksu WIG20? Uzasadnij swoja odpowiedz.
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3.2. Analiza techniczna

Analiza techniczna jest jedng z najczesciej stosowanych metod, umoz-
liwiajacych predykcje przysztych cen instrumentow rynku kapitaléw pieniez-
nych. Srodowiska naukowe z duzym sceptycyzmem odnosza si¢ do skuteczno-
$ci wzmiankowanej analizy, okres$lajac ja jako ,,budowanie zamkow na piasku”.
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Inne spojrzenie charakteryzuje praktykow gietdowych, cenigcych narzedzia opi-
sane przez ,,technikow”.

Analiza techniczna zaktada, ze zjawiska gietdowe wyprzedzajg w czasie
zjawiska ekonomiczne, a rynek dyskontuje przysztos¢. W metodzie tej odrzuca-
ne s3 dane statystyczne, natomiast uwypukleniu podlega analiza trendu rynku.
,lechnicy” uwazaja, ze okreslanie ceny rynkowej akcji na podstawie analizy
fundamentalnej jest dyskusyjne. Cena ta odzwierciedla bowiem rdzne opinie
fundamentalistow dotyczace warto$ci wewnetrznej instrumentu, poréwnywanej
z warto$cig rynkowa.

Analiza techniczna oparta jest na wielu regulach, z ktérych do najistot-
niejszych nalezy zaliczy¢ nast¢pujace stwierdzenia:

e zmiany popytu i podazy na gieldzie znajduja swoje odzwierciedlenie

w cenach akcji,

e zmiana kurséw akcji podlega utrzymujacym si¢ przez dtuzszy czas

trendom, ktore moga podlega¢ niewielkim fluktuacjom,

e cena rynkowa akcji determinowana jest przez czynniki zaréwno ra-

cjonalne, jak i irracjonalne,

e procesy zachodzace na gieldzie powtarzajg sig,

e zmiany w popycie i podazy mozna znalez¢ w wykresach zmian cen

akcji 1 rynkowego wolumenu obrotow.

W opisywanej metodzie wykorzystywane sg przede wszystkim histo-
ryczne wykresy zmian cen kurséw akcji, ich trendy 1 wolumeny obrotow. Sze-
rokie zastosowanie praktyczne znajdujg takze wskazniki techniczne.

Technicy stosuja najczesciej] wykresy stupkowe, a w dalszej kolejnosci
liniowe, punktowo-symboliczne i §wiecowe. Wykresy stupkowe moga dotyczy¢
roznych okresow notowan. W przypadku analiz przeprowadzanych w oparciu
o dzienne kursy akcji, na osi odcigtych zaznacza si¢ dni notowan, a na osi rzed-
nych kursy waloru. Kazdy dzien notowan nanoszony jest na wykresie przez po-
taczenie pionowa linig najwyzszego 1 najnizszego kursu dnia. Stupek ten prze-
cina poprzeczna kreska wartos$ci kursu zamkniecia. Ponizej wykresu zaznacza
si¢ dzienny obrdét dang akcjg. Wykres taki prezentuje rysunek 7. Niekiedy na
stupku widniejg dwie krotkie kreski. Kreska po prawej stronie oznacza wowczas
cen¢ zamkniecia, a po lewej cene otwarcia.

Z kolei na wykresie stupkowym dotyczacym okresoOw tygodniowych o$
odcietych stanowig poszczegolne tygodnie notowan. t.aczy on najwyzszy 1 naj-
nizszy kurs tygodnia, a przecina go kreseczka wskazujaca kurs zamkniecia
z pigtku. Dodatkowo nanoszone sg obroty analizowanej akcji od poniedziatku
do piatku. Identyczne zasady dotycza konstrukcji wykresow odnoszacych si¢ do
danych miesigcznych. Wykresy liniowe powstajg z potaczenia kurséw zamknie-
cia akcji w poszczegdlnych dniach jej notowan.
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Rysunek 7. Wykres stupkowy w analizie technicznej

Wykresy punktowo-symboliczne zawieraja tylko istotne zmiany cen,
wieksze od z gory okreslonej zmiany jednostkowej. Nie uwzgledniajg one czasu
ani warto$ci obrotow. Przyjeta skala ceny akcji zaznaczana jest na osi pionowe;.
Wykres kreowany jest od naniesienia kursu waloru w chwili rozpoczecia ob-
serwacji. W przypadku, gdy cena aprecjonowala o okreslong jednostke pomiaru,
zaznaczane jest to przez X w kratce potozonej nad poziomem kursu wyjsciowe-
go. Z kolei spadek notowan o okreslong jednostke pomiaru sygnalizowany jest
jako 0, umieszczone w kwadracie ponizej poziomu kursu wyjsciowego. Symbo-
le te wskazuja kierunek zmian cen rynkowych akcji. Zmiana trendu stanowi
podstawe wykresu kolejnej kolumny. Poszczegdlne kolumny zawierajg wiec X
(przy zwyzkach notowan) badz 0 (przy znizkach kursow).

Konstrukcja dziennych wykreséw sSwiecowych bazuje na kursach
otwarcia 1 zamknigcia akcji, a takze na ich dziennym maksimum i minimum ce-
nowym. Swieca tygodniowa odnotowuje poniedziatkowe otwarcie notowan da-
nej akcji, pigtkowe zamknigcie oraz wartosci skrajne z tygodnia.

Maksimum Maksimum
Gorny cien > A/ Gorny ciefi 4/
| —’
\ Zamkniecie \ Otwarcie
ien Otwarcie ieR Zamkniecie
Dolny cien ) / Dolny cien /
\ Minimum \ Minimum
Bialy korpus Czarny Kkorpus

Rysunek 8. Japonskie $wiece
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