Systemy notowan ha
Warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych.

System kursu jednolitego

W systemie tym, wcigz dominujgcym na warszawskim parkiecie,
cena waloru ustalana jest tylko raz dziennie na podstawie
zleceA ztozonych przed rozpoczeciem sesji gietdowej. Wszystkie
transakcje na dany papier wartosciowy realizowane sg po tej
samej, okreslonej na poczatku sesji, cenie. Rynek, na ktérym
transakcje zawierane sg w ten sposdb, nazywa sie czesto
rynkiem kierowanym zleceniami.

W systemie kursu jednolitego notowane sa akcje na rynku
podstawowym i réwnolegtym, zwigzane z nimi prawa poboru, akcje
NFI (a do konca grudnia 1998 byty takze notowane Powszechne
Swiadectwa Udziatowe) oraz obligacje. Kursy akcji, praw poboru
oraz powszechnych swiadectw udziatowych okreslane sg w ztotych
z dokt*adnos$cia:

Tabela. Doktadnos$¢ wyznaczania kursdéw instrumentédw notowanych
w ztotych

.. Doktadnos¢ wyznaczania
Rodzaj instrumentu
kursu
Akcje spbtek o duzej kapitalizacji 0,01 PLN
Akc . . .
cje spgtek.o srédnle] 9,01 PLN
kapitalizacji
Akcje spotek o matej kapitalizacji 0,01 PLN
Obligacje skarbowe 0,01 PLN
Obligacje korporacyjne 0,01 PLN
F : :
undusze 1nwestyFy]ne notowane na 9,01 PLN
gietdzie (ETF)
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Doktadno$¢ wyznaczania
kursu

Waluty (pary walutowe z PLN) 0,0001 PLN

0,01 PLN lub 0,001 PLN
(zaleznie od instrumentu)

0,01 PLN lub 0,001 PLN
Surowce (np. ztoto, srebro) (zaleznie od rodzaju
surowca)

Rodzaj instrumentu

Instrumenty pochodne

Zrédto: opracowanie wtasne

Kursy obligacji sg okreslane w procentach wartosci nominalnej
jednej obligacji z dok*adnoScig do 0,1 punktu procentowego,
jezeli wartos$¢ nominalna obligacji nie przekracza 100 ztotych
i 0,5 punktu procentowego, jezeli przekracza. Cena
rozliczeniowa obligacji obliczana jest przez dodanie wartosci
skumulowanych odsetek na dany dzien do ceny rynkowej.

Ustalaniem kursu danego papieru wartosciowego zajmuje sie
odpowiedni makler specjalista. Oprdécz tego, do jego zadan
nalezy [K. Nowak; op. cit., s. 102.]:

= podtrzymywanie wolumenu i ptynno$ci obrotu
 dokonywanie alokacji i redukcji
- wystawianie kart uméw

Jak juz zaznaczono wcze$niej, podstawg do wyznaczania ceny w
systemie kursu jednolitego, sg zlecenia z*ozone przed
rozpoczeciem sesji przez inwestordw i przekazane na gietde
poprzez cztonkéw gietxdy. Inwestorzy mogg w zleceniach okresli¢
cene, po ktdérej chcg naby¢ lub sprzeda¢ papiery wartosciowe
lub wydad¢ dyspozycje PKC (Po Kazdej Cenie), co oznacza, ze
godzg sie oni na zawarcie transakcji po dowolnym kursie, ktéry
ustali sie na sesji gietdowej. 0d 1995 roku inwestorzy moga
takze sktada¢ zlecenia PCR (Po Cenie Rynkowe), ktdére od zlecen
PKC rozni to, ze nie biorg udziatu w ustalaniu kursu i sg
wykonywane wytgcznie w odpowiedzi na zaistniatg nadwyzke kupna
lub sprzedazy, pozostata po ustaleniu kursu. Oprécz tego,



zlecenia PCR w odréznieniu od innych zlecen sktadanych przed
sesja gietdowa, realizowane sg w kolejnosci ich przyjecia
przez gietde (wprowadzenie do gietdowego systemu
informatycznego).

Kurs dnia ustalany jest przez maklera specjaliste danego
papieru. Kieruje sie on przy tym nastepujacymi zasadami [J.
Werner; Jak wygrywaé¢ na polskiej gietdzie. Podrecznik
inwestora; Wyd. Hermes; Gliwice 1994, 24.]:

— maksymalizacja wolumenu obrotu,

— minimalizacja roéznicy miedzy popytem a podaza -
minimalizacja rdéznicy miedzy ilosScig papieréw wartosciowych w
zleceniach sprzedazy i ilo$Scig papierdéw w zleceniach kupna,
mozliwych do zrealizowania po okreslonym kursie. Muszg zostac
zrealizowane:

— wszystkie Po Kazdej Cenie (PKC, dawniej Po Kursie Dnia -
PKD)

— wszystkie zlecenia sprzedazy z ceng nizszg od kursu dnia
— wszystkie zlecenia kupna z ceng wyzszg od kursu dnia

— wszystkie zlecenia kupna z ceng nizszg od kursu dnia i
wszystkie zlecenia sprzedazy z ceng wyzszg od kursu dnia maja
zosta¢ odrzucone

— minimalizacja zmian kursu — kurs dnia musi zosta¢ ustalony
tak, aby jego odchylenie od poprzedniego notowania nie
przekroczyt 10% w przypadku akcji a 5 punktéw procentowych w
przypadku obligacji. Wyjatkowo, Zarzad Gietdy za zgodg KPWiG
moze jednorazowo znie$¢ ograniczajgce kurs ,widetki”

Jezeli przy danym kursie mozliwe jest zrealizowanie wszystkich
zlecen PKC oraz zlecen kupna z limitem ceny wyzszym, a takze
zlecen sprzedazy z limitem nizszym od kursu dnia, kurs taki
nazywamy kursem réwnowagi, a rynek na ktorym zostat ustalony —
rynkiem zrownowazonym. Na rynku takim moze jednak dojs¢ do



niepetnej realizacji zlecen, ktérych limit cenowy réwna sie
kursowi rdéwnowagi, co oznaczane jest jako nadwyzka kupna (NK)
lub nadwyzka sprzedazy (NS), w zalezno$ci od stwierdzonej
przewagi

Kiedy z zestawienia ofert wynika, ze kursem spetniajgcym
warunki maksymalizacji obrotu i minimalizacji réznicy pomiedzy
popytem a podazg, bytaby cena znajdujgca sie poza widetkami,
makler specjalista odpowiedzialny za dany papier ustala kurs
dnia na granicy dopuszczalnych wahan cenowych. Mamy wtedy do
czynienia z rynkiem zrdéwnowazonym, na Kktéorym wszystkie
zlecenia po jednej ze stron, odpowiadajgce warunkom
transakcyjnym, muszg zostac proporcjonalnie zredukowane. W
zaleznosci od sytuacji, redukcja moze dotyczy¢ zlecen kupna —
redukcja kupna (RK) Llub sprzedazy — redukcja sprzedazy (RS).
Przy redukcji kupna, redukowane sg wszystkie zlecenia PKC oraz
te zlecenia kupna, ktérych 1limit jest réwny lub wyzszy od
ustalonego kursu; przy redukcji sprzedazy — wszystkie PKC a
takze zlecenia sprzedazy z limitem nizszym lub rdéwnym
ustalonemu kursowi.

W przypadku nierdwnowagi przekraczajgcej stosunek 5:1,
transakcje na danym papierze w ogdéle nie mogg zostal wykonane,
a do wiadomo$ci podawana jest wytgcznie cena nietransakcyjna,
bedaca punktem odniesienia dla notowan na nastepnej sesji.
Sytuacja taka okreslana jest mianem oferty kupna (0K), gdy
popyt ponad pieciokrotnie przewyzsza podaz lub oferty
sprzedazy (0S), kiedy réwnie silnie przewaza podaz.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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Charakterystyka spotki
Polifarb Cieszyn - Wroctaw
S.A.

Przedsiebiorstwo Polifarb Cieszyn — Wroctaw S.A. powstato 25.
wrzesnia 1997 w wyniku pot*gczenia dwdéch spétek: Polifarb
Cieszyn S.A. i Polifarb Wroctaw S.A. We wczesniejszej formie
spotki dziataty od okoto 50 lat. Przez wiele lat byty na rynku
dwiema najwiekszymi firmami branzy farb i lakieréw w Polsce, a
do momentu potaczenia rdéwniez najwiekszymi konkurentami.

CieszyhAska Fabryka Farb i Lakierdéw rozpoczeta dziatalnos¢ w
1945. W 1962 roku rozpoczeto budowe nowego obiektu w
Marklowicach, 5 kilometréw od centrum Cieszyna, do ktdrego
fabryka zostata przeniesiona w 1965 roku. W sierpniu 1990 roku
nastgpito przeksztatcenie firmy w Spdétke Skarbu Panstwa a trzy
lata pézniej, w maju 1997, akcje Spdtki sprzedane w ofercie
publicznej wprowadzono na gietde warszawskq.

Pierwsza wroctawska wytwérnia farb i Tlakieréw uruchomiona
zostata w 1947. Budowa nowego zaktadu, duzego i w petni
nowoczesnego rozpoczeta sie w 1950. Nowo wybudowang fabryke
oddano do eksploatacji w maju 1958. W lutym 1991 wroctawski
Polifarb zostat przeksztatcony w Spdétke Skarbu Panstwa a w
sierpniu 1998, po sprzedazy akcji w ofercie publicznej, Spdtka
zadebiutowata na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Polifarb Cieszyn-Wroctaw S. A. jest zintegrowang jednostka
produkcyjno [Prospekt emisyjny s. 22] — handlowg, skupiong w
jednym obiekcie przemystowym i zarzgdzang w catos$ci
bezposrednio przez wtadze Spo6tki. Struktura organizacyjna
firmy opiera sie na szesciu pionach zarzadzania, kierowanych
przez dyrektordéw, ktérymi sg cztonkowie Zarzadu badz
prokurenci. Pod bezpo$rednim nadzorem Prezesa Zarzadu
pozostajg stuzby: administracyjne, organizacyjne, kadrowe 1
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kontroli jakosci. Pod kontrolg cztonkéw Zarzgdu pozostaje pion
handlowy, z dziatem marketingu i reklamy.

W 1998 roku przedsiebiorstwo zawigzato trzy spétki =z
ograniczong odpowiedzialno$cig z podmiotami zewnetrznymi,
ktore majg na celu rozszerzy¢ zakres i site dziatania firmy w
wybranych kierunkach. Spo6tki te traktowane sg jako jednostki
stowarzyszone. W kazdej z nich udziat firmy wynosi 50 procent:

— POLIFARB — CIESZYN — CARBOLINE to spd6tka z amerykanskim
koncernem CARBOLINE, produkujgcym najnowoczesniejsze powtoki
antykorozyjne na ciezkich konstrukcjach stalowych oraz
inhibitoréw korozji.

— POLIFARB — MARKET zostata powotana w celu rozszerzenia sieci
handlowej.

— POLIFARB — CIESZYN — TIC réwniez zostata powotana w celu
rozszerzenia sieci handlowej.

Dwudziestego pigtego wrzes$nia 1997 roku doszto do fuzji
Polifarbu Cieszyn S.A. z Polifarbem Wroctaw S.A.

Kalendarium roku 1999 [Raport roczny 1999 Polifarb Cieszyn-
Wroclaw S.A., Wroclaw 1999.]:

— Styczen - Kalon BV ogtasza wezwanie do sprzedazy akcji
Polifarbu C-W po cenie 10 zt za walor.

— Luty — BIG-BG i1 podmioty od niego zalezne odpowiadajag na
wezwanie, sktadajgc zapis na sprzedaz 6 mln 553 tys. akcji,
stanowigcych 14,45% gtosdow na WZA. Powodzenie wezwania zostaje
przesgdzone.

— Marzec — TOTAL otrzymuje zgode Komisji Europejskiej na
przejecie Petrofiny, w sktad ktdérej wchodzi Sigma. Kalon BV
wchodzi w posiadanie 30 mln 188 tys. akcji, co stanowi 66,71%
kapitatu PCW. Zwo*ane zostaje NWZA Spétki, podczas ktdrego
dochodzi do catkowitej zmiany Rady Nadzorczej.



— Kwiecien — TOTAL przejmuje wszystkie akcje Kalon Group.
Zmiana na stanowisku prezesa zarzgdu PCW. Z funkcji ustepuje
Edward Ptatek, jego miejsce zajmuje Pierre Malmartel.

— Czerwiec — TOTAL *agczy sie z Petrofing, powstaje TotalFina.
WZA Spétki Polifarb C-W decyduje o dywidendzie 9 groszy na
akcje. Kolejne zmiany w Radzie Nadzorczej; liczba cztonkéw
ustalona zostaje na 7 osdb.

— Lipiec - TotalFina ogtasza zamiar przejecia francuskiego
koncernu petrochemicznego ELF Aquitaine.

— Sierpien — Dochodzi do fuzji: powstaje SigmaKalon. Wizyta
szefa potagczonej firmy SigmaKalon, Pierre Marie de Leener, w
obu oddziatach Polifarbu C-W.

— Wrzesien — Prace w Spdé*ce rozpoczyna wiceprezes Jean-Marie
Greindl.

— Grudzien — W oddziale Cieszyn z udziat*em Jozefa Louagie,
Cztonka Zarzadu SigmaKalon, odbywa sie spotkanie robocze
dotyczace synergii wyrobdéw przemystowych Polifarbu C-W z Grupa
SigmaKalon.

Zarzad przedsiebiorstwa:
— Jean Marie Greindl — Prezes Zarzadu Dyrektor Generalny

— Andrzej Jurkiewicz — Wiceprezes Zarzgdu ds. Produkcji 1
Zakupow

— Wojciech Solarski — Wiceprezes Zarzgadu ds. Rozwoju

— Bronistaw Lang — Cz*onek Zarzadu Dyrektor Handlowy ds.
Wyrobdéw Dekoracyjnych

— Wiestaw Labrenc — Cztonek Zarzadu Dyrektor Finansowy

— Ruud Jacobs — Cztonek Zarzadu Dyrektor ds. Wyrobdw
Przemystowych



Rada Nadzorcza:

— Przewodniczgcy: Richard Burgin
— Sekretarz: Andrzej Woéjcik
Cztonkowie:

— Jerzy Czubak

— Josef Louagie

— Maarten van Scherpenzeel

— Patrick Theobalt

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebuja Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Warranty

Warrant jest papierem wartosciowym, w ktérym spétka deklaruje
sie sprzeda¢ posiadaczowi tego dokumentu okres$long ilos$¢ akcji
z przysztej emisji po okreslonej cenie i w ustalonym terminie.
Ustalona cena jest z reguty wyzsza od aktualnej ceny rynkowej.
Podobnie jak w przypadku opcji, posiadacz warrantu nie ma
obowigzku skorzystania z przystugujgacego mu prawa zakupu.

Zwykle warranty sg dotaczane do obligacji jako swego rodzaju
wabik (ang. sweetener), dajacy nadzieje na dodatkowy zysk.

Na rynku znane sg takze warranty opcyjne emitowane przez
instytucje bankowe, w ktdorych bank-emitent zobowigzuje sie do
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zakupu (warrant call) lub sprzedazy (warrant put) okres$lonego
papieru wartoSciowego lub ich zestawu (koszyka) po ustalonej
cenie i w okreslonym terminie. Analogicznie do opcji, mamy tu
do czynienia z warrantami typu europejskiego i amerykanskiego,
roznigcymi sie warunkami realizacji warrantéw.

Warranty to instrumenty finansowe zblizone do opcji, ktodre
dajg ich posiadaczowi prawo do zakupu lub sprzedazy okreslonej
liczby akcji danej spétki po z gory ustalonej cenie (cenie
wykonania) w okreslonym czasie. Sg emitowane bezpos$rednio
przez sp6tke, a nie, jak opcje, na rynku wtérnym, i zazwyczaj
stuzg jako forma dodatkowego finansowania przedsiebiorstwa.
Warranty mogg by¢ wykorzystywane przez inwestordéw do
spekulacji Llub zabezpieczania swoich inwestycji, oferujac
mozliwo$¢ uzyskania zyskdéw z przysztych wzrostow cen akcji
przy relatywnie niskich naktadach finansowych.

W odrdéznieniu od opcji, ktére sg kontraktami zawieranymi
miedzy dwoma inwestorami na gietdzie lub rynku pozagietdowym,
warranty sg wystawiane przez same spdétki. Dzieki temu sg one
czescig procesu finansowania przedsiebiorstwa, poniewaz
nabycie warrantu moze w przysztos$ci doprowadzi¢ do emisji
nowych akcji. Gdy inwestor decyduje sie na wykonanie warrantu,
przedsiebiorstwo emituje nowe akcje, ktdére sg sprzedawane
inwestorowi po ustalonej cenie wykonania. To rézni warranty od
opcji, w przypadku ktérych zazwyczaj nie dochodzi do emisji
nowych akcji, a instrumenty te sg rozliczane na rynku wtérnym.

Warranty sa atrakcyjne dla inwestordéw, poniewaz dajg mozliwos$¢
osiggniecia wysokich zyskéw w przypadku wzrostu wartosci akcji
sp6tki. Poniewaz cena wykonania warrantu jest ustalana w
momencie jego emisji, wzrost ceny rynkowej akcji spotki
pozwala posiadaczowi warrantu na zakup akcji po cenie nizszej
niz rynkowa, co moze prowadzi¢ do znacznych zyskéw. Wysokie
potencjalne zyski idg jednak w parze z wysokim ryzykiem -
jesli cena akcji spadnie ponizej ceny wykonania, warrant staje
sie bezwartos$ciowy, a inwestor traci pienigdze zainwestowane w
jego zakup.



Podobnie jak w przypadku opcji, warranty majg okreslony czas
trwania, po ktérym wygasajg. Okres ten moze byl znacznie
dtuzszy niz w przypadku standardowych opcji — warranty czesto
majg czas trwania wynoszgcy kilka lat, a w niektdrych
przypadkach mogg by¢ wazne nawet przez kilkanascie lat. To
daje inwestorom wiecej czasu na osiggniecie potencjalnych
zyskow, ale jednocze$nie zwieksza ryzyko, gdyz trudno jest
przewidzie¢, jak bedzie ksztattowata sie cena akcji w tak
dtugim okresie.

Warranty sa czesto emitowane w ramach wiekszych transakcji
finansowych, takich jak emisje obligacji lub innych papierdw
wartosciowych. Mogg by¢ dotgczane do obligacji lub akcji jako
dodatek, co czyni catg transakcje bardziej atrakcyjnag dla
inwestorow. Na przyktad spotka moze emitowad obligacje z
warrantami, co oznacza, ze nabywca obligacji otrzymuje prawo
do zakupu akcji spotki po ustalonej cenie w przysztos$ci. Dla
sp6tki jest to korzystne, poniewaz pozwala na zebranie
kapitatu bez konieczno$ci natychmiastowej emisji nowych akcji,
co mogtoby rozcienczy¢ wartos¢ udziatdow dotychczasowych
akcjonariuszy.

Warto zaznaczy¢, ze warranty moga by¢ rdéowniez wykorzystywane
jako forma wynagrodzenia dla kadry zarzagdzajgcej w
przedsiebiorstwach. W takim przypadku menedzerowie otrzymuja
warranty jako czesc¢ pakietu wynagrodzeniowego, co motywuje ich
do dziatania na rzecz wzrostu wartosci spétki, poniewaz wzrost
cen akcji zwieksza wartos¢ posiadanych przez nich warrantoéw.

W Polsce warranty sa notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, cho¢ ich popularnos¢ jest mniejsza
niz na rynkach zachodnich, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych,
gdzie 1instrumenty te sg powszechnie wykorzystywane w
strategiach finansowych spdtek. Warranty sa réwniez
przedmiotem obrotu na rynku wtérnym, co oznacza, ze inwestorzy
mogg je kupowa¢ i sprzedawa¢ przed data ich wygasniecia.

Pod wzgledem wyceny, warto$¢ warrantu, podobnie jak w



przypadku opcji, zalezy od kilku kluczowych czynnikodw.
Gtownymi determinantami wartosci warrantu sa aktualna cena
akcji spo6tki, cena wykonania warrantu, czas pozostaty do
wygasniecia oraz zmiennos¢ (volatility) cen akcji. Wysoka
zmienno$¢ zwieksza potencjalng warto$¢ warrantu, poniewaz
wieksza niepewnos$¢ co do przysztych cen akcji zwieksza szanse
na osiggniecie znacznych zyskow.

Mimo ze warranty oferujg inwestorom potencjalnie wysokie
zyski, nalezy pamietac, ze sa one instrumentami ryzykownymi.
Ich wartos¢ moze sie gwattownie zmieniaé¢, a w przypadku, gdy
cena akcji nie osiggnie odpowiedniego poziomu przed
wygasnieciem warrantu, inwestor moze stracic¢ ca%a
zainwestowang kwote. Dlatego inwestorzy powinni mied
Swiadomos¢ ryzyka i podejmowal decyzje inwestycyjne na
podstawie doktadnej analizy finansowej sp6tki oraz rynku.

Warranty sg interesujgcym i czesto niedocenianym narzedziem
finansowym, ktéore moga by¢ uzyteczne zardéwno dla
przedsiebiorstw szukajgcych kapitatu, jak i dla inwestoroéw
poszukujgcych mozliwo$ci spekulacyjnych lub zabezpieczajgcych.
Ze wzgledu na swojg elastycznos$¢ i dtugi czas trwania,
stanowig one wartosciowy dodatek do instrumentéw finansowych
dostepnych na rynku, cho¢ ich specyfika wymaga od inwestoroéw
dogtebnej wiedzy i doswiadczenia w zarzadzaniu ryzykiem.

Na koniec 1998 roku, na GPW notowane byty w systemie ciggtym
dwa rodzaje warrantéw (typu europejskiego):

— warranty na akcje Elektrim S.A.
— warranty na indeks NIF (Narodowych Funduszy Inwestycyjnych)

Zdecydowanym pionierem w zakresie emisji warrantéw byt BRE
Bank S.A.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
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prawa.

Wykorzystanie analizy
ekonomiczno-finansowej W
strategicznym zarzadzaniu

Zarzadzanie jest to catoksztatt dziatan zmierzajacych do
realizacji funkcji zewnetrznych 1 wewnetrznych
przedsiebiorstwa przy zapewnieniu mozliwie optymalnych efektéw
[L. Bednarski: Analiza finansowa w przedsiebiorstwie.., op.
cit., s. 13-14].

Zarzgdzanie przedsiebiorstwem jest trudne i skomplikowane,
stad powinno by¢ oparte na kompleksowej strategicznej analizie
ekonomicznej, zawierajgcej ocene oraz warunki i metody
postepowania przedsiebiorstwa. Analiza ekonomiczna tworzy
bowiem podstawy do ustalania dtugookresowych celéw i zadan
przedsiebiorstwa, szacowania trendéw gospodarczych oraz
opracowywania strategii dziatania. Strategiczna analiza
ekonomiczna wymaga zatem uwzglednienia w procesie zarzadzania
przedsiebiorstwem wielu zaleznoSci i dziedzin dziatalno$ci.
Stad tez analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu strategicznym
odnosi sie do wewnetrznych i zewnetrznych przedsiewzie¢
przedsiebiorstwa, dziatalnosci jego konkurentdéw oraz zmian w
otoczeniu.

Strategiczny charakter analizy ekonomiczno-finansowej
odzwierciedla sie w ocenie skutkéw realnego i symulowanego
oddziatywania przedsiebiorstwa na otoczenie i otoczenia na
przedsiebiorstwo oraz w tworzeniu 1 stosowaniu narzedzi
analitycznych rozpoznawania kondycji w kazdym przejawie jego
dziatania w kategoriach szans 1 ryzyka oraz ewentualnych
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zagrozen. Przedsiebiorstwo dziata bowiem pod ogromng presja
rynku, konkurentéw, niepewnosci i czynnika czasu [J. Duraj:
Analiza.., op. cit., s. 18]. Coraz powszechniejsze jest
korzystanie =z analizy ekonomicznej w celu unikniecia
zaskoczenia przez konkurentdéw, dostrzegania sytuacji
kryzysowych oraz wykorzystywania szans efektywniejszego
dziatania przedsiebiorstwa. Taka analiza okresla nowe pozycje
strategiczne z zastosowaniem kryteridéw efektywnosci.

Strategiczng analize ekonomiczno-finansowg charakteryzuja
przysztosciowe rozwigzania metodyczne, ktdére opierajg sie na
licznych metodach symulacji. Dominuje w nich podejscie
jakosciowe. Wida¢ to w badaniu sit i stabos$ci
przedsiebiorstwa, pozycji konkurencji, szansach 1
zagrozeniach, wykorzystaniu intuicji 1itp.

Atrakcyjnos¢ i przydatnos¢ analizy ekonomiczno-finansowej w
procesie zarzgdzania stale wzrasta. Ltgczy ona bowiem
dzisiejszg dziatalnos¢ przedsiebiorstwa z jego przysziymi
rezultatami. Jednoczes$nie jest tym ogniwem w
przedsiebiorstwie, ktdre umozliwia formutowanie strategii oraz
jej realizacje.

Opracowanie odpowiedniej strategii ma zasadnicze znaczenie dla
organizacji [D. E. Castle: Financing Options for the Corporate
Strategist, ,The Journal of Business Strategy”, styczen-luty
1988, s. 12-16]. Wazng czescig tej strategii jest pojecie
decyzji o wybraniu najbardziej odpowiedniej strukturze
kapitatowej. Struktura nie tylko wptywa na strategie, ale sama
znajduje sie pod jej wpitywem [D. Miller: Strategy Making and
Structure: Analysis and Implications for Performance, , Academy
of Management Journal”, marzec 1987, s. 7-32; D. Miller:
Configurations of Strategy and Structure: Towards a Synthesis,
,Strategic Management Journal” 1986, tom 7, s. 233-249; W. G.
Egelhaff: Strategy and Structure in Multinational Corporations
A Revision of the Stopford and Wells Model, ,Strategic
Management Journal” 1988, tom 9, s. 1-14].



Zarzadzanie strategiczne jest kompleksowym i ciggtym procesem
kierowniczym, ktérego celem jest formutowanie i wdrazanie
skutecznych strategii sprzyjajgcych zgodno$Sci przedsiebiorstwa
z otoczeniem i osigganiu celdow strategicznych. Strategia jest
wdrazana na poziomach przedsiebiorstw, autonomicznych
jednostkach gospodarczych i poziomie funkcjonalnym [Zob. J. A.
Pearce, D. K. Robbins, D. B. Robinson: In The Impact of Grand
Strategy and Planing Formulation Perfonmeuse, ,St. Marry -
Journal” 1987, tom 8, s. 125-134]. Strategie nalezy najpierw
sformutowaé a nastepnie realizowac.

Formutowanie strategii sktada sie z czterech nastepujacych
krokéw. Po pierwsze, opracowywane sg cele strategiczne.
Nastepnie przeprowadza sie analize otoczenia (konieczna jest
rowniez analiza samej organizacji). Na koniec atuty i stabosci
organizacji dopasowuje sie do szans i zagrozen tkwigcych w
otoczeniu, aby opracowal ostateczng strategie.

Wyb6ér strategii na poziomie przedsiebiorstwa odpowiada na
pytanie o wtasciwe dziedziny dziat*alnosSci przedsiebiorstwa.
Obejmuje on wybdr strategii wzrostu, cie¢ i stabilizacji [D.
A. Buchanan, D. Boddy: Organizations in the Computer Age,
Gower, Alderhot 1983, s. 15. P. Blenker, A. Pontiggza:
Information Technology — Constraint or Strategic Resource,
[w:] W. E Sufherland, Y. Yves Morienx (red.): Business
Strategy and Information Technology, Reufledge, London 1991,
s. 219-231].

Strategiczne zarzadzanie jest w istocie motywowaniem innych
ludzi. Aby méc motywowa¢ ludzi konieczne jest utrzymanie z
nimi *gcznos$ci. Paul Getty uwaza, Ze zarzadzanie jest sztuka
kierowania ludzka aktywnoscig [C. A. Paissant, C. Godefroy:
Miliarderzy, Wyd. Medium, Warszawa 1992, s. 225]. Z kolei
Alfred P. Sloan pisze, ze uporzadkowanie informacji o tym, co
dzieje sie w przedsiebiorstwie i wokét niego jest jednag z
podstaw strategicznych decyzji gospodarczych [A. P. Sloan:
Moje lata z General Motors, Wyd. Naukowo-Techniczne, Warszawa
1997, s. 129].



Przedmiotem gtdéwnego zainteresowania kazdego przedsiebiorstwa
powinny by¢ nie biezgce problemy w jego funkcjonowaniu, ale
kapitat ktéry ma byc¢ przekazany do jego dyspozycji, ktdrym
zarzgdza. Zarzagdzanie finansowg strong dziatalnosSci
przedsiebiorstwa nalezy utozsamiaé¢ z zarzadzanym kapitatem.

Innym kluczowym zagadnieniem jest wykorzystanie w
strategicznym zarzadzaniu elektronicznego systemu zarzgdzania.
MIS jest narzedziem wspomagajgcym proces planowania 1
podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie [T. Lucey: Management
Information Systems, DP Publications, London 1991, s. 160].

Istnieje rowniez pojecie zarzgdzania przedsiebiorstwem przez
kulture [M. Crozier: Przedsiebiorstwo na podstuchu. Jak uczyc
sie zarzadzania, PWE, Warszawa 1997, s. 45]. Kulture
przedsiebiorstwa tworzg wartosci nadajgce strukture dziataniom
podejmowanych w obrebie organizacji. Wartosci te traktowane sg
jako odznaczajgce sie niezmiennosScig zbiory przekonan
dotyczgce wyboru sposobu postepowania [Z. L. Byors: Concepts
of Strategic Management. Planing and Implementation, Harpors
and Row, New York 1984, s. 67].

W dziatalno$ci kazdego przedsiebiorstwa konieczne jest
przestrzeganie zasady racjonalnego gospodarowania. Umozliwic
to moze doktadne poznanie mechanizmu funkcjonowania
przedsiebiorstwa, jego funkcji wewnetrznych i zewnetrznych,
czynnikéw ksztattujgcych rézne przejawy dziatalnosci i jej
efekty ekonomiczne.

W procesie zarzadzania przedsiebiorstwa wyrézni¢ mozna kilka
etapdw tworzgcych zamkniety, powtarzajacy sie cykl:

— poznanie stanu dotychczasowego,

— okreslenie potrzeb oraz wynikajacych z nich zadan do
wykonania,

— koordynacja i zapewnienie biezgcej realizacji zadan,



— kontrola wykonania zadah i poznanie osiggnietego stanu.

Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa polega na podejmowaniu
decyzji, ktére przyczynityby sie do realizacji celu dziatania
firmy. Funkcje narzedzia zarzgadzania gospodarka finansowg
peini analiza finansowa. Powinna ona przede wszystkim:

— dostarcza¢ kierownictwu odpowiednich opracowan, ktédre
utatwiatyby osigganie racjonalnej struktury majatku 1
funduszOéw (pomocne mogg by¢ tu opracowania dotyczgce podziatu
zysku 1 funduszdéw, zasad =zaciggania kredytdéw oraz
dtugoterminowe prognozy ksztattowania sie sytuacji finansowej
jednostki gospodarczej);

— utatwiad¢ racjonalne ksztat*towanie rozrachunkéw i strumieni
pienieznych poprzez opracowywanie krotkoterminowych prognoz
oraz nadzor umozliwiajgcy przeprowadzania odpowiednich
zabiegdbw regulujgcych (pomocny moze by¢ tu rachunek przeptywéw
pienieznych — cash flow);

— okresowo ocenia¢ gospodarke finansowg i sytuacje finansowg
jednostki (przydatne mogg by¢ tu bilans, rachunek wynikéw oraz
sprawozdanie z przeptywdéw finansowych) [M. Walczak: Analiza
finansowa w procesie sterowania przedsiebiorstwenm,
Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 1992, s. 18].

Ocena finansowa przedsiebiorstwa jest przeznaczona dla rdznych
podmiotéw. Tymi potencjalnymi zainteresowanymi moga by¢:
wtasciciele przedsiebiorstwa, kadra zarzadzajgca, organizacje
pracownicze, inwestorzy, instytucje finansujace (banki,
fundusze, fundacje), partnerzy handlowi, konkurenci.

Wtasciciele bedg chcieli przede wszystkim uzyska¢ informacje o
jego obecnej i przysztej zyskowno$Sci. Kadra zarzgdzajaca
bedzie zainteresowana wzmocnieniem pozycji finansowe]j
przedsiebiorstwa, stworzeniem dalszych mozliwosSci rozwojowych,
osiggnieciem przewagi nad konkurencjg, mozliwoS$cig
zaspokojenia zgdan ptacowych pracownikoéw, utrzymania zdolnosci
do wywigzywania sie z zobowigzan, oceng przyczyn okreslonego



stanu przedsiebiorstwa. Organizacje pracownicze — mozliwoS$cig
spetnienia ich postulatéw ptacowych oraz stabilnos$Scig
zatrudnienia. Instytucje finansujgce bedg zainteresowane
zdolnoscig przedsiebiorstwa do sptaty udzielonego przez nie
wsparcia finansowego. Partnerzy handlowi zainteresowani beda
solidno$cig ptatniczag firmy, jej zdolnosScig do wywigzywania
sie z umdéw handlowych a konkurenci danej firmy bedg szukali
stabych stron przedsiebiorstwa oraz poréwnywali jego sytuacje
ze swojg [D. Olszewski: Podstawy analizy finansowe]
przedsiebiorstwa. Istota oceny finansowej, Centrum Edukacji 1
Rozwoju Biznesu, Warszawa 1998, s. 7].

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Opcje

Opcje moga dotyczy¢ zardéwno prawa zakupu jakiego$ instrumentu
finansowego — opcje call, jak 1 jego sprzedazy — opcje put.
Opcja kupna daje posiadaczowi prawo ale nie obowigzek zakupu
bazowego instrumentu finansowego w okreslonym czasie i po
okreslonej cenie. Sg one zwykle kupowane przez inwestoréw
oczekujgcych wzrostu cen. Opcja sprzedazy umozliwia sprzedaz
instrumentu bazowego w okreslonym momencie i po okreslonej
cenie. Sg one przeznaczone przede wszystkim dla inwestoroéw
spodziewajgcych sie spadku cen. Posiadacz opcji moze
skorzysta¢ z przystugujacego mu prawa wtedy, gdy jest to dla
niego optacalne, czyli kiedy korzystnie ksztattuje sie relacja
pomiedzy ceng wykonania a aktualng ceng instrumentu bazowego.

W kazdej opcji wystepujg trzy niezmienne elementy [W.
Tarczynski; Rynki kapitatowe. Metody iloSciowe; tom 1-2; op.
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cit., s. 23-24.]:

1. instrument opcyjny — instrument finansowy, na ktdry zostata
wypisana opcja

2. cena kontraktu — okreslona cena instrumentu finansowego, po
ktérej opcja moze byl egzekwowana

3. termin waznosci opcji — do kiedy opcja moze zostaé¢ wykonana

Oprécz terminu wazno$ci, z kazdag opcja zwigzane sa ustalenia
okreslajgce mozliwy termin jej wykonania. Z tego wzgledu opcje
dzieli sie na:

- opcje amerykanskie, ktére mogg by¢ wykonane w dowolnym
momencie pomiedzy dniem zakupu a terminem wygasniecia

= opcje europejskie, ktére mogg by¢ wykonane wytacznie w
dniu, w ktdrym przypada termin wygas$niecia opcji

Do konca 1998 roku w obrocie gietdowym nie znalazty sie zadne
opcje.

Opcje sa rodzajem instrumentu pochodnego, ktéry daje
posiadaczowl prawo, ale nie obowigzek, do zakupu lub sprzedazy
okreslonego aktywa bazowego po ustalonej cenie (nazywanej ceng
wykonania lub strike price) w okreslonym czasie lub przed jego
uptywem. W przeciwienstwie do kontraktéw futures, gdzie strony
sg zobowigzane do realizacji transakcji, opcje daja
inwestorowi wiekszg elastycznosé¢, poniewaz pozwalaja na
decyzje o tym, czy zrealizowa¢ transakcje, zaleznie od tego,
jak zmienita sie cena aktywa bazowego. Opcje sg powszechnie
uzywane w celach spekulacyjnych, zabezpieczajacych
(hedgingowych) oraz do zarzadzania ryzykiem.

Opcje dzielg sie na dwa gtdéwne typy: opcje kupna (call
options) oraz opcje sprzedazy (put options). Opcja kupna daje
jej posiadaczowi prawo do zakupu aktywa bazowego po okreslonej
cenie, natomiast opcja sprzedazy pozwala na sprzedaz aktywa po
ustalonej cenie. W obydwu przypadkach posiadacz opcji nie jest



zobowigzany do realizacji transakcji, co czyni opcje
wyjatkowym narzedziem do zarzadzania ryzykiem lub spekulacji.

Aktywem bazowym dla opcji moga by¢ roézne instrumenty
finansowe, takie jak akcje, indeksy gietdowe, waluty,
obligacje, a nawet towary, takie jak ropa naftowa czy ztoto.
Posiadacz opcji kupna zarabia, gdy cena aktywa bazowego rosnie
powyzej ceny wykonania, poniewaz moze naby¢ aktywo po nizszej,
ustalonej cenie i sprzeda¢ je na rynku po wyzszej. W przypadku
opcji sprzedazy inwestor osigga zysk, gdy cena aktywa bazowego
spada ponizej ceny wykonania, gdyz moze sprzeda¢ aktywo po
wyzszej cenie, niz wynosi jego rynkowa wartosc.

Kazda opcja ma okreslony czas trwania, ktéory jest zwigzany z
data wygasniecia. Istniejg dwie gtdéwne kategorie opcji,
zaleznie od tego, kiedy mogg by¢ wykonane. Opcje europejskie
mogg by¢ realizowane wy*gcznie w dniu wygasniecia, podczas gdy
opcje amerykanskie dajg posiadaczowi prawo do realizacji
transakcji w dowolnym momencie przed datg wygasniecia.

Opcje maja rdéwniez cene, zwanhg premig opcyjna, ktdéra kupujacy
ptaci sprzedajgcemu (wystawcy opcji) w zamian za prawo do
realizacji opcji. Wysokos$¢ premii zalezy od kilku czynnikéw, w
tym od ceny aktywa bazowego, czasu pozostatego do wygasniecia
opcji oraz zmienno$ci (volatility) ceny aktywa bazowego.
Wyzsza zmiennos$¢ zwykle prowadzi do wyzszych premii opcyjnych,
poniewaz wieksza niepewnos$¢ co do przysztych ruchdéw cen
zwieksza ryzyko dla sprzedajgcego opcje. Premia opcyjna
odzwierciedla rowniez réznice miedzy biezagcag ceng rynkowa
aktywa bazowego a cena wykonania opcji.

Opcje oferujg szerokie mozliwosci zastosowania. Mogg by¢
wykorzystywane w strategiach spekulacyjnych, umozliwiajacych
inwestorom osigganie zyskéw z krétkoterminowych zmian cen bez
koniecznosci bezposredniego kupowania lub sprzedawania aktywa
bazowego. Na przyktad, inwestor przewidujacy wzrost ceny akcji
moze kupic¢ opcje kupna, zamiast nabywal same akcje. To daje
mozliwos¢ uzyskania duzych zyskéw przy relatywnie niskim



kapitale, poniewaz opcje s3 znacznie tansze niz samo aktywo
bazowe. Z drugiej strony, inwestorzy moga réwniez stosowad
opcje jako narzedzie zabezpieczajace. Na przyktad, wtasciciel
duzego pakietu akcji moze kupi¢ opcje sprzedazy, aby chroni¢
sie przed spadkiem wartos$ci posiadanych akcji.

Opcje sa réwniez popularnym narzedziem w bardziej z*ozonych
strategiach inwestycyjnych, takich jak spread, straddle czy
strangle. Kazda z tych strategii polega na jednoczesnym
kupowaniu i sprzedawaniu roéznych opcji, co pozwala na
maksymalizacje zyskédw lub minimalizacje strat w okreslonych
warunkach rynkowych. Strategia spread polega na jednoczesnym
kupnie i sprzedazy opcji tego samego typu (np. dwéch opcji
kupna) z rdéznymi cenami wykonania lub datami wygas$niecia, co
pozwala ograniczy¢ ryzyko, ale takze zyski. Straddle i
strangle sg bardziej ryzykownymi strategiami, ktoére zaktadaja,
ze ceny aktywéw beda sie gwattownie zmieniac, ale inwestor nie
jest pewny, w ktérg strone.

Sprzedajacy opcje (zwany wystawcg lub piszgcym opcje) ponosi
wieksze ryzyko niz kupujacy. W przypadku opcji kupna, jesli
cena aktywa wzros$nie powyzej ceny wykonania, wystawca opcji
bedzie zmuszony sprzeda¢ aktywo po cenie nizszej od rynkowej,
co moze prowadzi¢ do strat. Z kolei w przypadku opcji
sprzedazy, wystawca moze by¢ zmuszony do zakupu aktywa po
cenie wyzszej od rynkowej, jesli jego wartos¢ spadnie. Z tego
powodu wystawcy opcji zazwyczaj Wwymagajg whiesienia
zabezpieczenia (marzy), aby zagwarantowac¢ pokrycie
ewentualnych strat.

Rynek opcji jest jednym z najwazniejszych segmentdéw rynku
instrumentéw pochodnych. Najbardziej znang gietda opcji na
Swiecie jest Chicago Board Options Exchange (CBOE), ktdra
oferuje szeroki wybdr opcji na akcje, indeksy gietdowe oraz
inne aktywa. W Polsce opcje sa notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, cho¢ rynek ten jest znacznie
mniejszy niz w Stanach Zjednoczonych.



Opcje to z*ozone instrumenty finansowe, ktdre oferujg
inwestorom szeroki wachlarz mozliwosci. Mogg by¢
wykorzystywane zardéwno do spekulacji, jak i do zabezpieczania
sie przed ryzykiem, co czyni je wszechstronnym narzedziem na
rynkach finansowych. Ze wzgledu na dZwignie finansowag 1
elastycznos¢ w realizacji transakcji, opcje mogg prowadzié¢ do
duzych zyskéw, ale réwniez do znaczgcych strat, co wymaga od
inwestordow gtebokiej wiedzy na temat dziatania tych
instrumentdéw oraz umiejetnos$ci zarzadzania ryzykiem.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Metody rachunkowe
wykorzystane w analizach

Metodom analizy ekonomicznej poswiecono w literaturze sporo
miejsca [T. Wasniewski: Metody analizy finansowej w
przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1989; L. Bednarski: Analiza
finansowa przedsiebiorstwa przemystowego, PWE, Warszawa 1989;
E. Kurtys (red.): Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw.., op.
cit.;

J. Wieckowski, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie
przemystowym.., op. cit.]. Mimo to nie stanowig one zwartego
zespotu metod. Jedna z nich jest fundamentem filozofii -
metoda dialektyczna; inne mowig o kierunku badan zjawisk -
metoda indukcji i1 dedukcji; jeszcze inne stanowig technike
wyliczen wpitywu okreslonych czynnikéw na badane zjawisko —
metoda funkcjonalna i metoda kolejnych podstawien.

W analizie ekonomicznej wykorzystuje sie rozmaite miary
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statyczne jak: Srednia, odchylenie standardowe, indeksy,
warunek prawdopodobienstwa, rachunek optymalizacji itp. [H.
Kassyh-Rokicka: Statystyka nie jest trudna - mierniki
statyczne, PWE, Warszawa 1998, s. 28, 51, 73] Wykorzystanie w
analizach metod ekonomiczno-matematycznych istotnie wzbogaca
wiedze o badaniu zjawisk gospodarczych w przedsiebiorstwie.

Stosowane w analizach metody rachunkowe pozwalajg na
realizacje kilku czynnikéw i pewnych warunkéw, pozwalaja
oceni¢ przyczyne odchylen badanego zjawiska od przyjetego
wzorca. Do metod rachunkowych nalezg: metoda podstawien
Yancuchowych, metoda reszty, metoda funkcyjna, metoda
podstawien krzyzowych i metoda réznic czgstkowych oraz metody
wskazZznikowa, proporcjonalnego podziatu odchylen i
logarytmiczna 1itp.

Metoda podstawien tancuchowych jest prosta w stosowaniu,
jednak posiada pewne elementy, ktdére nie pozwalajg jej
wykorzysta¢ w praktycznym dziataniu. Czynniki wptywajgce na
badane zjawisko muszg by¢ wyrazone w postaci matematycznej
tzn. iloczynu, ilorazu i sumy. W praktyce istnieje trudnos¢ w
dobraniu takiego kompletu czynnikéw, ktdre by *gczyty
oddziatywanie wielkosci odchylen. Muszg by¢ one jednorodne w
swojej tresci ekonomicznej. Wynik obliczen w tej metodzie
zalezy przede wszystkim od zastosowania kolejno$ci podstawien.
Jezeli jednak mamy do czynienia z kilkoma czynnikami
ilosciowymi, powstaje problem kolejnosci ich podstawienia,
trzeba bowiem okreslié¢, ktéry z czynnikéw jest jako pierwszy
podstawiony do obliczen, a nastepnie zachowa¢ do konca
obliczeA wczes$niej ustalong kolejnos¢ podstawienia. Metode te
mozna stosowa¢ w badaniach analitycznych zaleznosci zjawisk
wptywajacych na przedsiebiorstwo.

Skréconym zapisem metody podstawien jest metoda zréznicowania.
Jej istota polega na tym, ze do bazy podstawien wyrazanych za
pomocg przyjetych do badan czynnikéw, podstawia sie rdznice
miedzy wielko$cig czynnika w okresie badanym i w okresie
ubiegtym badz wedtug okreslonego planu.



Metoda reszty zalicza sie do obliczehA wptywu dwdéch czynnikéw
na badane zjawisko. Najczesciej stosuje sie te metode do
rozliczen wptywu zmian wielkosci zatrudnienia i wydajnosci
pracy w danym przedsiebiorstwie do przyrostu produkcji. Metoda
reszty pozwala na obliczenie wptywu poszczegdélnych czynnikéw
na zmiany badanego zjawiska, przy czym wptyw ostatniego
czynnika jest réznica miedzy odchyleniem tgcznym a wpitywem
innych czynnikéw. Metoda ta opiera sie na zatozeniu, ze tempo
zmian produkcji jest sumg tempa zmian czynnikdéw wptywajgcych
na jej zmiany, czyli tempa zmiany zatrudnienia w
przedsiebiorstwie, tempa pracy i produktywnosci sSrodkow
trwatych w przyroscie produkcji.

Inng metodg jest metoda réznic czastkowych, ktdéra polega na
ustaleniu odchylen czgstkowych wyrazajacych wptyw pojedynczego
czynnika badZz wielu czynnikéw oraz traktowaniu ich jako
oddzielne elementy przyczynowe. W tej metodzie otrzymuje sie
zawsze jednakowe wyniki, bez wzgledu na kolejnos¢ podstawien
poszczegdlnych czynnikdéw, co nalezy do zalet tej metody.
Ponadto wydzielenie *gcznych odchylen w poszczegdlnych grupach
czynnikdéw, pozwala na doktadniejsze zebranie przyczyn zmian
okreslonego zjawiska gospodarczego.

Metoda wskazZnikowa podobnie jak metoda réznic czgstkowych,
polega na obliczaniu odchyleA indywidualnych dla
poszczegbélnych czynnikéw oraz odchylen tgcznych dla kolejnych
grup czynnikéw (uwzglednia sie jednak ich kolejnos$¢). Ich suma
stanowi odchylenie %*aczne badanej wielko$ci ekonomicznej.
Pracochtonnos¢ tej metody jest spora, a celowo$¢ obliczania
czynnikéw wptywajacych na badane zjawisko jest dyskusyjne.

Metoda funkcyjna rézni sie od poprzednich metod tym, ze
umozliwia otrzymanie jednoznacznych obliczen, bez wzgledu na
kolejno$¢ podstawienia czynnikéw wptywajacych na zmiany
badanego zjawiska. Wadg tej metody jest jej duza
pracochtonno$s¢ zwigzana z ustaleniem wynikéw obliczen.

Jeszcze inng metoda jest metoda podstawien krzyzowych, polega



ona najogdlniej mowigc na kolejnym przerzucaniu réznic
badanych czynnikéw poprzez sSrednie wielkosSci czynnikow
pozostatych.

Reasumujgc trzeba podkresli¢, ze dotychczas nie zostata
opracowana taka metoda, ktéra pozwalataby na catkowite
doktadne rozliczenie odchylen czastkowych, w stosunku do
przyjetych podstaw odniesienia.

Kazda z zaprezentowanych metod podstawien tancuchowych ma wady
i zalety. Obliczanie poszczegd6lnych czynnikéw w odchyleniu
czagstkowym nie stanowi bezposSredniej przestanki do
podejmowania decyzji, nie majg one réwniez skutkéw finansowych
w przedsiebiorstwie. Dopiero gtebsze badania doprowadzajg do
ustalenia przyczyn wymagajacych podjecia wtasciwych decyzji.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Futures

Kontrakty futures to instrumenty pochodne uzywane na rynkach
finansowych, ktére zobowigzujg strony do zakupu lub sprzedazy
okreslonego aktywa w przysztosSci po cenie ustalonej w momencie
zawarcia umowy. Sg to standaryzowane umowy handlowane na
gietdach, co oznacza, ze majg z gory okreslone parametry,
takie jak wielko$¢ kontraktu, data jego wygasniecia oraz
rodzaj aktywa bazowego. W praktyce kontrakty futures moga
dotyczy¢ szerokiego zakresu aktywow, takich jak surowce (np.
ropa naftowa, ztoto), indeksy gietdowe, obligacje, waluty czy
nawet stopy procentowe.

Kluczowg cechg kontraktéw futures jest to, ze zobowigzujg obie
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strony — kupujacego i sprzedajgcego — do realizacji transakcji
w ustalonym terminie w przysztosci, bez wzgledu na to, jak
zmieni sie cena aktywa bazowego. Kupujacy kontrakt futures
zobowigzuje sie do nabycia aktywa bazowego, natomiast
sprzedajgcy zobowigzuje sie do jego dostarczenia. W praktyce
jednak wiekszos¢ kontraktéw futures nie konczy sie fizycznym
dostarczeniem towaru Llub aktywa. Zamiast tego inwestorzy
zamykajg swoje pozycje przed terminem wygasniecia kontraktu,
realizujgc réznice w cenach, co prowadzi do rozliczenia
pienieznego.

Futures majg szerokie zastosowanie w finansach, a ich
uczestnikami sg zaréwno inwestorzy spekulacyjni, jak 1
hedgingowi. Spekulanci wykorzystujg futures, aby zarabia¢ na
zmianach cen aktywéw bazowych. Zajmujg pozycje na rynku,
oczekujac, ze cena aktywa zmieni sie w sposob korzystny dla
nich — kupuja kontrakty futures, gdy spodziewajg sie wzrostu
cen, 1 sprzedaja, gdy przewidujg spadki. Dzieki mechanizmowi
dzwigni finansowej, ktdéry jest nieodtgczng czesScig kontraktoéw
futures, spekulanci mogg kontrolowaé duze pozycje rynkowe przy
stosunkowo niskim wk*adzie kapitatowym, co zwieksza
potencjalne zyski, ale takze ryzyko.

Hedgerzy to druga grupa uczestnikdéw rynku futures, ktéra
wykorzystuje kontrakty do ochrony przed ryzykiem zmiany cen.
Przedsiebiorstwa, ktdére sg narazone na zmiany cen surowcéw,
walut lub stép procentowych, mogg zabezpieczal sie przed tym
ryzykiem, zawierajgc kontrakty futures. Na przyktad rolnik
moze sprzeda¢ kontrakt futures na zboze, aby zabezpieczy¢ sie
przed ryzykiem spadku cen plondéw, podczas gdy firma naftowa
moze kupi¢ kontrakty futures na rope, aby zabezpieczy¢ sie
przed wzrostem cen surowca potrzebnego do produkcji.

Mechanizm dziatania kontraktow futures opiera sie na gietdowym
systemie gwarancji, ktdéry minimalizuje ryzyko niewykonania
zobowigzan przez ktorejkolwiek ze stron umowy. Kazdy uczestnik
rynku futures jest zobowigzany do wniesienia depozytu
zabezpieczajacego, zwanego marzg, ktdéry stanowi pewien procent



wartosci kontraktu. Jesli ceny zmieniajg sie w sposéb
niekorzystny dla danej strony, musi ona wnosi¢ dodatkowe
Srodki, aby utrzyma¢ swojg pozycje na rynku. Proces ten, zwany
»codziennym rozliczeniem”, polega na codziennym rozliczaniu
réznicy miedzy ceng kontraktu a aktualng cena rynkowa aktywa
bazowego.

Jedng z istotnych cech kontraktéw futures jest dZwignia
finansowa, ktéra pozwala na kontrolowanie duzych wartosci
aktywéw przy relatywnie niskim wktadzie kapitatowym. Dzieki
temu inwestorzy mogg osiggal wysokie zyski nawet przy
niewielkich ruchach cenowych. Jednak dZzwignia dziata réwniez w
drugg strone, co oznacza, ze niewielkie ruchy cen moga
prowadzi¢ do znaczacych strat, jesli rynek poruszy sie w
niekorzystnym kierunku.

Na rynku futures szczegdlng role odgrywa gietda, na ktérej te
kontrakty sg notowane. Gietdy futures, takie jak Chicago
Mercantile Exchange (CME) <czy Euronext, zapewniaja
transparentnos¢ i standaryzacje kontraktéw, co utatwia
zawieranie transakcji. Gietxdy te peinig rdéwniez funkcje
rozliczeniowg, co minimalizuje ryzyko kredytowe, poniewaz
wszystkie transakcje sg gwarantowane przez izbe rozliczeniowg.
Standaryzacja kontraktéw obejmuje takie parametry, jak ilos¢
towaru, sposob dostawy oraz termin wygasniecia kontraktu, co
utatwia inwestorom poruszanie sie na rynku.

Kontrakty futures maja réwniez swoje odpowiedniki w postaci
innych instrumentow pochodnych, takich jak opcje czy forwardy.
W pordwnaniu z opcjami, futures majg bardziej zobowigzujacy
charakter, poniewaz obie strony sg zobowigzane do realizacji
transakcji. W przypadku opcji jedna ze stron ma prawo, ale nie
obowigzek, do realizacji kontraktu. Z kolei kontrakty forward,
cho¢ podobne do futures, sg bardziej elastyczne, gdyz nie sg
standaryzowane i mogg by¢ dostosowane do indywidualnych
potrzeb stron, co czyni je bardziej popularnymi w transakcjach
miedzy przedsiebiorstwami.



Futures, pomimo ich z*ozonosSci, odgrywajg kluczowa role w
globalnej gospodarce, wumozliwiajgc wuczestnikom rynku
zabezpieczenie sie przed ryzykiem cenowym, spekulacje oraz
efektywne zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym. Dla inwestorow
stanowig atrakcyjne narzedzie, ktdére daje mozliwos¢ zarabiania
na zmianach cen réznych aktywéw, zardéwno finansowych, jak i
towarowych. Jednak ze wzgledu na ryzyko zwigzane z dzZwignig
finansowg, kontrakty futures wymagaja od inwestordow gtebokiej
wiedzy oraz ostroznos$ci w zarzadzaniu ryzykiem.

Futures ,(terminowa transakcja rzeczywista) jest rodzajem
kontraktu, w ramach ktérego dwa podmioty, strony umowy,
zobowigzujg sie do sprzedazy / kupna okreslonego towaru, w
okreslonym momencie, po ustalonej w dniu zawarcia kontraktu
cenie” [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty,
uczestnicy, inwestycje; op. cit., s., 88.].

W rozumieniu Regulaminu Gietdy, kontraktem terminowym jest
umowa zawarta na Gietdzie pomiedzy sprzedajgcym prawo na
termin a kupujacym to prawo, w ktdérej strony okreslajg cene
(wartos$¢) instrumentu bazowego, po ktdorej nastgpi wykonanie
umowy .

Futures sa wystandaryzowanymi instrumentami pochodnymi, co
dotyczy [Tamze, s. 89.]:

rodzaju produktu lub towaru

» ilosci i wysokosSci kontraktu

sposobu zawierania transakcji oraz systemu notowan

= zasad rozwigzywania kontraktu przed terminem

stron upowaznionych do zawierania transakcji

zasad rozliczania (wzajemnych kompensacji) kontraktu
 termindéw realizacji kontraktéw

Kontrakty futures na rynkach finansowych mogag dotyczy¢:

= kurséw walut
= wartosci stdép procentowych
= instrumentow dtuznych



wartosci indekséw stanowig one co najmniej 14% obrotoéw
amerykanskich gietd terminowych)

W momencie zawierania kontraktu futures, strony sg zobowigzane
do wptacenia do izby rozliczeniowej depozytéw gwarancyjnych
(ang. initial margin), stanowigcych z reguty kilka procent
wartosci kontraktu, na potrzeby dokonywania biezgcych
rozliczen miedzy stronami. Depozyt moze by¢ wniesione w
postaci gotdowki lub krétkoterminowych papieréw rzadowych.

Wykonanie futures dokonuje sie poprzez rozliczenie pomiedzy
stronami kontraktu. W kazdej chwili, kazda ze stron transakcji
moze sie z niej wycofaé¢ zawierajgc transakcje odwrotng. K.
Nowak podaje, ze postepuje w ten sposob ponad 95% inwestoréw
[Tamze, s. 89.].

Na koniec 1998 roku, w obrocie gietdowym znajdowaty sie dwa
rodzaje kontraktéw terminowych:

1. kontrakty terminowe na kurs USD (od 25. wrzes$nia 1998 r.)

2. kontrakty terminowe na indeks WIG-20 (od 16. stycznia 1998
r.)

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Zrédta informacji potrzebne
do analizy finansowe]

0 wynikach analizy finansowej decydujg w duzym stopniu
materiaty Zrédtowe, ktére stuzg do badania zjawisk
gospodarczych. Materiaty te to: materiaty wewnetrzne,
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zawierajgce dane o przedsiebiorstwie, oraz materiaty
zewnetrzne, informujgce o otoczeniu przedsiebiorstwa.

Dane o0 przedsiebiorstwie maja charakter ewidencyjny i
pozaewidencyjny. Materiaty ewidencyjne majg znaczenie
podstawowe 1 wynikajg z prowadzonej w danym przedsiebiorstwie
ewidencji. Zrédtem informacji sa wiec: ksiegowo$¢,
sprawozdawczos¢ finansowa 1 rzeczowa, poprzednie analizy
ekonomiczne, plany, dokumentacja obrazujgca dziatalnos$¢
przedsiebiorstwa. Materiaty pozaewidencyjne wykorzystywanymi w
analizach sg protokoty z réznych zebran przedsiebiorstwa,
sprawozdania i protokoty z posiedzen zarzadu i rady nadzorczej
oraz wywiady z pracownikami przedsiebiorstwa 1 banku
finansujgcego. Informacje pozaewidencyjne sg dla analizy
rownie cenne, jak dane ewidencyjne.

Podstawowym Zrodtem informacji wykorzystywanych w analizach
ekonomicznych sa bilanse, rachunki wynikéw i rachunki
przeptywow pienieznych. Te najwazniejsze sprawozdania
finansowe przedsiebiorstwa sporzgdzane sg w formie
standardowej, regulowane przepisami prawnymi [Rozporzgdzenie
Ministra Finanséw z dnia 14.06.1995 r. w sprawie szczegd6towych
zasad sporzgdzania przez jednostki inne niz banki
skonsolidowanych sprawozdan finansowych (Dz.U. Nr 71, poz.
355)]. Jedynie rachunek przeptywéw pienieznych nie ma
ujednoliconej postaci, poza jego wersjg publikacyjna.

Bilans i rachunek wynikéw stanowia podstawe do statycznej i
dynamicznej oceny stanu i wynikéw finansowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Na ich podstawie sporzadzany jest rachunek
przeptywéw pienieznych. Daje on obraz przeptywu Srodkéw
pienieznych w przedsiebiorstwie oraz orientacje o kierunku ich
zagospodarowania.

W niektorych przedsiebiorstwach, obok przeptywéw pienieznych
sporzgdza sie sprawozdanie o pozycji finansowe]j
przedsiebiorstwa. Przedstawia ono 7Zrédta funduszéw
przedsiebiorstwa 1 sposoby ich zastosowania. Te dwa



sprawozdania sg zblizone do siebie w tres$ci i dlatego czesto
wykonuje sie tylko jedno z nich.

Niezaleznie od sprawozdan finansowych, sporzadzonych wedtug
urzedowych wzoréw, przedsiebiorstwa publikujg dane bilansowe
oraz rachunek wynikéw w formie uproszczonej. Publikowane wzory
bilansu oraz rachunku wynikéw uwzgledniajg liczby wynikajgce z
urzedowych wzordéw, ale odpowiednio sg one zaokrgglone. Stuzg
one jako podstawa oceny sytuacji majgtkowej przedsiebiorstwa
oraz sytuacji finansowej nie tylko za dany rok obrachunkowy,
ale takze do prognozy jej ksztattowania sie w przysztosSci.
Sprawozdania te zawierajg bowiem dane co najmniej za trzy
kolejne lata. Utatwia to ocene sytuacji majgtkowej 1
finansowej partneréw gospodarczych wspoétpracujgcych =z
przedsiebiorstwem.

Duze znaczenie informacyjne majg noty uzupetniajgce, dotyczgce
ksztattowania sie wazniejszych pozycje bilansu 1 rachunku
wynikdéw. Wyjasniajg one blizej tres¢ bilansu i rachunku
wynikéw zardéwno za pomoca liczb, jak i opisowo.

Dodatkowym zZrodiem informacji wykorzystywanych w analizach sa
raporty audytordéw, czyli orzeczenia dyplomowanych biegtych
ksiegowych, zawierajgce informacje o podstawowych formalno-
prawnych zjawiskach, zakresie dokumentdéw objetych weryfikacja
oraz podstawowych ustaleniach przeprowadzonego badania.

Poszukiwaniem 1 zbieraniem informacji gospodarczych zajmuja
sie wyspecjalizowane firmy. Zbierajg one informacje legalnie,
ale tez trudnig sie gromadzeniem informacji poufnych czy wrecz
tajnych. Informacje te dotyczg zardéwno stanu ekonomiczno[]-
finansowego przedsiebiorstwa oraz wywigzywania sie z
ptatnosci. Poszukiwanie informacji gospodarczych jest
zjawiskiem powszechnie uznawanym, nie budzi ono sprzeciwu do
momentu, w ktdrym nie przekracza granic legalnosci. Granice te
sg jednak czesto naruszane, poniewaz przedsiebiorcy za wszelka
cene chcg zdoby¢ poufne informacje np. dotyczgce poufnych
programéw struktury gospodarczej, nowych technologii, tanszych



naktadéw kapitatowych przy produkcji itp. Zdobycie takich
informacji zwigzane jest z naruszeniem prawa okres$lanym
potocznie szpiegostwem gospodarczym.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Powszechne Swiadectwa
Udziatowe

Powszechne Swiadectwa Udziatowe (PSU) stanowig element
Programu Powszechnej Prywatyzacji (PPP), ktdéry dotyczyt
prywatyzacji matych i Srednich przedsiebiorstw panstwowych.
Kazdy obywatel Polski, ktéry ukonczyt 18 lat, byt uprawniony
do odbioru jednego PSU reprezentujgcego prawo do jednej akcji
kazdego z pietnastu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI).
Gietdowe notowania PSU rozpoczety sie 15. lipca 1996 roku a
zakonczyty 28. grudnia 1998 roku.

Powszechne Swiadectwa Udziatowe (PSU) byty specjalnymi
papierami warto$ciowymi wprowadzonymi w Polsce w ramach reform
gospodarczych zwigzanych 2z prywatyzacjg przedsiebiorstw
panstwowych na poczatku lat 90. XX wieku. Byty one istotnym
elementem tzw. Programu Powszechnej Prywatyzacji (PPP), ktéry
miat na celu umozliwienie szerokiej cze$ci spoteczenstwa
udziatu w procesie przeksztatcania wtasno$ci panstwowej w
prywatng.

Program Powszechnej Prywatyzacji miat dwa gtdéwne cele:
przyspieszenie prywatyzacji duzych przedsiebiorstw panstwowych
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oraz demokratyzacje tego procesu poprzez umozliwienie
obywatelom bezposredniego udziatu w podziale majagtku
pafnstwowego. Gtéwnym narzedziem tego programu staty sie
wtasnie Powszechne Swiadectwa Udziatowe, ktdére byty
przekazywane obywatelom Polski niemalze za darmo lub za
symboliczng optata. Kazdy obywatel Polski, ktéry ukonczyt 18
lat, mdégt ubiega¢ sie o jedno Swiadectwo.

Powszechne Swiadectwa Udziatowe miaty charakter zbywalny, co
oznaczato, ze ich posiadacze mogli je sprzeda¢ lub wymienié na
akcje Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI). NFI byty
specjalnymi funduszami inwestycyjnymi, ktdore zostaty utworzone
w celu zarzagdzania pakietami akcji prywatyzowanych
przedsiebiorstw. Kazdy z funduszy otrzymat udziaty w
kilkudziesieciu prywatyzowanych przedsiebiorstwach, co miato
zdywersyfikowaé¢ ryzyko i zwiekszy¢ efektywnos¢ zarzadzania.

Mechanizm dziatania PSU byt stosunkowo prosty. Po ich
otrzymaniu, obywatel mdégt wymieni¢ swiadectwo na akcje
wybranego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego. W zamian za PSU,
nabywca stawat sie akcjonariuszem funduszu, a co za tym idzie,
zyskiwat prawo do udziatu w zyskach funduszu oraz gtosowania
na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy. Co istotne, wartos¢
PSU, a p6Zniej akcje NFI, zalezaty od efektywnoéci zarzadzania
prywatyzowanymi przedsiebiorstwami, co sprawiato, ze wartos¢
tych aktywéw mogta sie zmienia¢ wraz z czasem i sytuacja na
rynku.

Powszechne Swiadectwa Udziatowe byty formg nieodptatnej
prywatyzacji, co odrdézniato je od innych form przeksztatcen
wtasnosciowych, takich jak przetargi czy oferty publiczne, w
ramach ktéorych inwestorzy musieli ptaci¢ za nabycie udziatdéw w
sp6tkach. Wprowadzenie PSU miato na celu z jednej strony
sprawiedliwy podziat majatku panstwowego w$Srdéd obywateli, a z
drugiej — przyspieszenie procesu przeksztatcen wtasnosSciowych,
ktéore byty kluczowe w transformacji polskiej gospodarki po
upadku systemu socjalistycznego.



Jednak w praktyce Powszechne Swiadectwa Udziatowe nie
przyniosty takich korzysci, jak pierwotnie zaktadano.
Wiekszos¢ obywateli, nie posiadajgc wiedzy na temat rynku
kapitatowego, szybko sprzedata swoje Swiadectwa, czesto za
symboliczng kwote, co sprawito, ze ostatecznie duza czes¢
udziatéw w NFI trafita w rece inwestoréw instytucjonalnych i
spekulantow. Ponadto efektywnos¢ zarzadzania Narodowymi
Funduszami Inwestycyjnymi okaza*a sie nizsza niz oczekiwano, a
wiele prywatyzowanych przedsiebiorstw nie speinito prognoz
dotyczgcych ich rentownosci.

Program Powszechnej Prywatyzacji oraz Powszechne Swiadectwa
Udziatowe byty jednym z najbardziej rozpoznawalnych elementéw
transformacji gospodarczej w Polsce, cho¢ ich skutecznos$¢ i
dtugoterminowe efekty sg do dzis przedmiotem debat. Krytycy
programu wskazujg, ze zamiast stworzy¢ szerokag grupe obywateli
posiadajgcych udziaty w polskich przedsiebiorstwach, program
przyczynit sie do koncentracji kapitatu w rekach waskiej grupy
inwestoréw, co podwazato pierwotng idee sprawiedliwego
podziatu majatku panstwowego.

Z perspektywy historycznej PSU stanowity wazny eksperyment w
procesie transformacji polskiej gospodarki, Kktory
odzwierciedlat wyzwania zwigzane z przejsciem od gospodarki
centralnie planowanej do modelu rynkowego. Cho¢ nie spetnity
one wszystkich oczekiwanh, stanowig istotny element historii
gospodarczej Polski, bedac jednym z pierwszych krokdéw w
budowie rynku kapitatowego w Kkraju.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.



https://pisanie.edu.pl/

