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Informacje zawarte w niniejszym materiale umozliwia Paristwu lepsze zrozumienie funkcjonowania Gietdy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz pozwola na zaznajomienie sie z istotg akcji i obligacji. Znajomos¢
tych zagadnien jest fundamentalng wiedza, jaka powinien dysponowac Inwestor zainteresowany lokowaniem

funduszy na rynku kapitatowym.

1. GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Cze$¢ pierwsza poswiecona jest podstawowym informacjom dotyczacym funkcjonowania Gietdy Papieréw

Wartosciowych w Warszawie. Traktuje ona o:
Podziale rynku gietdowego na rynek podstawowy i rynek réwnolegty.
Harmonogramie notowan na GPW.
Mozliwych rodzajach zlecen.

Indeksach gietdowych.

Definicja
Gietda Papieréw Wartos$ciowych (GPW) jest spétka akcyjna powotang przez Skarb Panstwa, ktéra zapewnia:
koncentracje podazy i popytu na instrumenty finansowe, bedace przedmiotem obrotu na danym rynku,
w celu ksztattowania ich powszechnego kursu;
bezpieczny i sprawny przebieg transakgji;
upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i obrotach instrumentami finansowymi,

ktére sa przedmiotem obrotu na danym rynku organizowanym przez te spétke.

Wazne!
1. Zadaniem GPW jest organizacja obrotu instrumentami finansowymi.
2. Gietda zapewnia koncentracje ofert kupujacych i sprzedajacych w jednym miejscu i czasie w celu wyznaczenia kursu i realizacji transakgji.

1.1 Struktura

Ponizszy schemat ilustruje strukture wtasnos$ciowa Gietdy

( Gietda Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie )
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Walne Zgromadzenie Rada Gieldy Zarzad Gieldy
Akcjona”uszy sktada siez5do 7 kieruje biezaca dziatalnoscia gietdy
Skarb Panstwa 35%, 0s6b wybieranych przez dopuszcza do obrotu gietdowego
banki, domy maklerskie, WZA ' ' papiery wartosciowe
firmy inwestycyjne, n'adzoruJe dziatalnos¢ nadzoruje dziatalno$¢ makleréw
emitenci, inwestorzy gietdy gietdowych
indywidualni 65% okresla zasady wprowadzenia
papieréw warto$ciowych do obrotu




1.2 Posrednictwo w transakcjach

Posrednikami w obrocie gietdowym sa domy maklerskie, firmy inwestycyjne i banki prowadzace dziatalnos¢
maklerska, np. Biuro Maklerskie Alior Banku. Zgodnie z ,,Ustawg o obrocie instrumentami finansowymi”
dziatalnos¢ maklerska, obejmujaca czynnosci zwigzane z obrotem papierami warto$ciowymi, moze by¢
dokonywana na rynku regulowanym wytacznie za posrednictwem domdéw maklerskich.

Wazne!
Kazdy Inwestor, uczestniczacy w publicznym obrocie na rynku regulowanym, powinien otworzy¢ rachunek papieréw warto$ciowych
w domu maklerskim lub banku prowadzacym rachunki papieréw wartoséciowych.

1.3 Podziat rynku gieldowego

Schemat przedstawia podziat rynku gietdowego

( Rynek gietfdowy J
Rynek podstawowy Rynek alternatywny Rynek réwnolegty
(oficjalnych notowan) (New Connect) (Bond Spot, POEE)

Rynek podstawowy spetnia dodatkowe, w stosunku do minimalnych okreslonych dla rynku regulowanego,
wymogi dotyczace emitentéw papieréw wartosciowych oraz papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem

obrotu na tym rynku.

1.4 Systemy notowan gietdowych

Transakcje na Gietdzie (za wyjatkiem transakcji pakietowych) zawierane sa w godzinach 8.30-17:35
(0d 01.01.2011 r.). W tym czasie odbywaja sie¢ notowania w dwdéch systemach:

1. System notowan ciaglych - obejmuje notowania instrumentéw pochodnych (derywaty, od godziny 8.30)
i instrumentéw rynku kasowego (od godziny 9.00).

2. System notowan jednolitych - kurs okreslany jest dwukrotnie w ciagu dnia: o godzinie 11.00i 15.00.

Sesja gietdowa sktada sie z faz wtasciwych dla danego systemu notowan.
Schemat przedstawiajacy harmonogram sesji gietdowej w notowaniach ciagtych - akcje (derywaty):

r N )
8.00-9.00 (8.30) Przyjmowanie zlecen na otwarcie, publikacja TKO (teoretyczny kurs otwarcia),

brak transakgji

\ J U J
( N\ ( . . o )
Okreslenie kursu otwarcia - realizacja zleceh wprowadzonych do systemu
9.00(8.30) w fazie przed otwarciem
J
~
9.00-17.20 (Notowanie ciagte: przyjmowanie zleceri i ich realizacja zgodnie z sytuacja rynkowa j
(8.30-17.20)
.
[ 17.20-17.30 ) (Przyjmowanie zlecer na zamkniecie, brak transakgji j
( 17.30 J (Okreélenie kursu zamkniecia j
(17.30-1 7.35 ) (Dogrywka: sktadanie i realizacja zlecer po cenie réwnej kursowi zamkniecia )
( 17.35-17.50 ) (Przyjmowanie zleceri na otwarcie nastepne;j sesji )
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Schemat przedstawiajacy harmonogram sesji gietdowej - notowania jednolite:

8.00-11.00 J (Przyjmowanie zlecerr na otwarcie, publikacja TKO, brak transakgji

11.00 J (Okreélenie kursu jednolitego (fixing) i realizacja zlecerA

11.00-11.30 J [Dogrywka: sktadanie i realizacja zlecenr po cenie réwnej kursowi na pierwszym fixingu

Przyjmowanie zlecerr na otwarcie

15.00 Okreélenie kursu jednolitego (fixing)

15.00-15.30 Dogrywka

15.30-17.35 Przyjmowanie zleceri na otwarcie nastepnej sesji
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1.5 Widetki

W celu niedopuszczenia do gwattownych wahan kurséw instrumentéw finansowych GPW stosuje tzw. widetki.

Ze wzgledu na kurs odniesienia stosowany przy widetkach rozrézniamy:
widetki statyczne (kurs odniesienia - ostatni kurs zamkniecia),
widetki dynamiczne (kurs odniesienia - warto$¢ ostatniej transakcji).

Wazne!
Celem widetek jest ochrona interesu Inwestoréw.

1.6 Okres zawieszenia i rbwnowazenie rynku

W celu zapobiezenia sytuacji, w ktérej dosztoby do zawarcia transakeji niedozwolonej (np. poza granicami
widetek) - system notowan dokonuje zawieszenia zawierania transakgji.
Gtéwnym zamierzeniem procesu réwnowazenia rynku jest okreslenie kursu odniesienia, w celu umozliwienia

poprawnego sktadania zleceri (w granicach widetek).



1.7 Doktadno$é okresélania kursu

Kurs poszczegdlnych instrumentéw moze by¢ okreslany z rézna doktadnoscia. Doktadnos¢ okreslania kursu

zalezy gtéwnie od rodzaju instrumentu lub jego aktualnej ceny.

Akcje, prawa poboru, prawa do akgji, prawa pierwszenistwa (kurs podawany w ztotych)

Kurs

Doktadnos$é okreslenia kursu

kurs < 50 zt

do 1 grosza

50 zt < kurs < 100 zt

do 5 groszy

100 zt < kurs < 500 zt

do 10 groszy

kurs > 500 zt

warto$é nominalna < 100 z

Obligacje i listy zastawne (kurs okreslany w procentach ich wartosci nominalnej)

do 50 groszy

0,1 pkt. procentowego

wartoéé¢ nominalna >100 zt

Instrument

Certyfikaty inwestycyjne/ strukturyzowane

0,01 pkt. procentowego

Pozostate instrumenty

Doktadnos$é okreslenia kursu

do 1 grosza

Kontrakty terminowe na indeksy

1 pkt indeksowy

Kontrakty terminowe na waluty

do 1 jednostki waluty notowania

Kontrakty terminowe na akcje

do 1 grosza, gdy kurs kontraktu nie przekracza 50 zt

do 5 groszy, gdy kurs kontraktu przekracza 50 zt

Kontrakty terminowe na obligacje

do 0,01 punktu procentowego

MiniWIG20

do 1 grosza

Opcje na indeks W1G20

0,01 pkt. indeksowego, gdy kurs opcji nie przekracza 50 pkt.

0,05 pkt. indeksowego, gdy kurs opcji przekracza 50 pkt.

Opgcje na akgje

do 1 grosza, jezeli kurs opgji nie przekracza 50 zt

do 5 groszy, jezeli kurs opcji przekracza 50 z

1.8 Rodzaje zlecen

Dzieki rozbudowanemu systemowi zleceni, Gietda umozliwia inwestorom realizowanie réznorodnych strategii

inwestycyjnych. Zasadniczy podziat zleceri stosowanych w obrocie gietdowym uwzglednia ich dwa podstawowe

rodzaje: zlecenia z limitem ceny i zlecenia bez limitu ceny.

1.8.1 Zlecenia z limitem ceny

Zlecenia z limitem ceny - Inwestor doktadnie okresla kurs, zwany inaczej limitem ceny, po jakim chce kupi¢

lub sprzeda¢ dany walor. W zleceniu kupna, okres$lony przez Inwestora limit, to maksymalny kurs, po ktérym

jest on sktonny kupi¢ dany instrument, natomiast w zleceniu sprzedazy, okres$lony limit to kurs minimalny,

po ktérym Inwestor godzi sie sprzeda¢ dany instrument. Nalezy pamietac, ze w zleceniach na poszczegélne

instrumenty finansowe obowiazuje sposéb okreslania limitu ceny (dla derywatéw indeksowych podaje sie

w punktach, dla obligacji i kontraktéw na obligacje podaje sie w procentach wartosci nominalnej, pozostate

w ztotych).



1.8.2 Zlecenia bez limitu ceny

Zlecenia bez limitu ceny - sg przeznaczone dla Inwestoréw, ktérzy nie chcg dtugo czekaé na realizacje zlecenia
i wazniejsze jest dla nich to, ze w ogdle dokonaja transakgji, niz to, po jakiej cenie to zrobia. Rozrézniamy trzy

mozliwoéci zlecen:

Rodzaj

Przyktad

Zlecenia

PCR - po cenie rynkowej

PCRO - po cenie rynkowej na otwarcie

Jezeli Inwestor chce naby¢é lub sprzedaé akcje
po najlepszej cenie, jaka jest aktualnie dostepna
na rynku i zgadza sie, ze jego zlecenie moze nie
zosta¢ zrealizowane w catosci; zlecenia PCR moga
by¢ sktadane wytacznie w trakcie notowan ciaglych,
za wyjatkiem okresu réwnowazenia rynku; zlecenia
PCR sa realizowane natychmiast po ich ztozZeniu,
po najlepszej cenie, jaka mozna aktualnie uzyska¢ na
rynku, czyli po cenie najlepszej, oczekujacej w arkuszu
zlecenia przeciwnego; zlecenie PCR nie zostanie przyjete
przez system, jezeli po przeciwnej stronie w arkuszu
zlecei nie bedzie zadnego zlecenia przeciwstawnego
z limitem ceny. Jezeli Inwestor sktada takie zlecenie
musi by¢ bardzo uwazny - sytuacja na rynku moze
sie bardzo szybko zmieni¢, co moze spowodowa¢,
ze transakcja zostanie zawarta po niekorzystnym dla
Inwestora kursie. Niezrealizowana czeé¢ zlecenia staje
sie zleceniem z limitem ceny réwnym kursowi po jakim

zostata zrealizowana ostatnia transakcja

Inwestor zamierza kupi¢ 500 akcji spétki
XYZ. Jednoczesnie zalezy mu aby byto ono
zrealizowane po najnizszej cenie rynkowe;j.
Sktadajac zlecenie PCR nie wptywa na
wzrost kursu akgji, jak mogtoby to mieé
miejsce w przypadku zlecenia PKC. Jezeli
w arkuszu oczekuja zlecenia sprzedazy
z kursami 20,20 zt, 20,34 zt, 20,80 =,
wolwczas zlecenie Inwestora zostanie

zrealizowane po kursie dla niego
najlepszym, tj. 20,20 zt. W przypadku
gdyby transakcja zostata zawarta tylko
na cze$¢ zlecenia np. na 420 akgji,
woéwczas niezrealizowana cze$é¢ zlecenia
opiewajaca na 80 akgji staje sie zleceniem

kupna z limitem 20,20 zt.

PCRO skfadaja je Inwestorzy, ktérzy sa zainteresowani

zawarciem transakcji po kursie, ktéry zostanie

ustalony na  otwarciu, zamknieciu  notowan
ciagtych lub na fixingu w notowaniach jednolitych;
podobnie jak poprzednie zlecenie, takze zlecenie
PCRO, nie

a niezrealizowana jego cze$¢ stanie si¢ zleceniem

musi by¢é zrealizowane w catodci,
z limitem ceny réwnym odpowiednio: kursowi otwarcia,
kursowi zamkniecia, kursowi jednolitemu lub kursowi

okreslonemu w wyniku réwnowazenia rynku.

Podstawowa réznica pomiedzy zleceniem PCR a PCRO
polega na tym, ze PCRO mozna sktada¢ tylko w tzw.
fazie rynku ,,przed otwarciem”.

Wystepuje gdy Inwestorowi zalezy na czasie, catkowitym

Q . . . . . z
o 't zrealizowaniu zlecenia i akceptuje kazda cene, ktéra
9'.2 jest aktualnie dostepna na rynku; zlecenie to musi
§ '% zostac¢ zrealizowane w catodci, jezeli nie moze zosta¢
& E zrealizowane w cato$ci automatycznie doprowadza do

réwnowazenia sesji lub jest odrzucane.




1.8.3 Dodatkowe warunki wykonania zlecenia

Rodzaj
Zlecenia

Wmin - zlecenie z warunkiem minimalnej
wielkosci (wolumenu) wykonania
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LimAkt - zlecenia z limitem

Opis

Inwestor okre$la minimalna wielko$¢ wykonania
zlecenia, chce, aby zostato ono zrealizowane
w  wielko$ci  nie mniejszej, niz okreslona
w zleceniu. Nalezy zaznaczy¢, ze jesli w momencie
zfozenia zlecenia, po drugiej stronie rynku nie ma
wystarczajacej ilodci instrumentéw, takich jak
okre$lona w zleceniu wielko$¢ minimalna, zlecenie

jest automatycznie anulowane.

Przyktad

Inwestor chce sprzeda¢ 500 akcji spétki
XYZ po kursie nie nizszym niz 8,00 zt.
Przy czym chciatby, aby w pierwszej
mozliwej transakcji zostata zrealizowana co
najmniej potowa zlecenia. Jezeli po drugie;
stronie rynku (stronie kupna), nie bedzie
zlecenia oczekujacego z limitem i w ilosci
minimalnej odpowiadajacej minimalne;
iloéci zlecenia Inwestora, zlecenie zostanie
automatycznie anulowane przez system
gietdowy. Jesli jednak pojawi si¢ szansa
na sprzedaz ustalonej minimalnej ilosci
akcji,  zlecenie  zostanie  wykonane.
Pozostata niezrealizowana cze$¢ zlecenia
bedzie realizowana jak normalne zlecenie
z limitem lub bez limitu (ceny tylko PCR)

bez warunku minimalnej wielkosci.

WU]J sa najczesciej stosowane przez Inwestoréw
sktadajacych duze zlecenia, ktérzy nie chca,
aby inni dowiedzieli sie, jakie sg ich prawdziwe
zamiary, poniewaz mogtoby to znaczaco wptynaé
na kurs akgji.

Inwestor postanowit kupi¢ 3000 akgji
sp6tki XYZ z limitem ceny 20,50 zt. Nie
chce przy tym ujawni¢ uczestnikom rynku
wielkosci swego zlecenia, gdyz mogtoby to
wywotaé wzrost popytu, co z kolei mogtoby
sie przetozy¢ na wzrost kursu. Sktada wiec
zlecenie kupna 3000 akcji z warunkiem
WU]J na 500 akgji. Na arkuszu zleceri pojawi
sie ilos¢ 500 akcji. Po zawarciu transakgji
kupna na ta ilo$¢, pojawi sie oferta
na kolejne 500 akgji, i tak az do petne;
realizacji zlecenia. Nalezy zaznaczyé, iz w
trakcie notowan ciagtych kolejna ,porcja”
zlecenia uaktywnia sie dopiero po realizagji
wczesdniejszej i wedruje na koniec kolejki
zlecer z tym samym limitem.

Inwestor ma do dyspozycji dwa rodzaje zlecer
tego typu: zlecenia popularnie zwane STOP LIMIT
oraz STOP LOSS. W Zzleceniu typu STOP LIMIT
Inwestor musi okreéli¢ dwa limity: limit aktywacji
- czyli poziom kursu na rynku, po przekroczeniu
ktérego jego zlecenie ,uaktywni si¢”, oraz limit,
po ktérym jego zlecenie ma zostac zrealizowane.
W przypadku zlecerr typu STOP LOSS Inwestor
okreéla tylko limit aktywacji. Gdy cena akgji
na rynku osiagnie poziom okreslony jako limit
aktywacji, zlecenie staje sie ,widoczne“ na rynku
jako zlecenie PKC, czyli akceptujace dowolny kurs.

Inwestor prognozuje trend wzrostowy na
akcje spétki XYZ przy kursie 20,50 zt akcja.
W takiej sytuacji chciatby kupi¢ 5000
akgji tej spétki. Aby nie zmarnowacé okazji
sktada zlecenie kupna 5000 akgji z limitem
aktywacji 20,50 zt. Po przekroczeniu przez
kurs rynkowy poziomu 20,50 zt (wybicie
zostanie uaktywnione

kursu)  zlecenie

i zrealizowane po cenie z limitem PKC.




1.8.4 Terminy wazno$ci zlecer

Do dyspozycji Inwestordw jest kilka mozliwosci okreslenia terminu waznosci zlecenia. Okreslajac termin,

do ktérego wazne jest zlecenie, Inwestor decyduje jak dtugo aktualna jest jego strategia inwestycyjna.

Zlecenia z okre$lonym terminem - Inwestor wie, po jakiej cenie chce dokona¢ transakgji i okresla moment
w czasie, do ktérego zlecenie ma by¢ wazne; jezeli do tego terminu zlecenie nie zostanie zrealizowane,
traci waznos¢.

Zlecenia bez okres$lonej daty waznosci:

Rodzaj zlecenia Opis

Wazne do korica ses;ji Warunek taki sktada Inwestor ktéry chce zawrze¢ transakcje w biezacej
gietdowej (DZIEN) sesji.. Oczywiscie istnieje ryzyko niezrealizowania zlecenia na sesji, w ktérej
zostato ztozone.

Zlecenie bez okre$lonego DOM jest wazne do korica roku kalendarzowego.
terminu waznosci (DOM)

Wazne do pierwszego Jezeli jest to zlecenie z limitem, jest wazne do momentu zawarcia pierwszej
wykonania (WiN) transakgji znim zwigzanej, jednak nie dtuzej, nizdo korica fazy przyjmowania
zleceri na otwarcie nastepnej sesji. Jezeli jest to zlecenie z limitem aktywacji,
jest wazne do momentu zawarcia pierwszej transakcji z nim zwiazane;.
Zlecenie takie umozliwia kupno lub sprzedaz chociaz czesci akqji,
na ktére opiewa. Jezeli zostanie zrealizowane tylko cze$ciowo, pozostata,
niezrealizowana cze$¢ zostaje natychmiast anulowana.

Wykonaj lub anuluj (WuA) Zlecenie takie sktada Inwestor, ktéry chce kupi¢ lub sprzedaé okreslona
liczbe akcji i nie chce, aby jego zlecenie bylo realizowane czesciowo,
w kilku transakcjach. Zlecenie z oznaczeniem waznosci WUA realizowane
jest w catosci albo nie jest realizowane w ogdle.

1.8.5 Zlecenia ,,Do Dyspozycji Maklera” (DDM)

Sktadajac dyspozycje ,,Do Dyspozycji Maklera” (DDM) Klient realizuje zlecenie we wspétpracy z wybranym
przez siebie maklerem. Zlecenie ztozone na podstawie DDM ma charakter ramowy - makler moze wystawi¢
wiecej niz jedno zlecenie. Klient decyduje o warunkach sktadanych zleceri, natomiast o sposobie ich wystawiania
decyduje makler. Dyspozycja DDM daje mozliwo$¢ wykorzystania fachowej wiedzy maklera, w celu minimalizacji

ryzyka rynkowego oraz maksymalizacji dochodéw z posiadanych aktywéw na rachunku brokerskim.



1.9 Indeksy na GPW

DEFINICJA.

Indeksy gietdowe to wskazniki, ktére informuja Inwestoréw o tendencjach, jakie aktualnie panuja na rynku.
Indeksy informuja o zmianie cen akcji pewnej grupy spétek objetych indeksem. W praktyce stuza takze
do definiowania benchmarkéw dla portfeli funduszy inwestycyjnych.

Gietda wylicza kilka indekséw:
Indeks WI1G20

Indeks WIG

Indeks mWIG40

Indeks sWIG80

NClndex

Respect Index

Indeks WIGdiv

Subindeksy sektorowe: WIG-Banki, WIG-Budownictwo, WIG-Informatyka, WIG-Spozywczy,
WIG-Telekomunikacja, WIG-Paliwa, WIG-Chemia, WIG-Media, WIG-Deweloperzy, WIG-Surowce, WIG-
Energetyka - to indeksy, w sktad ktérych wchodza spétki z WIG reprezentujace najwazniejsze pod wzgledem

wielkosci rynkowej branze gietdowe.

1.10 Animatorzy

Odpowiednia ptynnos¢ obrotu ma podstawowe znaczenie dla przebiegu sesji. Zadaniem animatora jest
sktadanie na wtasny rachunek odpowiednich zlecer kupna i sprzedazy wedtug ustalonych w umowie
parametréw. Podtrzymaniem ptynnosci moga zajmowac sie cztonkowie Gietdy (biura maklerskie, banki)

oraz inne instytucje finansowe, nie bedace cztonkami Gietdy. W przypadku, gdy animator nie jest cztonkiem
Gietdy, sktada swoje zlecenia za posrednictwem cztonka Gietdy. Istnieja dwie podstawowe grupy animatoréw:
animatorzy rynku i animatorzy emitenta. Animator rynku w oparciu o umowe zawarta z gietdag wspomaga
ptynnos¢ danej spétki. Animator emitenta w oparciu 0 umowe zawartg z emitentem wspomaga ptynnos¢ tej

spotki. Zaréwno gietda jak i emitent moze zawrze¢ umowe o animacje z kilkoma animatorami réwnoczesnie.

1.11 Transakcje pakietowe

Transakcje pakietowe to transakcje zawierane poza systemem notowarn ciagtych oraz kursu jednolitego.
Najczesciej sa zawierane przez duzych Inwestordéw, ktérzy przed ich zawarciem uzgodnili szczegdty (cene,
iloé¢, termin rozliczenia, kontrpartnera). Transakcje pakietowe moga by¢ zawierane wytacznie w dniach

sesji gietdowych, pod warunkiem, ze obrét papierem warto$ciowym lub instrumentem nie jest zawieszony.
Rozliczenie transakcji pakietowej moze mie¢ miejsce w dniu zawarcia transakeji lub w pdézniejszym, ustalonym

przez strony transakcji terminie.

1.12 Podsumowanie

W czesci o Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie poruszone zostaty nastepujace zagadnienia
1. Podziat rynku gietdowego na podstawowy i réwnolegty.

2. Zawieranie transakgcji na Gietdzie w systemie notowan ciagtych i jednolitych.

3. Widetki jako ochrona interesu Inwestoréw.

4. Podstawowy podziat zlecer na zlecenia z limitem ceny i zlecenia bez limitu ceny.

5. Indeksy, animatorzy, transakcje pakietowe.



2. AKCJE

DEFINICJA.

Akcja jest papierem warto$ciowym emitowanym przez spétke akcyjna inkorporujacym prawo akcjonariusza

do: uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, partycypowania w podziale zysku za rok ubiegty

(dywidenda). Akcja moze mie¢ posta¢ dokumentu (spétki niepubliczne) lub by¢ zdematerializowana (spétki

publiczne dopuszczone do obrotu). Moga by¢ imienne lub na okaziciela oraz zwykte i uprzywilejowane.

2.1 Prawa wynikajace z posiadania akgji

PrAawA MAJATKOWE:

a) Prawo do dywidendy

Spétka, podejmuje decyzje o podziale zysku netto (nadwyzka dziatalnosci przychodéw nad kosztami

skorygowane o podatek dochodowy) na dwie czesci: zysk zatrzymany oraz zysk do podziatu (dywidenda).

Zysk zatrzymany zostaje w spdtce powiekszajac tym samym kapitat wtasny spétki, natomiast dywidenda

zostaje wyptacona akcjonariuszom.

Decyzje o wielkosci dywidendy podejmuje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (WZA), i zostaje ona

okreslona jako pewna warto$¢ przypadajaca na jedng akeje.

Warunkiem korzystania z prawa do dywidendy jest posiadanie akcji w tzw. dniu ustalenia prawa

do dywidendy. Zgodnie z cyklem rozliczeniowym T+3, dzier ustalenia prawa na GPW wypada na 3 dni

handlowe przed dniem podawanym przez emitenta. Nastepnego dnia kurs odniesienia akcji (ostatni

kurs zamkniecia) jest poddawany korekcie (dzier odciecia dywidendy). Korekte stanowi odjecie wartosci

dywidendy od kursu odniesienia.

Przyktad 1. Dywidenda.

23 marca 201 1r. WZA uchwalito podziat zysku netto w wysokosci 2 zt na akcje. Dzien ustalenia prawa

do dywidendy zostat wyznaczony na 7 kwietnia 2011 r, a dzie wyptaty ustalony na 27 kwietnia 2011.

Zgodnie z powyzszym, aby méc skorzysta¢ z prawa do dywidendy nalezy by¢ wtascicielem akgji na koniec

dnia 7 kwietnia 2011r.

Schemat przedstawia harmonogram ustalenia prawa do dywidendy na GPW i w KDPW.

4 \ 4
Dziert WZA Dzieh ustalenia DZ|en.wyp’faty
(23.03.2011) (07.04.2011) dywidendy
o rozliczenie w KDPW (27.04.2011)
\_ J
4 I 4 \
Dzien ustalenia ., . . . .
o ||| Comokieis | eosaon ||| Ot
(04.04.201 1 ) T T+2 i
- T+1 T+3
L J J




Oznacza to, ze jezeli 4 kwietnia 2011 r. Klient zakupit na GPW 100 sztuk akcji (dzieri T) z uchwalona
dywidenda, to zgodnie z przyjeta w KDPW zasada rozliczer transakcji akcji (T+3) na koniec dnia 7 kwietnia
2011r. staje sie wiascicielem akcj. W dniu wyptaty tj. 27.04.2011 r. otrzymuje kwote z uwzglednieniem podatku
zryczattowanego. Kwote uzyskano wykonujac nastepujace obliczenia:

1) dywidenda brutto: 100 szt. akcji * 2 zt/szt. akeji = 200 zt

2) wielko$¢ podatku, 19%: 200 zt * 19% = 38 zt (kw. po zaokr.)

3) dywidenda netto: dywidenda brutto 200 zt - kwota podatku 38 zt = 162 zt.

Wyptata $wiadczer na rachunki Klientéw nastepuje po spetnieniu ponizszej zasady:

» Zgodnie z § 101 pkt.8,9 ,,Szczegotowych zasad dziatania KDPW S.A.” w dniu W do godz. 11.30 emitent jest
zobowigzany postawic do dyspozycji KDPW srodki przeznaczone na wyptate swiadczen, ktore KDPW przekazuje

uczestnikom”

Wplyw dywidendy na kurs akgji: Zdarzenie odciecia dywidendy powoduje obnizenie kursu akcji objetej
dywidenda. Pomimo tego spadku majatek akcjonariusza nie zmienia sie, a dywidenda zostaje wyptacona
na rachunek brokerski w ustalonym terminie. Zdarzenie to ilustruje niniejszy przyktad. Kurs zamkniecia akgji
w dniu T wynosit 44,10 zt. Kolejnego dnia (dzien odciecia, T+1) GPW ogtosita kurs odniesienia réwny
42,10 zt (= 44,10-2) uwzgledniajacy dywidende.

b) Prawo do udziatu w masie likwidacyjnej

W przypadku likwidacji spétki (przejecie, upadtos¢) majatek jest dzielony proporcjonalnie posréd

akcjonariuszy zgodnie ze struktura akcjonariatu.

c) Prawo poboru (PP)

W celu pozyskania kapitatu, spétka moze wyemitowac nowe akcje. Spétka, decydujac sie na emisje akgji,
moze przyzna¢ dotychczasowym wtascicielom akcji prawa do objecia nowej emisji. Jedno prawo poboru
przypada na jedna akcje. Stad tez celem prawa poboru jest umozliwienie akcjonariuszom zachowania
dotychczasowego udziatu. Prawo to przystuguje ostatniemu wtascicielowi akeji w ostatnim dniu notowania
akcji z prawem poboru. Po tym dniu warto$¢ kursu ulega zmianie i zostaje ustalony nowy z uwzglednieniem
nowej emisji.

Zasadnicze zalety emisji z PP to:

- mozliwo$¢ nabycia akcji po cenie nizszej od rynkowej,

- mozliwo$¢ zaoszczedzenia przez emitenta na prowizji maklerskiej.

d) Prawa korporacyjne

a) Prawo uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, z prawem gtosu (kazdej akcji zwykte]
odpowiada jeden gtos). Rada nadzorcza spoétki ma obowiazek zwotywac walne zgromadzenie

akcjonariuszy przynajmniej raz w roku.
b) Bierne i czynne prawo wyborcze do wtadz spétki.
c) Prawo kontroli zarzadzania i finanséw spétki.

)
)

d) Prawo do zgtaszania sprzeciwu wobec podejmowanych uchwat.
)

e) Prawo zgtaszania uchwat.
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2.2 Rodzaje akgji

Schemat przedstawia podziat akeji

[

Rodzaje akgji J

[ podziat ze wzgledu na forme zewnetrzna ] [ podziat ze wzgledu na uprzywilejowanie

v v ' v v
[ imienne ] [ na okaziciela ] [uprzywilejowane] [ nieme ] [zwyk’re]

Wazne!

Na GPW notowane sa akcje zwykte na okaziciela.

2.3 Zdarzenia zwigzane z akcjami

a) Emisja akgji

Zdarzenie obejmuje mozliwos$¢ wystepowania PP i PDA. Waznym parametrem emisji staje sie cena emisyjna
ustalana przez spétke (WZA).

b) Umorzenie akgji

Procedura ta polega na likwidacji akcji w potaczeniu z wygasnieciem praw udziatowych dokumentu.
Zwiazane jest z tym obnizenie wartosci kapitatu zaktadowego. Najczesciej umarza sie poprzez wykupienie
akcji przez spétke. Udziat moze by¢ umorzony za zgoda akcjonariusza (umorzenie dobrowolne) lub bez
zgody (wykup przymusowy). W drugim przypadku przymus rekompensowany jest odpowiednig wypftata.
Jednak akcje moga by¢ umorzone wytacznie w sytuacjach okreslonych przez statut spétki.

c) Podziat akgji

Podziat akgji (Split) jest operacja przeprowadzanga przez spétke akcyjna, polegajaca na tym, ze nastepuje
obnizenie wartoséci nominalnej akcji przy zachowaniu tej samej wielkosci kapitatu akcyjnego. Odpowiednio
obnizeniu podlega wartos¢ rynkowa akgji i odpowiednio zwieksza si¢ ich liczba. Split stuzy gtéwnie

zwiekszeniu ptynnosci obrotu danym instrumentem.

Przyktad 2. Split

Jedna akcja o wartosci nominalnej 100 zt zostaje podzielona na 10 akcji o wartosci nominalnej 10 zt.
Posiadacz jednej akcji przed wymiana ma po wymianie 10 akgji, przy czym wartos¢ jego inwestycji nie

zmienita sie¢ - dziesie¢ nowych akcji to réwnowartos¢ jednej stare;.

d) Scalenie akgji

Scalenie jest operacja odwrotna w stosunku do splitu. Polega ono na zwiekszeniu wartosci nominalnej akgji
przy jednoczesnym zmniejszeniu ogdlnej liczny akcji - kapitat akcyjny nie ulega zmianie.

Przyktad 3. Scalenie

Operacja scalenia akcji zostata przeprowadzona w trakcie oferty publicznej spétki Tauron.

Warto$¢ nominalna akcji zwiekszyta sie z 1 do 9 PLN przy réwnoczesnym dziewieciokrotnym zmniejszeniu

ogblnej liczby akcji.
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3. OBLIGACJE

DEFINICJA.

Obligacje sa dtuznymi papierami warto$ciowymi emitowanymi przez jedna z trzech instytucji: Skarb Pafstwa
(obligacje skarbowe), przedsiebiorstwa (obligacje korporacyjne), samorzad lokalny (obligacje komunalne).
Podziat nie jest bez znaczenia, gdyz pociaga za soba wiarygodno$¢ emitenta. Obligacje skarbowe sg pozbawione
ryzyka niewyptacalnosci, poniewaz gwarantem jest Skarb Paristwa. Natomiast w obligacjach korporacyjnych
pojawia sie ryzyko niewyptacalnosci, ktére dotyczy mozliwosci upadtosci emitenta. Posiadacz obligacji staje sie
zatem wierzycielem emitenta i pobiera z tego tytutu odsetki, zwane kuponami. Odsetki te obliczane sg

od warto$ci nominalnej obligacji. Posiadacz moze tez kupi¢ obligacje z tzw. Dyskontem co oznacza, ze kupuje
obligacje po cenie nizszej niz jej warto$¢ nominalna. Zysk z tej inwestycji powstaje w momencie wymagalnosci
(wykupu) obligacji przez ich emitenta po cenie nominalne;.

Obligacje ze wzgledu na inkorporowane w nich prawa mozna podzielid na:
Obligacje zamienne- pozwalajg na objecie akcji emitowanych przez spétke w zamian za te obligacje przy
czym termin zamiany obligacji na akcje nie moze byd dtuzszy niz termin ich wykupu.

Obligacje z prawem pierwszeostwa- uprawnia wierzycieli emitenta do subskrypcji nowych akcji przed ich
dotychczasowymi akcjonariuszami.

Obligacje przychodowe- uprawniaja wierzyciela do zaspokojenia swoich roszczeo przed innymi wierzycielami
emitenta albo z catosci albo z cze$ci majatku przedsiewzie¢, ktdre zostaty sfinansowane z emisji obligacji.

Kluczowe pojecia zwigzane z obligacjami:
wykup obligacji - zwrot kwoty (ewentualnie powiekszonej o odsetki) pozyczonej przez emitenta
nominalna stopa procentowa - stopa odsetek sptacanych przez dtuznika-emitenta

kupon - odsetki liczone od wartosci nominalnej

3.1 Rodzaje obligagji

Rodzaje obligacji

v y

Ve

podziat wg oprocentowania podziat wg dostepnosci
dla okreslonych grup
odbiorcéw

\_

) : : : :
nieoprocentowane 0 oprocentowaniu statym (detaliczne j (hurtowe j
(zerokupnowe) (statoprocentowe)

\.

Y A

0 oprocentowaniu 0 oprocentowaniu
zmiennym indeksowanym
(zmiennoprocentowe)
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Przykfad. Rozliczenie odsetek od obligac;ji
3 czerwca 2011 r. jest dniem wyptaty odsetek od obligacji w wysokosci 0,20 na obligacje. Dzier wyptaty
zostat ustalony na 17 czerwca 2011 r., wiec zeby skorzystaé z prawa do odsetek nalezato by¢ wtascicielem

obligacji na koniec dnia 3 czerwca 2011 r.

Dzien ustalenia
(03.05.2011)

Dziefi ustalenia na (02.06.2011)
GPW (01.06.2011) T+1

T T+2

Oznacza to, ze jezel 1 czerwca 2011 r. Klient zakupit na GPW 100 sztuk obligacji (dzie T) z odsetkami, to
zgodnie z przyjeta w KDPW zasada rozliczen transakcji obligacji (T+2) na koniec dnia 3 czerwca 2011
stanie sie whascicielem obligacji i tym samym, w dniu wyptaty tj. 17 czerwca 2011 otrzyma kwote réwna:
100 szt. obligacji * 0,20/ na oblig. *(1 - 19% podatek zryczattowany) = 20 zt - kwota podatku

(kw. po zaokr.) 4 zt = kwota odsetek 16 zt.

Uwaga! W odrdéznieniu od akgji kurs nie wymaga korekt. Sytuacja z wykupem obligacji wyglada podobnie
jak w powyzszym przyktadzie.

3.2 Oznaczenia obligacji

( XYZMMRR )

XYZ - symbol obligacji
MMRR - oznaczenie miesiaca i roku wykupu obligagji

Oznaczenie obligacji skarbowych:

Typ oprocentowania Typ dostepnosci
Dz zmiennoprocentowe hurtowa 10
OK zerokuponowe hurtowa 2
1z indeksowane wskaznikiem inflacji pOV\./ikazonym hurtowa 12
o staty kupon ptacony rocznie
PS statoprocentowe hurtowa 5
DS statoprocentowe hurtowa 2
WS statoprocentowe hurtowa 20
wz zmiennoprocentowe hurtowa 10
SP statoprocentowe detaliczna 5
TZ zmienne detaliczna 3
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Przyktad oznaczer dla obligacji spotykanych na rynku kapitatowym.

Rodzaj obligacji Da:;l:li::iz:go Data wykupu non\?i/:;tlzié(zi)

1 DS1013 skarbowa 04-05-2004 24-10-2013 1000
2 DZ0811 skarbowa 04-05-2004 18-08-2011 1000
3 120816 skarbowa 02-09-2004 24-08-2016 1095
4 OK0112 skarbowa 08-06-2009 25-01-2012 1000
5 PS0412 skarbowa 22-01-2007 25-04-2012 1000
6 TZ0212 skarbowa 06-02-2009 01-02-2010 100

7 WS0922 skarbowa 04-05-2004 23-09-2022 1000
8 WZ0115 skarbowa 21-02-2011 25-01-2015 1000
9 EIB0526 zagraniczna 08-05-2006 05-05-2026 10000
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