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W szczegdlnosci celem procesow sanacji finanséw przedsiebiorstwa jest:

 zapewnienie plynnosci finansowej na oczekiwanym poziomie,

 osiagniecie satysfakcjonujacego poziomu przychodow,

« optymalizacja kosztow w celu zapewnienia docelowej rentownosci,

« pozyskanie odpowiednich zrédet finansowania majatku, dostosowanych do
jego struktury,

 stworzenie narzedzi monitorowania i planowania finansowego dla zapewnienia
stabilizacji w dlugookresowej gospodarce finansowe;j,

« wdrozenie modelu organizacyjnego w obszarze finansowym, umozliwiajacego
dostep do rzetelnych danych finansowych, ze stosownym wyprzedzeniem.

Najwazniejsze obszary restrukturyzacji finansowej sg przedstawione na ry-
sunku 4.3.
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Rysunek 4.3. Obszary restrukturyzacji finansowej

Zrédto: opracowanie wiasne.

Czynnosci, ktére powinny by¢ podejmowane w pierwszej kolejnosci w ramach
restrukturyzacji, sa nastepujace:

+ zdiagnozowanie problemu,

« zidentyfikowanie i wdrozenie rozwigzania,

« znalezienie zasobéw gwarantujacych przetrwanie firmie, zanim pojawig sie
efekty restrukturyzacji.
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Restrukturyzacja finansowa moze obejmowaé zaréwno umorzenie czesci za-
dtuzenia, jak i zmiane warunkow splaty zaciagnietych juz zobowigzan. Sklonnos¢
instytucji finansowych, a takze kontrahentéw przedsiebiorstwa do redukc;ji zadtu-
zenia bedzie zazwyczaj pochodna, z jednej strony, oceny potencjaltu restruktury-
zacyjnego firmy (czy uda si¢ wyjs$¢ na prosta?), z drugiej za$ — posiadanych przez
wierzycieli zabezpieczen (zwlaszcza ich wartosci rynkowej wzgledem wartosci
niesptaconych zobowigzan). Zmiana warunkéw dla posiadanych juz zobowigzan
moze polega¢ m.in. na:

« rozlozeniu na raty splaty zaleglych zobowigzan,

» odroczeniu terminu platnosci rat kapitalowych,

» zmianie wysokosci oprocentowania restrukturyzowanego dtugu,

 ustanowieniu dodatkowych zabezpieczen dla zrestrukturyzowanych zobowia-
zan przedsigbiorstwa.

W szczegdlnych okolicznosciach dluznik przeprowadzajacy restrukturyzacje
moze zaproponowaé swoim wierzycielom zamiane czesci wierzytelnosci na akcje
lub udzialy przedsigbiorstwa (zamiana kapitalu obcego na kapital wtasny).

} Warto przyjrzec sie procesom konwersji wierzytelnosci na akcje na polskim rynku finan-
sowym:

« TXM S.A.: https://www.money.pl/gielda/propozycje-ukladowe-txm-przewiduja-m-
-in-konwersje-wierzytelnosci-na-akcje-6426162479658625a.html
IDH DEVELOPMENT S.A. i LED Lease S.A. w restrukturyzacji: https://www.bankier.
pl/wiadomosc/IDH-DEVELOPMENT-S-A-Nabycie-akcji-spolki-LED-Lease-S-A-w-re-
strukturyzacji-8050844.html
Action S.A.: https://www.gpw.pl/komunikat?geru_id=377622&title=Rejestracja+i+z
ako%(C5%84czenie+subskrypcji+akcji+serii+D+Emitenta
+ Miraculum S.A.: https://www.biznesradar.pl/a/123342,glowni-wierzyciele-miracu-
lum-deklaruja-chec-konwersji-zobowiazan-na-akcje-nowej-emisji
« Browar Czarnkéw S.A.: https://www.money.pl/gielda/komunika-
ty/6671848280245889.html
« CCCS.A.: https://www.stockwatch.pl/komunikaty-spolek/ccc,zawarcie-porozumienia-
-w-sprawie-zmiany-warunk-2023-11-24,espi,20231124_212738_0000285707

Restrukturyzacja zobowigzan nie wyczerpuje katalogu zmian, jakie nalezy
przeprowadzi¢ w zagrozonym przedsiebiorstwie. Trzeba mie¢ przede wszystkim na
uwadze nastepujace alternatywne badz komplementarne dzialania reorganizacyjne:

o skrocenie cyklu konwersji gotéwki poprzez:

- zwiekszenie efektywnosci Sciagania naleznosci,

- skorzystanie z takich ustug jak faktoring,

- efektywnos$¢ zarzadzania zapasami (na etapie produkcji, dystrybucji, sprzedazy),
- wydltuzanie okreséw platnosci zobowigzan,
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 analize proceséw wewnetrznych pod katem ich ewentualnego outsourcingu,

» sprzedaz zb¢dnego majatku nieoperacyjnego (majatek niegenerujacy lub nie-
przyczyniajacy si¢ do wzrostu EBITDA), zastosowanie leasingu zwrotnego czy
sekurytyzacji strumieni naleznosci,

» dopuszczenie nowych wilascicieli (np. funduszy private equity, PE).

Inwestycje w aktywa zagrozone, mimo relatywnie niskiej popularnosci w Polsce i regio-
nie CEE (Europie Srodkowej i Wschodniej), s3 szeroko wykorzystywanym narzedziem
restrukturyzacji w krajach o nieco dtuzszej tradycji prawnej i ekonomicznej w tym ob-
szarze (rysunki 4.4 i 4.5).

14
12,28
12
10,42
10
8,22
< 8 6,90
6
4 278
2
0 : : : : :
2018 2019 2020 2021 2022
Lata

Rysunek 4.4. Udziat liczby inwestycji PE w spotki zagrozone z regionu CEE
na tle Europy (w %)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Invest Europe (2023) — dane dla transakcji rescue/turnaround.
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Rysunek 4.5. Wartos¢ (stupki) i liczba (linia) inwestycji PE w sektorze firm zagrozonych
w regionie CEE w latach 2007-2022

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Invest Europe (2023) — dane dla transakcji rescue/turnaround.
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Efektywno$¢ wprowadzonych zmian restrukturyzacyjnych zalezy w duzej mie-
rze od zaufania i cierpliwo$ci kluczowych wierzycieli. Owoce zmian w firmie moga
by¢ tatwo utracone, gdy wierzyciele postanowia wszczaé postepowanie egzekucyjne
w celu dochodzenia swoich roszczen wzgledem firmy. W celu zapobiezenia takiej
sytuacji dtuznicy daza do zawarcia tzw. standstill agreement. Umowa ta ogranicza
ryzyko nieskoordynowanych postepowan egzekucyjnych i stanowi swoiste zawie-
szenie broni mi¢dzy dluznikiem i stronami finansujacymi.

Restrukturyzacja zrodel finansowania przedsigbiorstw powinna by¢ prowa-
dzona jedynie wtedy, gdy istnieje duze prawdopodobienstwo powrotu firmy do
samodzielnego funkcjonowania, a zatem uzyskania zdolnosci do trwatego regulo-
wania swoich zobowigzan. W przeciwnym razie ekonomicznie uzasadnione bedzie
ogloszenie upadlosci przedsiebiorstwa (rysunek 4.6).
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Rysunek 4.6. Analiza przestanek upadtosciowych przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie whasne.

Zagadnienie prognozowania upadlosci przedsigbiorstwa wykracza poza ramy
tego rozdzialu*. Mozna jedynie wspomnie¢, ze w procesach tych wykorzystywane
sg takie zr6znicowane metody i Zrédla jak:

« metody analizy wskaznikowej,

« modele statystyczne / ratingi,

« metoda analizy dyskryminacyjnej,
 analiza przeplywdéw pieni¢znych.

* Szerzej na temat metod prognozowania trudnosci finansowych przedsigbiorstw: Kopczynski
(2023).
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Aby pozna¢ metody weryfikacji przestanek upadlosciowych firmy, warto zapo-
zna¢ si¢ z krajowym standardem rewizji finansowej nr 1 (Zataczniki, 2010). Zgodnie
z nim znamionami zagrozen dla kontynuacji dzialalno$ci moga by¢ w szczegdlnosci:

» odejscie z firmy kluczowego personelu kierowniczego (i brak jego nastepcow),

« utrata podstawowego rynku, licencji, gtéwnego dostawcy,

« toczace si¢ przeciwko jednostce postepowanie sadowe lub administracyjne,
ktére w przypadku niekorzystnego rozstrzygniecia spowoduje powstanie zo-
bowigzan, ktérych jednostka nie zdota zaspokoi¢.

Wzrost liczby postepowar restrukturyzacyjnych w Polsce w ostatnich latach sktania do

optymizmu — wydaje sig, ze rynek finansowy zaakceptowat te instytucje jako wiarygodna

alternatywe dla proceséw upadtosciowych. Jest to istotne dlatego, ze niestabilnos¢ oto-
czenia, np. kryzys wywotany pandemia COVID-19 w 2020 r. oraz inwazja Rosji na Ukraine

w 2022 r., wptywa na kondycje finansowa przedsiebiorstw i jest przyczyna znacznego

wzrostu liczby firm zagrozonych niewypfacalnoscia (rysunek 4.7).
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Rysunek 4.7. Liczba postepowan upadtosciowych i restrukturyzacyjnych w Polsce
w latach 2017-2022

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obwieszczer wymaganych przez Prawo restrukturyzacyjne i Prawo

upadtosciowe i publikowanych w Krajowym Rejestrze Zadtuzonych (Zaremba, 2022).

Podsumowujgc problematyke restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw,
warto zapamigtac, ze:

« postepowania restrukturyzacyjne prowadzi si¢ wobec dluznikéw niewypla-
calnych lub zagrozonych niewyplacalnoscia,



7. Raportowanie niefinansowe 127

Tabela 7.3. Poréwnanie dyrektyw NFDR i CSRD

Cechy Dyrektywa NFRD Dyrektywa CSRD

Zakres podmiotowy | duze jednostki interesu publicz- | wieksza liczba podmiotéw, w tym mniejsze
nego (powyzej 500 pracownikdw) | spotki

Tres¢ raportu ogdlne wymogi dotyczace ESG | szczeg6towe i bardziej kompleksowe stan-
dardy ESRS
Weryfikacja opcjonalna obowiazkowa

Format publikagji brak wymogu formatu cyfrowego | obligatoryjny format cyfrowy (XHTML, ESEF)

Horyzont czasowy retrospektywne dane uwzglednienie perspektywy krétko- i dtugo-
terminowe;j

Zrédto: opracowanie whasne.

Narzedziem wspierajagcym raportowanie w ramach dyrektyw NFRD i CSRD jest
w Unii Europejskiej tzw. taksonomia UE. Sg to jednolite unijne ramy klasyfikacji
dziatalno$ci gospodarczej, ktore maja na celu okreslenie, czy dana dziatalno$c jest
zrownowazona $rodowiskowo. Wprowadzona rozporzadzeniem Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) 2020/852 (tzw. rozporzadzeniem taksonomii) taksonomia
wspiera inwestorow, przedsigbiorstwa i decydentéw politycznych w identyfikowaniu
dziatalno$ci gospodarczej, ktora przyczynia si¢ do realizacji celow srodowiskowych
i klimatycznych Unii Europejskiej.

Gléwnymi celami taksonomii UE sa:

» zwiekszenie przejrzystosci - zapewnienie, ze inwestycje oznaczane jako ,,zie-
lone” rzeczywiscie wspierajg cele zrownowazonego rozwoju,

« zapobieganie zjawisku greenwashing — utrudnienie praktyk falszywego przed-
stawiania dziatalnosci jako ekologicznej,

« wspieranie Europejskiego Zielonego Ladu — promowanie inwestycji w techno-
logie i projekty, ktdre przyczyniaja sie do osiagniecia neutralno$ci klimatycznej
do 2050 r.

Taksonomia UE obowigzuje duze przedsiebiorstwa podlegajace dyrektywie
NFRD i CSRD, uczestnikéw rynku finansowego (np. fundusze inwestycyjne, banki)
oraz instytucje publiczne wspierajace finansowanie zréwnowazonych projektow.
Wymaga ona od przedsigbiorstw ujawniania, w jakim stopniu ich dziatalnos¢,
obroty, wydatki kapitalowe (CapEx) i operacyjne (OpEx) sa zgodne z kryteriami
taksonomii. Aby dzialalno$¢ byta uznana za zréwnowazong srodowiskowo, musi:

 istotnie przyczyniac si¢ do realizacji przynajmniej jednego z celéw srodowi-
skowych,

« nie by¢ sprzeczna z innymi celami §rodowiskowymi,

+ spelnia¢ minimalne gwarancje spoteczne (np. wynikajace z wytycznych OECD
czy zasad Organizacji Narodoéw Zjednoczonych dotyczacych praw czlowieka).



128 (zesc I. Perspektywa przedsiebiorcy

0d 2017 r. w Polsce obowigzuje tzw. Standard Informacji Niefinansowej (SIN) stworzo-
ny przez Stowarzyszenie Emitentdw Gietdowych i Fundacje Standardéw Raportowania.
Standard ten sktada sie z dwoch czesci i jest samoregulacyjnym, przejrzystym i prostym
standardem, polecanym szczegdlnie dla spétek, ktére nie miaty wczesniej stycznosci z ra-
portowaniem niefinansowym (Biernacki, 2016, s. 11). Adresatami SIN s przede wszystkim
spotki notowane na gietdzie, ale réwniez inne przedsiebiorstwa, instytucje i organizacje.

7.3. Koncepcja struktury raportu niefinansowego

Wsrdd dostepnych dla przedsiebiorstw metod prezentacji informacji niefinansowych,
obok obowigzujacych standardéw i norm, znajduje si¢ wspdtczesny schemat raportu
zintegrowanego oparty na koncepcji raportowania zrownowazonego rozwoju. Ra-
port zrdwnowazonego rozwoju jest to dokument zawierajacy kluczowe informacje
finansowe i niefinansowe, ktére umozliwiaja ocene ich wzajemnego wplywu na siebie
(Eccles i Krzus, 2010, s. 329-331). Z kolei IIRC (International Integrated Reporting
Council - Miedzynarodowa Rada Sprawozdawczosci Zintegrowanej) definiuje rapor-
towanie zintegrowane jako ,,zwiezly komunikat na temat strategii przedsiebiorstwa,
tadu korporacyjnego, osiagalnych efektéw dziatalnosci gospodarczej i perspektyw
rozwojowych w kontekscie srodowiska zewnetrznego, ktére to elementy maja stuzy¢
kreowaniu wartosci w krotkim, srednim i dtugim terminie” (International Integrated
Reporting Council, 2013, s. 7, ttum. na jezyk polski - T.G.).

Prezentacja informacji na temat spolecznej odpowiedzialnosci biznesu w ra-
portach przedsigbiorstw moze przybrac rézne formy (rysunek 7.2).

Rozszerzony raport roczny —
oprocz sprawozdania finansowego przedsiebiorstwo przedstawia swoje dziatania
w ramach CSR w dodatkowej czesci

!

Osobny raport zrownowazonego rozwoju —
uzupetnienie rocznego sprawozdania finansowego; w raporcie znajduja sie informacje
o rezultatach w wymiarach ekonomicznym, spotecznym i srodowiskowym

'

Kilka réznych raportow
(np. raport spoteczny, raport srodowiskowy, raport wptywu) zwigzanych
ze zrwnowazonym rozwojem

!

Raport zintegrowany
zawierajacy dane finansowe, dane niefinansowe oraz powigzania i zaleznosci
wystepujace miedzy nimi
Rysunek 7.2. Formy raportowania niefinansowego

Zrédto: opracowanie whasne.
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Jednym z najnowszych trendéw i zarazem najbardziej rozwinieta forma sprawo-
zdawczosci korporacyjnej jest raport zintegrowany (integrated report, IR), sktadaja-
cy sie z informacji finansowej i niefinansowej. Po raz pierwszy raporty zawierajace
informacje niefinansowe pojawily sie kilkanascie lat temu jako spontaniczna prak-
tyka firm dazacych do dostarczenia odbiorcom coraz obszerniejszych i zarazem
bardziej przydatnych informacji, dotyczacych zréwnowazonego rozwoju i CSR
(Bek-Gaik i Surowiec, 2020, s. 200; Kobiela-Pionnier, 2018, s. 141). Dzi§ w wielu
przedsiebiorstwach jest to juz standard.

W celu opracowania Sprawozdania na temat informacgji niefinansowych za rok 2023 Grupa
Orlen przeprowadzita konsultacje i badania ankietowe wsréd interesariuszy wewnetrz-
nych i zewnetrznych. W ten sposéb powstata mapa istotnych obszaréw i zagadnien,
ktére powinny zosta¢ uwzglednione w raportowaniu (rysunek 7.3).
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Rysunek 7.3. Mapa istotnych tematéw raportowania ESG w Grupie Orlen z 2023 roku
Zrodto: Orlen (2024, s.9).
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Nie ma jednego schematu, jak przygotowac raport niefinansowy i kazda jed-
nostka powinna zgodnie ze swoja najlepsza wiedza sprosta¢ oczekiwaniom in-
teresariuszy, wychodzac od analizy strategii dzialania na kolejne lata czy dekady.

7.4. Znaczenie informacji niefinansowe;j
dla wspotczesnych przedsiebiorstw

Obecnie informacje niefinansowe zyskuja coraz wieksze znaczenie, uzupetniajac trady-
cyjne dane finansowe i stajac sie waznym elementem skutecznego zarzadzania przed-
sigbiorstwem. Informacja niefinansowa obejmuje szereg aspektow, ktore wplywaja na
reputacje, zrownowazony rozwoj, zaangazowanie interesariuszy i ogoélna wydajnos¢
firmy czy zdolnos¢ do pozyskania kapitatu, co zostalo zaprezentowane w tabeli 7.4.

Tabela 7.4. Zakres oddziatywania informacji niefinansowej na przedsiebiorstwa

Obszar Opis

Wizerunek Informacje niefinansowe, dotyczace takich aspektow jak dziatalno$¢ spoteczna, ety-
i reputacja ka biznesu czy zaangazowanie spotecznosci lokalnej, majg wptyw na postrzeganie
firmy. Pozytywny wizerunek moze przyciggac klientéw, inwestoréw i pracownikdw.

Zréwnowazony Przedsiebiorstwa coraz czesciej ktadg nacisk na zréwnowazony rozwoj, obejmujacy
rozwoj aspekty srodowiskowe, spoteczne i korporacyjne. Informacje niefinansowe doty-
czace dziatar proekologicznych, inicjatyw spotecznych czy zarzadzania tancuchem
dostaw stanowia gtéwnga czes¢ strategii zréwnowazonego rozwoju.

Zaangazowanie Informacje o programach rozwoju pracownikéw, polityce zatrudnienia czy zaanga-
pracownikéw zowaniu spotecznym moga wptywac na motywacje i zaangazowanie pracownikow,
co z kolei przektada sie na efektywnos¢ firmy.

Relacje Przedstawianie informacji niefinansowych jest istotne w budowaniu i utrzymywa-
zinteresariuszami | niu pozytywnych relacji zinteresariuszami, takimi jak klienci, dostawcy, spotecznos¢
lokalna czy instytucje rzadowe. Wptywa jednoznacznie pozytywnie na zdolnos$¢
do pozyskiwania kapitatu.

Ryzyko i zarzadzanie | Informacje niefinansowe odnoszace sie do zarzadzania ryzykiem, planéw zarza-
kryzysowe dzania kryzysowego czy odpornosci organizacyjnej sa kluczowe w identyfikowaniu
i ograniczaniu potencjalnych zagrozer dla firmy.

Innowacje i badania | Dane dotyczace innowagji, badan rozwojowych, postepu technologicznegoii stra-
rozwojowe tegii zwigzanych z wprowadzaniem nowych produktéw i ustug sa niezwykle istotne
w konkurencyjnym $rodowisku biznesowym.

Regulacje Informacje niefinansowe obejmujace zgodno$¢ z przepisami, praktykami etycznymi
i zgodnos¢ i normami branzowymi sg niezbedne do unikania ryzyka prawnofinansowego
(compliance) i utrzymania poziomu wiarygodnosci.
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cd. tabeli 7.4

Media W dobie mediéw spotecznosciowych reputacja firmy moze zaleze¢ w duzej mie-

spotecznosciowe rze od informagji niefinansowych publikowanych online. Aktywnos$¢ w mediach

i komunikacja online | spotecznosciowych, opinie klientéw i zaangazowanie online staja sie elementem
strategii komunikagji.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Sprawozdawczo$¢ niefinansowa odnosi si¢ do raportowania informacji ESG,
ktére nie s ujmowane w sprawozdaniach finansowych. Informacje te moga by¢
jakosciowe lub ilosciowe i stanowig podstawe takich raportéw niefinansowych jak
raporty zréwnowazonego rozwoju czy raporty ESG. Obszar ten charakteryzuje sie
jednak wcigz brakiem jednolitosci i spdjnosci.

Celem raportowania zrdwnowazonego rozwoju jest odpowiedz na rosnace
potrzeby informacyjne spoleczenstwa, dostarczanie danych interesariuszom oraz
wspieranie podejmowania §wiadomych decyzji inwestycyjnych i konsumpcyjnych.
Raporty niefinansowe staja si¢ rowniez narzedziem weryfikacji, w jakim stopniu
przedsiebiorstwa realizuja cele zrownowazonego rozwoju. Sprawiaja, ze instytucje
lepiej postrzegaja firmy prowadzace dziatalnos¢ zgodng z zasadami zréwnowazo-
nego rozwoju, oraz motywuja do dostosowania si¢ do tych standardéw. Kluczowe
znaczenie maja jednak jako$¢ raportowanych informacji i ich weryfikacja, ktéra
pozwala budowac zaufanie interesariuszy.

W odréznieniu od sprawozdawczo$ci finansowej, ktora ma dluga histori¢ oraz
wysoki poziom standaryzacji i regulacji, raportowanie niefinansowe jest stosunkowo
miode i wcigz si¢ rozwija — pod wzgledem zaréwno regulacji, jak i praktyk bizneso-
wych. Nie ulega jednak watpliwosci, Ze informacje niefinansowe coraz czgéciej uznaje
sie za istotny element dziatalnosci przedsigbiorstw. Umiejetne zarzadzanie nimi po-
zwala firmie nie tylko na zdobycie przewagi konkurencyjnej, ale takze na lepsze do-
stosowanie si¢ do zmieniajacych si¢ oczekiwan spoleczenstwa i na dtugofalowy rozwdj.
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Istotny dla inwestora z punktu widzenia szacowania ryzyka inwestycyjnego
jest podzial na obligacje zwykle (general obligation bonds) i przychodowe (reve-
nue bonds). W pierwszym przypadku emitent odpowiada przed wierzycielami na
zasadach ogdlnych, tj. swoim majatkiem i dochodami (biezacymi i przysztymi).
Z kolei obligacje przychodowe moga ogranicza¢ odpowiedzialnos¢ emitenta do
przychoddw i/lub wartosci majatku powstalego ze srodkéw zgromadzonych dzieki
emisji (Wisniewski, 2016, s. 191-194). Obligacje te sa stosowane najczesciej w sy-
tuacji, gdy dane zadanie jest realizowane na zasadzie finansowania projektowego
(project finance), ktére ogélnie polega na wydzieleniu osobnego podmiotu - spotki
celowej (special purpose vehicle, SPV), a zaciggniety dlug dotyczy tylko tego pod-
miotu, natomiast zaangazowanie finansowe wiasciciela projektu ogranicza sie
wylacznie do $rodkéw finansowych zainwestowanych w formie kapitatéw wtas-
nych. Przepisy prawa moga jednak przewidywa¢ mozliwo$¢ zachowania pelnej
odpowiedzialnosci emitenta przed jego wierzycielami z tytulu tego typu obligacji,
co przy dodatkowym ustanowieniu pierwszenstwa wierzycieli do majatku i/lub
przychodéw projektu finansowanych z emisji obligacji czyni te walory bardziej
wiarygodnymi kredytowo.

Wiekszos¢ obligacji charakteryzuje si¢ bezwarunkowoscia swiadczenia, jednak-
ze w ostatnich dekadach potrzeby spoteczne i srodowiskowe wplynely na pojawienie
sie wielu niestandardowych rozwigzan finansowych bazujgcych na obligacjach,
ale uzalezniajacych wyplate §wiadczenia od zaistnienia okreslonych czynnikow
lub okolicznosci (tzw. triggeréw). Przykladowo dynamiczne zjawiska pogodowe
w Stanach Zjednoczonych (np. tornada) byty przyczynkiem do powstania obligacji
katastroficznych (catastrophe bonds, CAT bonds), ktorych nabywcy ryzykuja utra-
te swoich kapitalow w przypadku wystapienia okreslonych negatywnych zjawisk
pogodowych w zamian za obietnic¢ otrzymania ponadprzecietnych dochodéw
w razie ich braku (Jastrzebska i in., 2014, s. 350-351).

Innym przyktadem obligacji z uwarunkowang wyplata s$wiadczen sa obligacje
$mierci (death bonds). Sg one skutkiem sekurytyzacji umoéw ubezpieczenia na zycie
0s6b $miertelnie chorych. Dzigki srodkom pozyskanym od inwestoréw chorzy
otrzymujg $rodki na leczenie i podtrzymanie zdrowia i zycia. Jednak im dtuzsze
jest zycie ubezpieczonego chorego, tym nizszy doch6d inwestora. Kontrakty tego
typu budza oczywiste dylematy etyczne, lecz s3 odpowiedzig rynku finansowego
na potrzeby spoteczne (Wogdrka-Hyczko, 2009, s. 284-286).

Kolejnym przykladem zastosowania mechanizmu obligacji do realizacji zadan
spolecznych sa obligacje spoteczne (social impact bonds), dzigki ktérym pozyski-
wane s3 §rodki prywatne na konkretne zadanie o charakterze spotecznym. Inwestor,
przekazujac emitentowi kapitaly pieni¢zne, finansuje takie dziatanie. Gdy zakonczy
sie ono powodzeniem (zrealizowany zostanie cel spoteczny), konkretny podmiot
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publiczny, ktory jest strona tego kontraktu, refinansuje koszty podjetych dzialan
i ptaci za zwrot inwestorom ich kapitaléw wraz z naleznymi, ponadprzecietnymi
odsetkami. W przypadku niepowodzenia przedsigwzigcia inwestor traci zaangazo-
wany kapital. Taki montaz finansowy pozwala na zwiekszenie efektywnosci dziatan
prospolecznych, a inwestorowi daje — obarczona znacznym ryzykiem - szans¢ na
ponadprzecietny zysk (Marchewka-Bartkowiak i Wisniewski, 2015, s. 205-222).
Podobne rozwigzanie jest rowniez stosowane dla celéw prorozwojowych, pole-
gajacych na dostarczaniu wybranych débr publicznych (np. w zakresie edukacji,
ochrony zdrowia lub transformacji energetycznej). Takie obligacje okresla sie mia-
nem rozwojowych (development impact bonds).

} Przyktady obligacji spotecznych i rozwojowych mozna znalez¢ na stronie organizagji
Instiglio (https://www.instiglio.org/), zajmujacej sie promowaniem i opisywaniem tego
typu rozwigzan na swiecie.

Warto wskazac takze inne rodzaje obligacji, ktorych emisje dopuszcza polskie
prawo po nowelizacji ustawy o obligacjach z 2015 r. (Ustawa, 2015). Pierwszymi
z nich s3 obligacje wieczyste (konsole, consols, perpetual bonds). Sama nazwa
wskazuje, ze s3 to obligacje, w ktérych emitent nie okresla terminu ich wykupu.
Pozyskuje w ten sposéb dlugoterminowe finansowanie, za ktére musi jednak za-
placic¢ relatywnie wyzsze odsetki. Dla inwestora oznacza to mozliwo$¢ osiggniecia
wyzszych dochodéw niz w przypadku inwestycji w obligacje zwykle, jednak godzi
sie on na to, ze ulokowany kapital moze nie zosta¢ zwrdcony. Obligacje wieczyste
takie sg najstarszym typem obligacji — w szczegdlnosci emitowaly je na znaczna
skale panstwa w XVIIT i XIX w. (Homer i Leibowitz, 2004, s. 33-34). Obecnie ich
popularnos¢ jest zdecydowanie mniejsza. Najwigksze zainteresowanie tego typu
instrumentami odnotowuje si¢ w Stanach Zjednoczonych w czasie wystepowania
relatywnie niskich stop procentowych (np. w drugiej dekadzie XXI w.).

Druga grupa obligacji, ktéra dopuszcza prawo, sa obligacje podporzadkowa-
ne (subordinated bonds). W ustawie o obligacjach taka nazwa nie wystepuje, ale
przepisy tego aktu stanowia, ze emitent w warunkach emisji moze postanowic,
ze wierzytelnosci wynikajace z emitowanych przez niego obligacji, jezeli nie zo-
staly zabezpieczone, w przypadku upadlosci lub likwidacji beda zaspokojone po
zaspokojeniu wszystkich innych wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom
wobec tego emitenta (Ustawa, 2015, art. 22). Mozliwo$¢ finansowania za pomoca
tych obligacji ma duze znaczenie dla instytucji finansowych (gléwnie bankéw),
poniewaz pozyskane w ten sposob kapitaly moga by¢ wykazywane jako element
kapitatu regulacyjnego przy wypelnianiu przez te instytucje nadzorczych wymogow
kapitalowych (Wisniewski, 2016, s. 187-188). Ponadto obligacje podporzadkowane
moga by¢ wykorzystywane w finansowaniu przedsiewzie¢ w ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego (PPP).


https://www.instiglio.org/
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Przyktadem obligacji podporzadkowanych moze by¢ inicjatywa Komisji Europejskiej

dotyczaca tzw. obligacji projektowych, realizowana wspdlnie z Europejskim Bankiem In-
westycyjnym. Inicjatywa ta ma na celu wspieranie przedsiewziec PPP i polega (w skrécie)

na tym, ze strona publiczna poprzez wniesienie do spotki celowej srodkéw publicznych

jako dtugu podporzadkowanego (ewentualnie poprzez gwarantowanie tego dtugu,
np. obligacji podporzadkowanych spétki) podnosi wiarygodnos¢ kredytowa pozostatych

obligadji (projektowych, ,uprzywilejowanych”), co skutkuje nizszym oprocentowaniem

tych obligacji i obnizeniem kosztéw finansowania catego przedsiewziecia (Marchewka-
-Bartkowiak i Wisniewski, 2014, s. 139-157).

Warto wspomniec réwniez o obligacjach zielonych (green bonds). Sa one wspot-
czesnym rodzajem tzw. obligacji tematycznych (theme bonds), czyli takich, ktorych
emisja stuzy¢ ma finansowaniu konkretnych zadan. Celem takiego nazywania ob-
ligacji (etykietowania, labellingu) jest wywolanie wsréd inwestoréw pozytywnych
skojarzen i zwigkszenie ich zainteresowania nabywaniem tych papieréw wartoscio-
wych. Dzigki temu mozna pozyska¢ kapitat po relatywnie nizszej cenie z uwagi na
wzglednie wyzszy popyt. Przyktadem innych obligacji tematycznych, wystepujacych
w przeszlosci, sg obligacje wojenne czy obligacje zwigzane z realizacjg wielkich
projektow inwestycyjnych, popularnych w danym czasie, np. obligacje kolejowe
i autostradowe. Wspolczesnie, w zwigzku z konieczno$cig podejmowania dziatan
majacych na celu ochrong $rodowiska i zapobieganie negatywnym skutkom dzia-
talnosci cztowieka, w tym zmianom klimatycznym, obligacje zielone i klimatyczne
(green and climate bonds) staly si¢ waznym rozwigzaniem finansowym. Pozyskiwane
ta droga srodki finansowe muszg by¢ wykorzystane do finansowania konkretnych,
zdefiniowanych dzialan prosrodowiskowych. Ze wzgledu na przejrzystos¢ rynku
obligacje te podlegaja rowniez ,,zielonej” certyfikacji dokonywanej przez podmioty
oceniajgce i monitorujace, czy dany projekt finansowany obligacjami rzeczywiscie
stuzy celom prosrodowiskowym. Najwazniejszym jednak atutem tych waloréow
jest to, ze dzigki ,,zielonemu etykietowaniu” mozliwe jest pozyskanie $rodkéw od
odpowiedzialnych spotecznie inwestordw, ktorzy inwestuja nie tylko, aby uzyska¢
dochody, ale takze aby wspiera¢ spotecznie odpowiedzialne dziatania. Emitentami
takich obligacji byly najpierw gtéwnie podmioty publiczne, skarby panstw czy banki
rozwoju. Obecnie coraz czesciej takie instrumenty emituja tez przedsiebiorstwa
i jednostki samorzadu terytorialnego (Wisniewski i Zielinski, 2019, s. 93-96).

} Obszerne i aktualne dane na temat obligacji zielonych mozna znalez¢ na stronie organi-
zacdji Climate Bonds Initiative: https://www.climatebonds.net/

Warto podkresli¢, ze obligacje zielone, spoleczne i rozwojowe stanowig inte-
resujacg opcje dla inwestoréw spotecznie odpowiedzialnych. Oprécz mozliwosci
uzyskania odsetek przyczyniajg si¢ do realizacji zadan prospotecznych i prosro-
dowiskowych.


https://www.climatebonds.net/
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10.3. Inne dtuzne instrumenty finansowe

Sa to instrumenty, ktére rdznig si¢ od obligacji przede wszystkim odmienng pod-
stawg prawng i celem emisji.

Wiréd nich mozna wymienic listy zastawne. Sg to dluzne papiery wartoscio-
we emitowane przez banki hipoteczne. Banki te udzielaja kredytéw hipotecznych
(zabezpieczonych hipoteka na nieruchomoéci), a nastepnie emitujg zabezpieczone
tymi aktywami listy zastawne (w ten sposdb nastepuje tzw. sekurytyzacja aktywow).
Listy zastawne sg zatem zabezpieczone aktywami, wzgledem ktorych posiadaczom
tych listow przystuguje bezposrednio roszczenie zaréwno do osobnej, wyodreb-
nionej masy upadtosci, jak i do banku hipotecznego. Dzigki pozyskanym z emisji
listow zastawnych srodkom banki hipoteczne moga udziela¢ kolejnych kredytow
hipotecznych. Z punktu widzenia inwestora opisywane papiery warto$ciowe sa
instrumentami relatywnie bezpiecznymi, gdyz zabezpieczonymi aktywami (asset-
-backed securities, ABS).

Banki hipoteczne moga emitowa¢ hipoteczne listy zastawne i publiczne listy
zastawne. Hipoteczny list zastawny jest papierem wartosciowym, ktérego podsta-
we emisji stanowig wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami.
W liscie tym bank zobowiazuje sie wobec uprawnionego do spelnienia okreslonych
swiadczen pienigznych. Z kolei publiczny list zastawny jest papierem wartoscio-
wym, ktérego podstawe emisji stanowig wierzytelno$ci banku hipotecznego z tytutu
kredytow w czesci zabezpieczonej wraz z naleznymi odsetkami, gwarancja lub
poreczeniem Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku Centralnego, rza-
dow lub bankéw centralnych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, z wylaczeniem panstw, ktore restrukturyzuja
lub restrukturyzowaly swoje zadtuzenie zagraniczne w ciagu ostatnich 5 lat, oraz
gwarancja lub poreczeniem Skarbu Panstwa zgodnie z przepisami odrebnych ustaw
(Ustawa, 1997b, art. 3). Podstawg ich emisji moga by¢ réwniez kredyty udzielone tym
podmiotom, kredyty zabezpieczone gwarancjami lub porgczeniami tych podmiotéw,
nabyte papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa czy jednostki samo-
rzadu terytorialnego, a takze zabezpieczone porgczeniami lub gwarancjami Skarbu
Panstwa walory dtuzne Banku Gospodarstwa Krajowego (Ustawa, 1997b, art. 3).

Banki mogg tez emitowa¢ wlasne dtuzne papiery wartosciowe. Sg to tzw. certy-
fikaty depozytowe (certificates of deposit, CDs), ktore w polskim prawie funkcjonuja
jako ,,bankowe papiery wartosciowe” (Ustawa, 1997a, rozdziat 7). Celem ich emisji
jest gromadzenie srodkéw pienieznych, dzieki ktérym banki moga prowadzi¢ czyn-
nosci aktywne, tj. przede wszystkim udziela¢ kredytow. W pewnym sensie stanowia
one dla bankdéw alternatywe w stosunku do tradycyjnego pozyskiwania kapitalow
w drodze prowadzenia rachunkéw bankowych, w tym rachunkéw oszczednos-
ciowych. Inwestor musi jednak pamigtaé, ze nabywajac certyfikat depozytowy lub
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obligacje bankowg, nie podlega ochronie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
z wyjatkiem papieréw wyemitowanych przed 2 lipca 2014 r.

Mozna wskaza¢ takze instrumenty diuzne charakterystyczne dla rynku pie-
nieznego. Wsréd nich wymieni¢ nalezy bony skarbowe (treasure bills, T-bills),
ktore emituje Skarb Panstwa w celu pozyskiwania krétkoterminowego finansowa-
nia biezacych potrzeb pozyczkowych. Walory te moga nabywac jedynie wybrane
podmioty, posiadajace status tzw. dealera skarbowych papieréw wartosciowych.
Wyboru bankéw dokonuje rokrocznie Ministerstwo Finanséw na podstawie aktyw-
nosci tych instytucji w operacjach zwigzanych z realizacjg potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa.

W gronie dealeréw w Polsce znajdujg sie najwieksze polskie banki, ale tez takie banki
inwestycyjne jak J.P. Morgan czy Goldman Sachs.

W Polsce krétkoterminowe papiery wartosciowe emituje réwniez Narodowy Bank Polski.
Sa to tzw. bony pieniezne (money bills). Celem ich emisji jest przede wszystkim ksztat-
towanie ilosci pienigdza w obiegu i wysokosci stop procentowych dla osiaggniecia celow
polityki pienieznej w ramach prowadzonych operacji otwartego rynku (Skopowski i
Wisniewski, 2014, s. 75-92). Dostep do przetargdw na te bony maja jednak tylko banki
posiadajace status dealera rynku pienieznego. Status taki nadaje co roku NBP na podsta-
wie aktywnosci tych instytucji na rynku miedzybankowym (udziat w rynku depozytéw
miedzybankowych, w operacjach otwartego rynku czy w operacjach terminowych
na stopy procentowe i kursy walutowe). Zwykle sg to najwieksze banki funkcjonujace
w Polsce. Podobnie jak w przypadku bondw skarbowych inni inwestorzy, w tym inwe-
storzy indywidualni, moga je naby¢ posrednio, lokujac Srodki w fundusze inwestycyjne.

Kolejnym instrumentem rynku pienieznego sa papiery komercyjne (commer-
cial papers, CPs), czyli krotkoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw. Celem
ich emisji jest pozyskiwanie przez przedsigbiorstwa finansowania gltéwnie ich
dzialalnoci operacyjnej. Zwykle sg to walory emitowane na okres od roku do 2 Iat.
W Polsce nie wystepuje osobna podstawa prawna ich emisji, zatem przedsiebiorstwa
emitujg je jako weksle (na podstawie prawa wekslowego), krétkoterminowe obli-
gacje (na podstawie ustawy o obligacjach) lub pozyczke (na podstawie przepisoéw
Kodeksu cywilnego) (Debski, 2014, s. 36-49). Na podobnych zasadach co papiery
komercyjne moga by¢ emitowane bony komunalne (municipal bills). Jednostki sa-
morzadu terytorialnego bardzo rzadko korzystaja z tej formy finansowania. Dzieki
niej moga sfinansowac biezace deficyty w trakcie roku budzetowego.

Na rysunku 10.1 wsrod papieréw wartosciowych wymieniono réwniez czeki
(checks) i weksle (bills of exchange). Nie sa one przedmiotem inwestycji, dlatego
nie beda szerzej omdéwione. Nalezy jednak wspomnie¢, ze instrumenty te pelnily
poczatkowo funkcje platnicze i rozliczeniowe, ale we wspdlczesnym $wiecie pie-
nigdza elektronicznego, kart ptatniczych i cyfrowych narzedzi ptatniczych stracity
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stawnego zlecenia (priorytet ceny). W przypadku zlecen z ta samg cena naj-
pierw realizowane sg zlecenia, ktore wplynely jako pierwsze (priorytet czasu).
4. Faze dogrywki - mozna sktada¢ wylacznie zlecenia z limitem ceny réwnym
kursowi odniesienia dla dynamicznych widetek lub kursowi ostatniej transakcji.

Tabela 17.1. Przebieg notowan w systemie notowan ciggtych

Godzina Etap

8.30-9.00 faza przed otwarciem

9.00 faza otwarcia (okreslenie kursu na otwarcie)
9.00-16.50 faza notowan ciagtych

16.50-17.00 | faza przed zamknieciem

17.00 faza zamkniecia (okreslenie kursu na zamkniecie)
17.00-17.05 | faza dogrywki

Zrédto: GPW (2012, dziat IV, § 5).

W systemie notowan jednolitych inwestorzy, za posrednictwem cztonkow
gieldy, skladaja zlecenia kupna i sprzedazy, ktére nie sg realizowane na biezaco
jak w notowaniach ciagtych, lecz jedynie dwa razy w ciggu dnia. Na podstawie
zlecen ustalany jest — w fazie otwarcia i w fazie zamkniecia — kurs jednolity, zwany
fixingiem, po ktérym zawierane sg transakcje gieldowe (zob. tabela 17.2).

Tabela 17.2. Przebieg notowan w systemie notowan jednolitych
z podwdjnym fixingiem

Godzina Etap

8.30-11.00 faza przed otwarciem
11.00 faza otwarcia (fixing 1)
11.00-11.30 | faza dogrywki
11.30-15.00 | faza przed otwarciem
15.00 faza otwarcia (fixing 2)
15.00-15.30 | faza dogrywki
15.30-17.05 | faza przed otwarciem

Zrédto: GPW (2012, dziat IV, § 5).

W systemie notowan jednolitych notowanych jest znacznie mniej instrumentéw
niz w systemie notowan cigglych. Sa to zazwyczaj spotki zakwalifikowane do Strefy
Nizszej Ptynnosci lub znajdujace si¢ na Liscie Alertow.

W celu ustalania kursu jednolitego stosowany jest algorytm oparty na naste-
pujacych zasadach (GPW, 2006, rozdzial 12, § 145):

« maksymalizacja wolumenu obrotu,

« minimalizacja réznicy miedzy liczbg instrumentéw finansowych w zleceniach
sprzedazy i zleceniach kupna mozliwych do zrealizowania po okreslonym kursie,

« minimalizacja réznicy miedzy kursem okreslanym a kursem odniesienia.
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W pierwszym kroku na podstawie wszystkich zlozonych zlecen wybierany
jest poziom kursu, ktéry zapewni maksymalny wolumen obrotu. Jesli w danym
momencie istnieje kilka pozioméw cen, przy ktérych wolumen obrotu ma taka
samg warto$¢, wybiera si¢ ten poziom, przy ktérym rdéznica miedzy ofertami kup-
na a ofertami sprzedazy jest najmniejsza. Jesli okaze sie, Ze wcigz nie jest mozliwe
ustalenie jednej ceny, uwzglednia si¢ trzecig zasade, zgodnie z ktéra wybiera sie
ceng najblizsza kursowi odniesienia. W ostatnim kroku sprawdza sie, czy ustalony
kurs jest kursem réwnowagi, czyli czy wszystkie zlecenia kupna PKC (po kazdej
cenie) i z limitem wyzszym niz ustalony oraz czy wszystkie zlecenia sprzedazy PKC
i z limitem nizszym od ustalonego mogg by¢ zrealizowane w calosci.

Przyktad 1. Test egzaminacyjny na maklera papieréw wartosciowych

Akcje spotki MMM notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w systemie notowan ciggtych. Na podstawie ponizszych zlecen ztozonych w fazie przed
zamknieciem prosze wskazac kurs zamkniecia. Kurs odniesienia: 61,00, minimalna wiel-
kos¢ zmiany ceny: 0,01.

Sprzedaz
100 PCR 0
150 60,9 450
50 60,8 0
50 60,7 100
500 59,6 200

Rozwigzanie

Krok 1. Kumulacja zlecen kupna i sprzedazy.

Skumulowana

Skumulowane

e Kupno | Cena | Sprzedaz e
100 100 PCR 0 750
250 150 60,9 450 750
300 50 60,8 0 300
350 50 60,7 100 300
850 500 59,6 200 200

Maksymalny obrét wystepuje przy dwéch poziomach cen: 60,8 oraz 60,9.

Krok 2. Wybdr kursu, przy ktérym réznica miedzy liczba akcji w zleceniach sprzedazy i w zle-
ceniach kupna mozliwych do zrealizowania po okreslonym kursie jest najmniejsza — 60,8.

Krok 3. Sprawdzenie, czy ustalony kurs jest kursem réwnowagi.

Wszystkie zlecenia kupna z limitem wyzszym niz 60,8 i wszystkie zlecenia sprzedazy
z limitem nizszym od 60,8 moga by¢ zrealizowane.
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17.5.3. Rodzaje zlecen maklerskich

Zlecenie maklerskie jest to zlecenie wystawione przez cztonka gietdy na rachunek
klienta lub na rachunek wtasny. Podane sg w nim informacje dotyczace m.in.:

« nazwy iliczby instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy zlecenie,
 rodzaju oferty (kupno czy sprzedaz),

 limitu ceny lub okreslenia, ze zlecenie ma by¢ wykonane bez okreslania limitu,
» wskazania, na czyj rachunek zlecenie jest wykonywane,

« daty wystawienia zlecenia i daty jego waznosci.

Dla kazdego instrumentu finansowego notowanego na gietdzie tworzony jest od-
dzielny arkusz zlecen (order book), czyli zestawienie wszystkich ofert kupna i sprze-
dazy, ktore s na biezaco aktualizowane o nowe zlecenia. Arkusz sktada sie z dwdch
czesci, w ktorych oferty posegregowane sg wedtug kryterium ceny (rysunek 17.3):

« po lewej stronie znajduja si¢ oferty kupna (ask) utozone wedlug cen malejgco,
» po prawej usytuowane s3 oferty sprzedazy (bid) ulozone rosnaco.

Arkusz zleceii kupna spétki - CDR Arkusz zleceni sprzedazy spotki - CDR

Kurs Wolumen Wartosé x llosc Kurs Wolumen Wartosé llosé

105,1000 2745 288 499,50 1 298% 1051500 1132 19 029,80 1 0,05 %
105,0500 2178 228 798,90 3 2,36% 105,5500 5390 62 274,50 3 0,03 %
105,0000 2648 278 040,00 n 287% 105,6500 20 213,00 1 0,00%
104,8500 650 68 217,50 1 0,70 % 105,7000 103 10 887,10 2 0,00 %
104,8000 100 10 480,00 1 on% 105,7500 156 16 497,00 2 0,01 %
104,8500 5418 568 077,30 2 5,86 % 105,8000 100 10 580,00 1 0,00 %
104,8000 1887 197 757,60 6 2,04 % 105,9000 5420 573 978,00 3 025%
104,7500 4 606 482 478,50 1 4,98 % 105,9500 no 11654,50 1 0,00 %
104,7000 1581 165 530,70 2 171% 106,0000 1677 177 762,00 7 008%
104,6500 50 5 232,50 1 0,05 % 106,1000 70 7 427,00 2 0,00 %
104,6000 4 616 482 833,60 2 4,98 % 106,500 1435 152 325,25 3 0,07 %
104,5000 1614 168 663,00 L 174 % 106,2000 215 22 833,00 3 0,01 %
104,4500 30 3133,50 1 0,03 % 106,2500 6 260 665 125,00 4 029 %
104,3500 563 58 748,05 3 0,61% 106,3000 1590 169 017,00 6 0,07 %
104,3000 14 1460,20 1 0,02% 106,3500 73851 781778,85 3 033%

Rysunek 17.3. Przyktadowy arkusz zlecen spétki CD Projekt SA
Zrédto: gragieldowa.pl (28.01.2024).

Réznica miedzy najlepsza ofertg kupna i najlepsza oferta sprzedazy nazywana
jest spreadem. Analiza arkusza zlecenn moze dostarcza¢ inwestorom ciekawych
informacji na temat zachowan innych inwestoréw, np. czy na danym instrumencie
przewazaja zlecenia kupna, czy sprzedazy.
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Portal www.gragietdowa.pl to wirtualna gra gietdowa, symulator gietdy, dzieki ktéremu
poczatkujacy inwestor moze poznac zasady zawierania transakgji gietdowych i stworzy¢
pierwszy wirtualny portfel inwestycyjny.

— LIMIT
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naceng —  STOP Loss
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H L STOP Limit
S
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- WuJ

Rysunek 17.4. Rodzaje zlecen gietdowych

Zrédto: opracowanie na podstawie: GPW (2012).

Inwestorzy, skladajac zlecenie gietdowe, maja do dyspozycji kilka jego rodzajow
(rysunek 17.4) (GPW, 2012, rozdziat 4, oddzial 2, § 15-19):

1. Zlecenie z limitem realizacji (LIMIT) - zlecenie, w ktérym podano limit
ceny i zgodnie z nim musi by¢ ono zrealizowane. W przypadku zlecen kupna
limit ceny jest najwyzszym poziomem cenowym, po ktérym moze doj$¢ do
zawarcia transakcji, natomiast w przypadku sprzedazy jest to cena minimalna
i moze by¢ wyzsza. Jedli inwestor zlozy zlecenie kupna z limitem ceny 98 PLN,
oznacza to, ze kupi akcje po cenie 98 PLN lub nizsze;j.

Przyktad 2. Arkusz zlecert w notowaniach ciggtych. Na gietde wptywa zlecenie kupna
1600 akcji po 5,20 PLN.

Kupno Sprzedaz Kupno Sprzedaz
liczba cena cena liczba liczba cena cena liczba
2400 5,19 5,20 1000 1600 5,20 5,20 1000
500 518 5,21 600 2400 5,19 5,21 600
1500 517 5,22 1500 500 518 5,22 1500

1500 517 - -

Dochodzi do transakgji. Zostanie kupionych 1000 akgji po 5,20 PLN. Reszta akgji z ostat-
niego zlecenia oczekuje w arkuszu zlecen (600 sztuk po 5,20 PLN).
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2. Zlecenie po kazdej cenie (PKC) - zlecenie, w ktérym nie okreslono limitu ce-
nowego. W fazie notowan ciaglych zlecenia PKC realizowane sg po najlepszych
przeciwstawnych zleceniach, a niezrealizowana czes$¢ czasu zlecenia pozostaje
w karnecie zlecen. Zlecenie PKC ma taki sam priorytet realizacji jak zlecenie
PCR - o kolejnosci ich realizacji decyduje priorytet czasu.

Przyktad 3. Arkusz zlecerh w notowaniach ciagtych. Na gietde wptywa zlecenie sprze-
dazy 17 tys. PKC.

Kupno Sprzedaz Kupno Sprzedaz
liczba cena cena liczba liczba cena cena liczba
6520 2,01 PKC 17 000
10000 2,00 2,03 534
4400 1,99 2,04 950
= = 2,05 4000

Dochodzi do transakgji. Zostanie sprzedanych 6520 akgji po 2,01 PLN, 10 tys. sztuk
po 2 PLN oraz 480 sztuk po 1,99 PLN.

3. Zlecenie po cenie rynkowej (PCR) - zlecenie, ktére nie zawiera limitu ceny.
W przypadku notowan ciaglych jest ono realizowane po najlepszej przeciw-
stawnej cenie, a w przypadku czesciowej realizacji niezrealizowana jego czes¢
zmienia si¢ w zlecenie z limitem réwnym cenie, po jakiej doszto do transakji.
Aby zlecenie PCR bylo przyjete do arkusza zlecen w fazie notowan ciagtych, po
przeciwnej stronie musi znajdowac si¢ chocby jedno zlecenie.

Przyktad 4. Arkusz zlecerh w notowaniach ciggtych. Na gietde wptywa zlecenie kupna
400 PCR.

Kupno Sprzedaz Kupno Sprzedaz
liczba cena cena liczba liczba cena cena liczba
7520 10,11 10,13 1545 400 PCR 10,13 1545
1000 10,08 10,14 950 7520 10,11 10,14 950
4500 10,07 10,18 6000 1000 10,08 10,18 6000

4500 10,07 = =

Dochodzi do transakgji. Zostanie kupionych 400 akcji po 10,13 PLN.

4. Zlecenie z limitem aktywacji (STOP Limit i STOP Loss) - zlecenie, w kto-
rym inwestor okresla dwa limity: aktywacji (cena, przy ktdrej dane zlecenie
stanie si¢ aktywne) i realizacji (cena, po ktdrej zlecenie ma by¢ zrealizowane).
W zleceniu STOP Limit limit realizacji okreslany jest w walucie, natomiast
w STOP Loss jest to po kazdej cenie. Zlecenie STOP podlega aktywacji, je-



