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Czesc III

SPOSOBY FINANSOWANIA
DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ

II

Rozdzial 10

RYNEK KAPITALOWY

10.1. Rynek finansowy a rynek kapitalowy

Rynki finansowe powstaly wraz z rozkwitem handlu i produkcji towarowej.
Podczas gdy na innych rynkach wymienia sie towary i uslugi, tu przedmiotem
wymiany jest kapital. Pamietamy z wczesniejszych rozwazan, ze pieniadz nie-
zbedny do zakupu czynników produkcji równiezjest okreslany mianem kapitalu.
Wydatkowany na ten cel kapital pieniezny przemienia sie w kapital rzeczowy
(np. budynki, maszyny, pojazdy). Na rynku finansowym mamy do czynienia
z kapitalem finansowym.

,

Kapital finansowy stanowia zasoby pieniezne, które moga byc wy-
korzystane jako lokaty produkcyjne lub finansowe, w zamian za okre-
slony dochód.

,.
W transakcjach uczestnicza z jednej strony podmioty dysponujace jego nad-

wyzka, z drugiej - te, które odczuwaja jego niedobór. W wymianie tej biora
udzial - zarówno po stronie popytu jak i podazy - przedsiebiorstwa produkcyjne
i uslugowe, gospodarstwa domowe, a takze panstwo i wladze samorzadowe.
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Rynek finansowy dzieli sie na dwa segmenty: rynek pieniezny i rynek kapi-
talowy. Kryterium tego podzialu jest termin zwrotu kapitalU.Jesli nie przekracza -
on jednego roku, mamy do czynienia z rynkiem pienieznym. Przedmiotem ope-
racji na tym rynku sa: kredyty krótkoterminowe, lokaty miedzybankowe i krót-
koterminowe papiery wartosciowe (weksle skarbowe, weksle przedsiebiorstw,
bony skarbowe, czeki, certyfikaty depozytowe i in.). Drugi segment rynku finan-
sowego, czyli rynek kapitalowy, obejmuje obrót kapitalu z terminem zwrotu
dluzszym niz jeden rok. Nalezy tu wymienic srednio- i dlugoterminowe papiery
wartosciowe (akcje, obligacje) oraz kredyty.

Sens istnienia rynku kapitalowego polega na przesuwaniu srodków pieniez-
nych od podmiotów dysponujacych wolnymi nadwyzkami kapitalu do podmio-
tów, które zglaszaja na ów kapital zapotrzebowanie. Kapital o charakterze
oszczednosciowym przetworzony zostaje na realne inwestycje, czyli kapital rze-
czowy (produkcyjny).

10.2. Rynek papierów wartosciowych

We wspólczesnej gospodarce rynkowej niezwykle waznym elementem ryn.:.
ku kapitalowego stal sie rynek papierów wartosciowych. W potocznym jezyku
tych dwóch pojec uzywa sie czesto zamiennie.

Rynek kapitalowy - oprócz rynku papierów wartosciowych - obej-
muje i inne rynki, mianowicie:

- rynek czynników produkcji,
- rynek nieruchomosci,
- rynek kredytowy.

,.

Ponizej nasza uwage skoncentrujemy na rynku papierów wartosciowych.
Rynek ten stanowi pewnego rodzaju plaszczyzne, wspólna wszelkim transak-
cjom kupna-sprzedazy walorów zwanych papierami wartosciowymi. W gospo-
darkach wolnorynkowych papiery wartosciowe sa czesto podstawowymi for-
mami mobilizowania wolnych srodków pienieznych oraz ich lokowania w taki
sposób, by osiagniete korzysci fmansowe byly wieksze od lokat kapitalu w ban-
ku. Z drugiej strony spólkom i instytucjom stwarza sie mozliwosc operowania
kapitalem uzyskanym od licznej rzeszy inwestorów i przeksztalcenia go na re-
alizacje róznorodnych, czasem bardzo kosztownych przedsiewziec.
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10.2.1. Klasyfikacja instrumentów finansowych
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Papiery wartosciowe sa to dokumenty wydawane przez instytucje
panstwowe lub organizacje gospodarcze, uosabiajace i stwierdzajace
istnienie dlugu lub udzialu w majatku firmy oraz wynikajace stad
uprawnienia dla ich posiadacza.

,.

Nieodlaczna cecha papierów wartosciowych jest ryzyko zwiazane z lokata
w dokumenty tego rodzaju. Inwestor narazony jest na ryzyko wynikajace z gry
rynkowej, tzn. musi sie liczyc z mozliwoscia poniesienia nieprzewidzianej straty
lub nieuzyskania spodziewanego zysku.

Uwzgledniajac stopien ryzyka, instrumenty rynku kapitalowego
mozemy podzielic na cztery grupy:

- instrumenty finansowe bez ryzyka (np. certyfikaty depozytowe,
bony lokacyjne, polisy ubezpieczeniowe),

- instrumenty fmansowe o malej stopie ryzyka (np. obligacje, wkla-
dy bankowe),

- instrumenty finansowe o umiarkowanym ryzyku (np. akcje, nie-
ruchomosci, zloto),

- instrumenty finansowe o najwiekszym stopniu ryzyka (instru-
menty pochodne, np. opcje, kontrakty terminowe).

,.

Im Wyzszy stopien ryzyka, tym wieksza mozliwosc otrzymania ponadprze-
cietnych zysków, ale tez wieksza mozliwosc poniesienia dotkliwych strat.

Oprócz powyzszego podzialu, instrumenty fmansowe rynku kapitalowego
mozemy poklasyfikowac wedlug nastepujacych kryteriów:

1. Z punktu widzenia form obrotu:
- papiery wartosciowe na okaziciela (zmiana wlasciciela nastepuje przez

bezposrednie wreczenie ich innej osobie),
- papiery na zlecenie (przeniesienie wlasnosci na inne osoby nastepuje

przez indos na dokumencie),
- papiery imienne (wlasnosc ich mozna przeniesc tylko przez cesje wierzy-

telnosci, a wiec przez pisemne zrzeczenie sie uprawnien wynikajacych z doku-
mentu na rzecz innej osoby).'

2. Z punktu widzenia funkcji prawnej:
- papiery wartosciowe uosabiajace wierzytelnosci pieniezne (np. obligacje,

bony pieniezne, weksle, czeki, losy loteryjne),
- papiery uosabiajace prawa wspólwlasnosci majatkowej (np. akcje),
- papiery uprawniajace do zarzadzania rzeczami (np. konosamenty w trans-

porcie towarowym).
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3. Ze wzgledu na charakter dochodów, jakie przynosza:
- papiery wartosciowe dajace staly dochód (np. wiekszosc obligacji, bony

skarbowe),
- papiery przynoszace zmienny dochód (np. akcje, obligacje o zmiennym

dochodzie, jednostki uczestnictwa w funduszach powierniczych).
4.Uwzgledniajac swobode handlu:
- papiery wartosciowe znajdujace sie w wolnym obrocie (akcje, obligacje,

instrumenty pochodne),
- papiery wartosciowe nie wystepujace w wolnym obrocie (przede wszyst-

kim certyfikaty depozytowe).

10.2.2. Charakterystyka podstawowych rodzajów papierów
wartosciowych

Ponizej omówimy papiery wartosciowe wedlug ich handlowego charakteru,
a wiec znajdujace sie w wolnym obrocie oraz nie dopuszczone do wolnego ob-
rotu. W pierwszej kolejnosci scharakteryzujemy obligacje i akcje.

Obligacja jest papierem wartosciowym, w którym wystawca -
emitent zobowiazuje sie do zwrotu zaciagnietej pozyczki wlascicielowi
obligacji w ustalonym z góry terminie, a takze do zaplaty odsetek, li-
czonych w stosunku do nominalnej kwoty tej pozyczki.

Emitentem obligacji moze byc Skarb Panstwa, gmina, bank, a takze podmiot
prowadzacy dzialalnosc gospodarcza.

Na warszawskiej gieldzie notowane sa obecnie tylko obligacje skarbowe,
czyli emitowane przez Skarb Panstwa, w którego imieniu dziala minister finan-
sów. Naleza one do najbezpieczniejszych papierów wartosciowych, gdyz ich
wyplacalnosc jest zagwarantowana przez Skarb Panstwa. Zysk z tych papierów
wartosciowych jest praktycznie pewny, ajego wysokosc zwiazana jest w sposób
bardziej lub mniej bezposredni z poziomem infacji.

Obligacje Skarbu Panstwa mozemy podzielic wedlug terminu zapadalno-
sci, czyli czasu uplywajacego do ich wykupu, na: roczne, dwuletnie, trzyletnie,
piecioletnie i dziesiecioletnie. Inny podzial obligacji zwiazany jest ze sposobem
naliczania i wyplacania odsetek. Wedlug tego kryterium mozemy wyróznic
obligacje o stalym i zmiennym oprocentowaniu.

Na rynku kapitalowym spotykamy sie równiez z takimi formami obligacji,
jak:

- obligacje zamienne na akcje (wedlug z góry okreslonych warunków),
- obligacje z prawem poboru akcji (uprawniaja do zakupu akcji na pierwot-

nym rynku kapitalowym).

,
.
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Ponizej omówimy blizej obligacje o stalym i zmiennym oprocentowaniu.
Do obligacji o stalym oprocentowaniu naleza dwu-, piecio- i dziesieciolet-

nie, zas o zmiennej stopie oprocentowania - roczne, trzyletnie i dziesiecioletnie.
Obligacje o stalym oprocentowaniu charakteryzuja sie tym, ze ich oprocen-

towanie jest z góry okreslone i niezmienne przez caly okres zycia obligacji az do
ich wykupu. Poniewaz ich przyszle oprocentowanie nie ulega zmianie, w przy-
padku znacznego wzrostu wskaznika inflacji, nabywanie tych papierów moze
byc obarczone wiekszym ryzykiem.

Jesli chodzi o obligacje o zmiennym oprocentowaniu, to w przypadku obli-
gacji rocznych stopa procentowa jest ustalana co miesiac, zgodnie ze wskazni-
kiem inflacji podawanym przez Glówny Urzad Statystyczny. Z kolei wskazni-
kiem branym pod uwage przy ustalaniu oprocentowania dla obligacji trzyletnich
i dziesiecioletnich jest rentownosc (czyli dochodowosc) bonów skarbowych.

Bony skarbowe sa krótkoterminowymi papierami na okaziciela,
emitowanymi przez Skarb Panstwa.

,.
Zazwyczaj emitowane sa bony o terminie wykupu 13,26 i 52 tygodnie. No-

minal jednego bonu wynosi 10 000 zl. Nabywcami bonów sa przede wszystkim
firmy - krajowe i zagraniczne, czesto banki. Bony skarbowe sprzedawane sa
z dyskontem, czyli ponizej wartosci nominalnej, gdyz sa nieoprocentowane.
Pelna kwote nominalna otrzymuje sie w momencie wykupu bonu skarbowego.
Ceny bonów sa odzwierciedleniem przewidywanego przez rynek pieniezny po-
ziomu inflacji, dlatego moga byc one miarodajnym odniesieniem dla okreslania
oprocentowania innych instrumentów finansowych, np. obligacji.

Dla obligacji trzyletnich odsetki wyplacane sa kwartalnie i wyliczane w sto-
sunku do sredniej rentownosci 13-tygodniowych bonów skarbowych. Z kolei
oprocentowanie obligacji dziesiecioletnich oparte jest na rentownosci 52-
tygodniowych bonów skarbowych, powiekszonej o 1 punkt procentowy. Wyso-
kosc oprocentowania ustalana jest dla rocznych okresów odsetkowych.

Drugim rodzajem papierów wartosciowych, wystepujacych w wolnym obro-
cie, sa akcje.

i<

Akcja to papier wartosciowy o zmiennym dochodzie, stwierdzajacy
udzial jej wlasciciela w kapitale spólki akcyjnej, uprawniajacy go do
udzialu w zyskach wypracowanych przez spólke (w formie dywidendy)
oraz udzialu w podziale majatku spólki w razie jej likwidacji. .

Z samego charakteru lokat kapitalowych w akcje wynika znaczne ryzyko fi-
nansowe z nimi zwiazane. Akcje sa uwazane za papiery bedace inwestycyjnie

,
.
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bardziej niebezpieczne niz obligacje, gdyz mozliwosc wystapienia straty spowo-
dowanej trudnosciami finansowymi spólki emitujacej akcje jest znacznie wiek-
sza niz mozliwosc wystapienia zaklócen ogólnogospodarczych, wywolujacych
wzrost ryzyka stopy procentowej, od której zalezy kurs obligacji.

Wyróznia sie dwa podstawowe rodzaje akcji:
- akcje zwykle,
- akcje uprzywilejowane.
Akcje zwykle stanowia podstawowa pozycje obrotów gieldowych, obrót

nimi nie podlega ograniczeniom.
Akcje uprzywilejowane oferuja pewne przywileje, niedostepne dla posia-

daczy zwyczajnych akcji. Uprzywilejowanie to przejawia sie w prawie do stalej
dywidendy, bez wzgledu na wysokosc wypracowanego zysku przez spólke.
Kazdy posiadacz akcji tego rodzaju ma równiez prawo do pierwszenstwa, przed
posiadaczami akcji zwyklych, w podziale masy upadlosciówej spólki w przy-
padku jej likwidacji. Z reguly posiadacze akcji uprzywilejowanych sa pozba-
wieni prawa glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, aczkolwiek moga
wystepowac odstepstwa od tej reguly.

Wsród papierów wartosciowych o zmiennym dochodzie sa - oprócz akcji -
równiez tzw. prawa poboru, które otrzymuja dotychczasowi akcjonariusze spól-
ki, w przypadku podwyzszenia jej kapitalu akcyjnego w drodze emisji nowych
akcji. Prawo poboru uprawnia dotychczasowych posiadaczy akcji starych do na-
bycia, po korzystnym (nizszym) kursie, okreslonej liczby nowych akcji.

Spróbujmy krótko podsumowac omawiane wyzej papiery wartosciowe:
- obligacje nie reprezentuja prawa wlasnosci, tylko roszczenie dlugu, akcje

zas uosabiaja prawa wspólwlasnosci majatkowej spólki akcyjnej,
- zarówno akcje, jak i obligacje sa zbywalne i mozna nimi swobodnie obra-

cac na rynku, ,

- z posiadaniem obligacji wiaze sie na ogól mniejsze ryzyko finansowe niz
z posiadaniem akcji,

- w zamian za wieksze ryzyko, akcje moga przyniesc wiekszy dochód niz
obligacje.

Na polskim rynku kapitalowym - oprócz akcji i obligacji - mielismy tez
specyficzny rodzaj papierów wartosciowych, jakimi byly powszechne swiadec-
twa udzialowe (pSU). Wprowadwno je na rynek w latach 1995-1996 w ra-
mach Programu Powszechnej Prywatyzacji. PSU byly papierami wartosciowymi
na ~kaziciela, obrót nimi w czesci mial charakter prywatny, pozagieldowy (rea-
lizowany pomiedzy osobami fizycznymi), w czesci zas odbywal sie na gieldzie,
jesli wczesniej zostaly one zdematerializowane. W grudniu 1998 r. zdemateriali-
zowane swiadectwa zostaly ostatecznie wymienione na akcje Narodowych
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Funduszy Inwestycyjnych (NFI) (za kazde swiadectwo udzialowe posiadacz
otrzymal 15 akcji NFI) i one sa obecnie w obrocie gieldowym.

Przedmiotem wolnego obrotu kapitalowego - poza wyzej omawianymi pa-
pierami wartosciowymi - sa tzw. terminowe papiery wartosciowe, zwane tez
instrumentami pochodnymi lub derywatami. Wsród papierów terminowych na-
lezy wyróznic:

- opcJe,
- kontrakty terminowe (futures),
- warranty.

Opcja jest dokumentem stwierdzajacym prawo do obrotu okreslo-
nymi papierami wartosciowymi w przyszlosci. Opcje dzielimy na opcje
kupna (call) i sprzedazy (put).

,.
Opcja kupna daje prawo nabywcy do zakupu okreslonych walorów wedlug

z góry ustalonej ceny. Wystawca jest zobowiazany do ich sprzedazy na zadanie
posiadacza opcji. Analogicznie jest z opcja sprzedazy - posiadacz ma prawo do
sprzedazy okreslonych papierów wartosciowychw oznaczonym czasie i po z góry
ustalonej cenie. Wystawca opcji ma obowiazek je kupic. W chwili zawierania
kontraktu kupujacy placi sprzedajacemu oplate wstepna, zwana premia.

Oprócz podzialu na opcje kupna i sprzedazy wystepuje jeszcze podzial na
opcje europejskie i amerykanskie. Posiadacz opcji europejskiej moze ja zreali-
zowac tylko w oznaczonym terminie (w chwili wygasniecia), natomiast w przy-
padku opcji amerykanskiej prawo realizacji przysluguje w dowolnym momen-
cie, od chwili nabycia dojej wygasniecia.

Zaleta kupna opcji jest ich zawsze nizsza cena od ceny samych papierów
wartosciowych,wada zas mozliwosc poniesienia stuprocentowej straty calej inwe-
stycji. Strata taka wystepuje, gdy cena danego waloru spadnie ponizej ceny opcji.

Kontrakty terminowe to umowy, w których kupujacy zobowiazuje
sie do zakupu, a sprzedajacy do sprzedazy w przyszlosci okreslonego
instrumentu bazowego (np. akcje, waluty, towary, stopy procentowe czy
indeksy gieldowe) po z góry okreslonej, w chwili zawarcia transakcji
terminowej, cenie.

,.

Do takiej transakcji dochodzi, poniewaz jej strony maja rózne przewidywa-
niaco do ksztaltowania sie ceny instrumentu bazowego w przyszlosci. Kupujacy
oczekuje, ze jego cena wzrosnie, a sprzedajacy jest przekonany, ze spadnie. Jest
to typowa gra spekulacyjna na zwyzke lub znizke cen. Ze wzgledu na fakt, ze
wykonanie umowy, jaka jest kontrakt terminowy, nastepuje w terminie wyga-
sniecia, który jest pózniejszy niz termin jego zawarcia, w chwili zawierania ta-
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kiej transakcji nie nastepuje wymiana srodków pienieznych miedzy stronami.
W celu zabezpieczenia wykonania kontraktu strony wnosza tzw. depozyt zabez-
pIeczaJacy.

Pierwszymi instrumentami pochodnymi, jakie zostaly wprowadzone na war-
szawskiej gieldzie (w r. 1998), byly kontrakty terminowe na indeks WIG-20
oraz na kurs dolara amerykanskiego i euro. Obecnie kontrakty terminowe sa za-
wierane równiez na indeks TECHWIG oraz na najbardziej plynne polskie akcje.

Kontrakty terminowe sa instrumentem bardzo atrakcyjnym, ale zarazem po-
tencjalnie bardzo niebezpiecznym. Nalezy tutaj zaznaczyc, ze zysk jednej strony
transakcji jest równy stracie strony drugiej, wskutek czego, przy pominieciu
kosztów jej zawierania, jest to "gra o sumie zerowej".

Warrant jest instrumentem pochodnym, rozliczanym na identycz-
nych zasadach jak opcja - tez moze byc typu puf lub cali. Warrant
uprawnia inwestora do otrzymania od emitenta w dniu jego wygasniecia
róznicy miedzy cena rynkowa instrumentu bazowego a cena umowna,
czyli tzw. rozliczeniowa.

,.

Emitentami warrantów sa najczesciej banki inwestycyjne. Popularne sa tez
warranty typu cali emitowane przez spólki na swoje wlasne akcje.

Na warszawskiej gieldzie znajduja sie obecnie w obrocie warranty na indek-
sy NIP i WIG-20 oraz na akcje najwiekszych spólek.

W ostatnich kilkunastu latach rynki terminowe odgrywaja w swiecie finan-
sów i inwestycji niekwestionowana role. Ich rozwój zawsze wzbudzal i nadal
wzbudza wiele kontrowersji. Rynki terminowe sa miejscem najbardziej spekta-
kularnych wydarzen i karier graczy. Tu - niemal z dnia na dzien - mozna zaro-
bic fortune lub stac sie bankrutem.

Omówione wyzej papiery wartosciowe maja te wspólna ceche, ze znajduja
sie w wolnym obrocie na rynku papierów wartosciowych.

Podstawowym i najwazniejszym rodzajem papierów wartosciowych, które
nie wystepuja w wolnym obrocie, sa certyfikaty depozytowe. Lokaty w certyfi-
katy depozytowe stanowia powazna alternatywe dla lokat w papiery stanowiace
przedmiot obrotu wolnego.

Certyfikat depozytowy jest zbywalnym papierem wartosciowym,
poprzez który wystawiajacy go bank zaswiadcza, ze pewna suma pienie-
dzy zostala w tym banku zdeponowana na dokladnie ustalony okres. Po
uplywie okresu zapadlosci bank odkupuje certyfikaty, wyplacajac kapi-
tal powiekszony o odsetki, naliczane wedlug stalej stopy procentowej,
obowiazujacej w dniu sprzedazy.

,
.
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Najwieksza zaleta certyfikatów jest pewny dochód - nawet w przypadku
wczesniejszego ich wykupu. Oprócz tego sa one doskonalym zabezpieczeniem
kredytu bankowego oraz gwarancja plynnosci finansowej.

Certyfikaty depozytowe naleza do najbezpieczniejszych finansowo instru-
mentów.

Rynek pierwotny to czesc rynku kapitalowego, na którym lokowa-
ne sa nowe emisje papierów wartosciowych, czyli dokonuje sie tu
pierwszych transakcji sprzedazy papierów wartosciowych pierwszym
inwestorom.

,.
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10.3. Segmenty rynku papierów wartosciowych

Zarówno rynek kapitalowy, jak i pieniezny dzieli sie na rynek pierwotny
i rynek wtórny, w zaleznosci od tego, czy dany walor jest przedmiotem transak-
cji po raz pierwszy, czy tez kolejny raz. Analogicznie wiec, równiez rynek pa-
pierów wartosciowych dzielimy na te dwa segmenty, które omówimy ponizej.

W roli emitentów papierów wartosciowych wystepuja glównie przedsiebior-
stwa w formie spólek akcyjnych (tzw. sektor biznesu) oraz sektor publiczny
(w Polsce np. Skarb Panstwa, który oferuje do sprzedazy obligacje, jak równiez
akcje przedsiebiorstw prywatyzowanych na drodze kapitalowej).

Drugim elementem rynku pierwotnego sa poszukujacy najkorzystniejszych
lokat - oferenci wolnych kapitalów. Glówna role odgrywaja tu inwestorzy in-
stytucjonalni, krajowi i zagraniczni, jak równiez gospodarstwa domowe (inwe-
storzy indywidualni).

Lacznikiem tych dwóch elementów rynku pierwotnego (emitentów i ofe-
rentów) sa tzw. posrednicy, w roli których wystepuja banki inwestycyjne i biura
maklerskie. Banki te zajmuja sie techniczna strona emisji akcji czy obligacji,
tzn.:

- przygotowaniem emisji,
- ustaleniem ceny emisyjnej,
- dystrybucja papierów wartosciowych wsród inwestorów.
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Bardzo waznym elementem procesu emisyjnego jest opracowanie tzw. pro-
spektu emisyjnego. Jest to obowiazkowa publikacja emitenta, dostarczajaca
potencjalnym inwestorom istotnych danych, potrzebnych do wyrobienia sobie
opinii o danym przedsiewzieciu.

Wazna sprawa, decydujaca O powodzeniu lub niepowodzeniu emisji, jest
trafne ustalenie ceny emisyjnej.

Generalnie, spotykamy trzy sposoby ustalania ceny emisyjnej w obrebie
oferty publicznej:

- emisja po cenie z góry ustalonej w prospekcie emisyjnym,
- emisja po cenie ustalonej w drodze przetargu, gdzie kazdy inwestor dekla-

ruje wysokosc ceny, po jakiej jest gotów kupic okreslona ilosc walorów,
- publiczna sprzedaz papierów za posrednictwem gieldy (pierwsza relacja

podazy i popytu, na podstawie zadeklarowanej ceny w zleceniach, ustala ich ce-
ne emisyjna).

Uogólniajac, cena emisyjna to cena, po której emitent sprzedaje papiery
wartosciowe na rynku pierwotnym.

W prospekcie emisyjnym jest równiez podawana cena nominalna waloru.
Jesli akcja czy obligacja ma forme klasyczna (forme dokumentu), cena nominal-
na jest wpisana na "plaszczu" tego dokumentu.

W przypadku obligacji cena nominalna to cena, od której naliczane sa odset-
ki. Cena emisyjna obligacji moze byc nizsza, jak i wyzsza od ceny nominalnej.
Decyzja emitenta zalezy w tym przypadku od przewidywanego popytu na nie
i ich oprocentowania.

Z kolei cena nominalna akcji wynika z podzielenia wielkosci kapitalu akcyj-
nego spólki przez liczbe akcji w obiegu. Cena emisyjna akcji najczesciej jest
wyzsza od jej ceny nominalnej. Srodki uzyskane z tej róznicy cen powiekszaja
kapital zapasowy spólki. Czasem cena emisyjna akcji jest nizsza od ceny nomi-
nalnej. Oznacza to, ze akcje sprzedawane sa z tzw. dyskontem i dotyczy to naj-
czesciej pracowników danej spólki akcyjnej.

Rynek pierwotny ma dwie glówne cechy:
- dany papier wartosciowy sprzedawanyjest tylko przez pewien okres,
- liczba akcji, czy obligacji jest scisle okreslona i czasami nie starcza ich

dla wszystkich chetnych, którzy chcaje kupic.
Jesli chodzi o dystrybucje papierów wartosciowych na rynku pierwotnym,

czyli ich wlasciwa sprzedaz - moze ona odbywac sie droga:
- oferty zamknietej,
- oferty publicznej,
- ofert mieszanej.



Oferta zamknieta dotyczy wydzielonej transzy papierów wartosciowych,
przewidzianych dla wybranych inwestorów, np. kadry kierowniczej spólki, jej
pracowników, banków, czy tez inwestorów zagranicznych.

Oferta publiczna obejmuje papiery wartosciowe skierowane do wszystkich
inwestorów, którzy chcaje nabyc.

Oferta mieszana polega na polaczeniu oferty zamknietej i publicznej.
Sprzedaza (dystrybucja) papierów wartosciowych moze zajmowac sie sam

ich wystawca lub zlecac to posrednikom. W Polsce, zgodnie z Ustawa o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi, emisje moga dokonywac sie wy-
lacznie za posrednictwem podmiotów prowadzacych przedsiebiorstwa makler-
skie - sa nimi z reguly domy maklerskie.

Inwestorzy, którzy zakupili papiery na rynku pierwotnym, moga je w przy-
szlosci zatrzymac lub odsprzedac. Kolejne transakcje nimi maja miejsce na tzw.
rynku wtórnym.

Rynek wtórny to ta czesc rynku kapitalowego, na którym obrót pa-
pierami wartosciowymi odbywa sie miedzy inwestorami. Emitent na
nim nie wystepuje. Obrót papierami wartosciowymi na rynku wtórnym
odbywa sie za posrednictwem gieldy lub na rynku pozagieldowym.

Rynek wtórny umozliwia wszelkie operacje, tzn. sprzedaz posiadanych wa-
lorów, zakup nowych, zmiane formy lokaty, czy wreszcie wycofanie zbednej
gotówki z rynku. Na rynku wtórnym obrót papierami wartosciowymi odbywa sie
po cenie rynkowej (kurs gieldowy), która ksztaltuje sie pod wplywem relacji ich
popytu i podazy. Najczesciej cena papierów na rynku wtórnym jest wyzsza niz
na rynku pierwotnym, choc nie jest to regula.

W przypadku obligacji jej kurs gieldowy nie jest okreslony w zlotych, lecz w
procentach wartosci nominalnej. Nie jest to jednak cena, która faktycznie placi
kupujacy i otrzymuje sprzedajacy obligacje, poniewaz nie uwzglednia naroslych
odsetek przypadajacych w danym dniu.

Obydwa segmenty rynku papierów wartosciowych (pierwotny i wtórny) sa
ze soba scisle powiazane i wzajemnie sie warunkuja. Sprawnie dzialajacy rynek
wtórny i duza skala operacji na nim stymuluje emitentów do oferowania nowych
walorów na rynku pierwotnym, w przypadku zas, kiedy rynek wtórny nie jest
sprawny, spada sklonnosc inwestorów do zakupu papierów wartosciowych na
rynku pierwotnym.

-------------
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10.4. Inwestorzy na rynku papierów wartosciowych

Zarówno na rynku pierwotnym, jak i wtórnym wystepuja oferenci wolnych
kapitalów, których nazywamy inwestorami. Mozna ich podzielic na dwie pod-
stawowe grupy, tj.:

- inwestorów profesjonalnych (przede wszystkim instytucjonalnych),
- inwestorównieprofesjonalnych(glówniegospodarstwadomowei spólki

pracownicze ).
Biorac za kryterium pochodzenie inwestorów mozna wyróznic:
- inwestorówkrajowych,
- inwestorów zagranicznych.
Inwestorów mozna równiez podzielic z punktu widzenia tzw. "filozofii in-

westycyjnej" na:
- inwestorów biernych (nabywaja papiery wartosciowe traktujac je jako

lokate dlugoterminowa i trwala),
- inwestorów czynnych (czesto wymieniaja posiadane walory na podsta-

wieprzewidywanych zmian ich cen).
Ponizej omówimy najwazniejszych inwestorów instytucjonalnych, a wsród

nich:

- banki handlowe i inwestycyjne,
- fundusze inwestycyjne,
- fundusze rentalne i emerytalne,
- towarzystwa ubezpieczeniowe.
Banki pelnia bardzo wazna role na rynku kapitalowym. W krajach europej-

skich dzialaja banki uniwersalne - konglomeraty. W ramach jednej instytucji
swiadczone sa zarówno uslugi komercyjne, jak i inwestycyjne. Odmienny model
bankowosci obserwujemy w Stanach Zjednoczonych, czy Japonii. W krajach
tych wystepuje wyrazne rozgraniczenie na banki komercyjne, które spelniaja
tylko funkcje kredytowo-depozytowe, oraz banki inwestycyjne. .

W Polsce banki dzialaja wedlug modelu europejskiego. Wiele banków uni-
wersalnych ma rozbudowane piony bankowosci inwestycyjnej.

Banki inwestycyjne na swiecie prowadza bardzo szeroka dzialalnosc, wsród
której wazne miejsce zajmuja operacje na rynku papierów wartosciowych.
W ramach tego rynku banki inwestycyjne organizuja publiczne emisje papierów
wartosciowych, gwarantuja emisje, prowadza dzialalnosc w zakresie emisji nie-
publicznych, dzialalnosc brokerska i dealerska, zarzadzaja pakietami akcji na
zlecenie klienta, zarzadzaja równiez funduszami inwestycyjnymi. Ponadto pro-
wadza operacje instrumentami pochodnymi.
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Fundusze inwestycyjne sa to wyspecjalizowane instytucje rynku kapitalo-
wego, zajmujace sie zarzadzaniem wspólnym kapitalem, powierzonym im przez
indywidualnych inwestorów.

Wyrózniamy dwa rodzaje funduszy inwestycyjnych:
- fundusze zamkniete,
- fundusze otwarte,
- fundusze mieszane.

Ich funkcjonowanie reguluje odrebna ustawa. Tworzeniem funduszy i ich
zarzadzaniem zajmuja sie Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (w formie
spólek akcyjnych). Jedno Towarzystwo moze zarzadzac kilkoma funduszami
jednoczesnie i z taka sytuacja mamy do czynienia na naszym rynku.

Zamkniety fundusz inwestycyjny ma ustalona strukture kapitalu, na która
moga sie skladac wylacznie akcje lub tez kombinacja akcji i instrumentów dluz-
nych. Liczba udzialów takiego funduszu jest scisle okreslona, stad z góry ustalo-
na jest liczba inwestorów. Papiery wartosciowe jako jednostki uczestnictwa
w funduszu zamknietym sa kupowane i sprzedawane na wolnym rynku. Sprze-
daz oraz ceny tych udzialów sa zamieszczane w prasie finansowej, na równi
z akcjami innych firm.

Otwarte fundusze inwestycyjne powszechnie okresla sie mianem funduszy
powierniczych. Pelnia one role zbiorowego inwestora, którego kapital powstaje
przez polaczenie srodków licznych, indywidualnych inwestorów, za który ku-
puje on na wolnym rynku papiery wartosciowe.

Fundusze powiernicze sa wyspecjalizowanymi instytucjami, zatrudniajacymi
specjalistów od gry gieldowej. Oni w imieniu klientów podejmuja decyzje inwe-'
stycyjne. Udzialy w funduszu, tzw. jednostki uczestnictwa, inwestor nabywa
bezposrednio w funduszu. Sa one niezbywalne i nie znajduja sie w obrocie giel-
dowym jak akcje, czy obligacje. Plynnosc ich jest zagwarantowana przez firme
zarzadzajaca funduszem.

Podstawowa cecha otwartych funduszy powierniczych, odrózniajacych je od
funduszy zamknietych jest zmienna liczba uczestników i wielkosc zaangazowa-
nego kapitalu. Fundusz powierniczy ma obowiazek ciaglego przyjmowania no-
wych inwestorów oraz umarzania jednostek uczestnictwa osobom, które chca
wycofac swoje kapitaly.

Aktualna cena jednostki uczestnictwa wynika z podzielenia lacznej wartosci
rynkowej aktywów funduszu - tj. wartosci rynkowej jego akcji, obligacji i in-
nych aktywów (pomniejszonej o wszelkie jego zobowiazania) - przez liczbe
znajdujacych sie w obiegu udzialów. Zysk inwestora stanowi róznice miedzy
cena nabycia a cena sprzedazyjednostki uczestnictwa.

Fundusze powiernicze umozliwiaja obnizenie ryzyka inwestycyjnego po-
przez dywersyfikacje portfela, profesjonalne zarzadzanie kapitalem oraz szeroki
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dostep do informacji ekonomicmych. Chociaz ryzyko inwestorów uczestnicza-
cych w funduszu jest wyzsze od lokat bankowych, to statystycmie biorac, lokata
w fundusze jest lokata bardziej dochodowa. Zwykle tez dochody uczestników
funduszu sa wyzsze od dynamiki indeksów gieldowych, odzwierciedlajacych
przecietne dochody inwestowania w akcje.

Ze wzgledu na zakres dzialania oraz stopien ryzyka mozna wyod-
rebnic wiele rodzajów funduszy inwestycyjnych, wsród których na
szczególna uwage zasluguja:

- fundusze agresywnego inwestowania (lokuja powierzone srodki
pieniezne w papierach wartosciowych o wysokim stopniu ryzyka -
glównie w akcje i instrumenty pochodne),

- fundusze zrównowazonego ryzyka (portfel ich sklada sie z akcji
i obligacji renomowanych firm oraz papierów skarbowych),

- fundusze papierów wierzycielskich (inwestuja glównie w obli-
gacje),

- fundusze hipoteczne (inwestuja w papiery wartosciowe emito-
wane pod zastaw hipotecmy),

- fundusze nieruchomosci (inwestuja w obiekty biurowe, handlo-
we i magazynowe oraz nieruchomosci juz istniejace),

- fundusze hedgingowe (przemaczone glównie dla ludzi bogatych;
inwestuja na calym swiecie w wiele róznych rodzajów instrumentów fi-
nansowych).

,.

W Polsce - jak dotad - istnieja glównie fundusze powiernicze. Najstarszym
z nich jest Fundusz Pioneer, który rozpoczal swoja dzialalnosc w lipcu 1992 r.
Wystepuje on w czterech odmianach: Pioneer I - fundusz zrównowazony (mie-
szany), Pioneer II - papiery wierzycielskie, Pioneer III - fundusz agresywnego
inwestowania i Pioneer IV - fundusz prywatyzacji.

Oprócz Pioneera na naszym rynku kapitalowym funkcjonuje ponad 20 To-
warzystw Funduszy Inwestycyjnych, oferujacych jednostki uczestnictwa blisko
w 80 funduszach o róznym stopniu ryzyka. Wsród nich mozna wymienic: Fun-
dusz Korona, Przymierze, DWS, Eurofundusz, Fidelia, Atut, Skarbiec, PKO-
Credit Suisse i inne.

W zwiazku z procesem powszechnej prywatyzacji utworzono w Polsce
w 1994 r. - o czym pisano juz wyzej - Narodowe Fundusze Inwestycyjne (NFI),
które w przyblizeniu dzialaja na zasadzie funduszy inwestycyjnych zamknie-
tych. Poczatkowo wlascicielem NFI byl Skarb Panstwa, który wniósl do fundu-
szy pakiety akcji bylych przedsiebiorstw panstwowych (w sumie 512). Po wy-
mianie powszechnych swiadectw udzialowych na akcje funduszy, których jest
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obecnie 14, ich wspólwlascicielami zostali wszyscy obywatele uczestniczacy
w programie powszechnej prywatyzacji.

Na rozwój rynku papierów wartosciowych w powaznym stopniu wplynela
reforma emerytalna, wprowadzona od 1.01.1999 r. W wyniku tej reformy poja-
wila sie nowa grupa polskich inwestorów instytacjonalnych, mianowicie fundu-
sze emerytalne. Fundusze te zobowiazuja sie, w zamian za systematycznie wno-
szone skladki, do wyplacania swiadczen emerytalnych, poczynajac od okreslo-
nego momentu az do smierci danej osoby.

W r. 2001 na polskim rynku dzialalo 21 Powszechnych Towarzystw Eme-
rytalnych (PTE), sprawujacych kontrole nad taka wlasnie liczba Otwartych Fun-
duszy Emerytalnych (OFE). Kapitaly, którymi one obracaja, sa lokowane takze
na rynku kapitalowym.

Waznym inwestorem instytucjonalnym na rynku kapitalowym sa tez towa-
rzystwa ubezpieczeniowe. Fundusz ich powstaje ze skladek ubezpieczenio-
wych, które sa tak kalkulowane, aby wystarczaly z nadwyzka na wyplate od-
szkodowan. Róznice miedzy suma wplaconych skladek ubezpieczeniowych
a przewidywana suma wyplat, zdeponowana w banku, towarzystwo lokuje w pa-
pierach wartosciowych.

Ze wzgledu na waznosc pelnionych funkcji, zarówno fundusze emerytalne,
jak i towarzystwa ubezpieczeniowe sa pod szczególna kontrola panstwa i maja
ograniczona swobode dzialania na rynku kapitalowym. Polityke lokacyjna tych
funduszy ograniczaja limity inwestycyjne, scisle okreslajace rodzaj i procentowy
udzial instrumentów finansowych, w których moga one lokowac swoje aktywa.


