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Prawo poboru - przywilej pierwszenstwa przy zakupie nowych akcji spétki przez jej dotychczasowych
akcjonariuszy proporcjonalnie do liczby akcji juz posiadanych.

Spotki, ktore potrzebujg nowego kapitatu na rozwoj dziatalnosci decydujg sie czesto na emisje nowych
akcji. Aby jednak zapobiec zmniejszeniu udziatu w spotce przez dotychczasowych akcjonariuszy (na
przyktad przez zatozycieli firmy posiadajacych wigekszosciowy udziat), przeprowadzajg czesto tak
zwang emisje z prawem poboru. Dzieki wykorzystaniu prawa poboru dotychczasowi akcjonariusze
majg mozliwos¢ zachowac¢ swoj udziat w kapitale zaktadowym spétki decydujgc sie na objecie akciji
nowej emisji zgodnie z przystugujacym im przywilejem.

Nabycie praw poboru

Witascicielem praw poboru mozna sig¢ sta¢ na dwa sposoby:

1/ Pierwsza mozliwosé polega na posiadaniu akcji danej spotki na dzien ustalenia prawa poboru.
Uchwata o podwyzszeniu kapitatu zakltadowego powinna wskazywac dzien, w ktérym posiadacze
dotychczasowych akcji beda mieli prawo poboru nowych akgji (dzien ustalenia prawa poboru). Aby
sta¢ sie wtascicielem prawa poboru nalezy by¢ wiascicielem danego papieru (!). W przypadku akciji
notowanych na gietdzie, z powodu 3-dniowego terminu rozliczania transakcji w KDPW, wigze sig to z
koniecznoscig faktycznego zakupu akcji 3 dni sesyjne wczesniej. Zasada ta jest opisana w
przyktadzie 1.

Przykiad 1.
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2/ Druga mozliwosc¢ stania sie wtascicielem praw poboru zaktada kupno ich na rynku wtérnym. Prawo
poboru zazwyczaj jest przedmiotem obrotu jako samodzielny instrument. Mozna je naby¢ od
inwestoréw, ktorzy nie decydujg sie skorzystac z tych praw i sprzedajq je na gietdzie.

Przedmiotem obrotu na gietdzie jest prawo poboru z jednej akcji

Jednostka transakcyjna jest jedno prawo poboru

W przypadku praw poboru nie sa przyjmowane zlecenia PCR, PCRO i PKC

Nie sa stosowane widetki cenowe ograniczajgce maksymalne wahania kursu notowanych
praw poboru

Wartos¢ prawa poboru i jego wplyw na cene akcji

Gtéwna zasada zakfada, ze cena prawa poboru zalezy od trzech czynnikéw: ceny rynkowej starych
akcji, ceny emisyjnej akcji nowej emisji oraz od liczby praw poboru potrzebnych do objecia jednej akciji
nowej emisji. Znana jest réwniez inna zalezno$¢. Wplyw na cene prawa poboru ma takze czas, jaki
pozostat do zapisania si¢ na nowe akcje. Wzajemny wptyw tychze czynnikbw powoduje, ze cena
rynkowa praw poboru czesto odbiega od ceny wynikajacej z prostego uwzglednienia jedynie réznicy
miedzy ceng starej i nowej akciji.

Poniewaz prawo poboru jest notowane na gietdzie, jego cena jest ceng rynkowa. Teoretyczna wartos¢
prawa poboru jest za$ szacowana na podstawie réznicy miedzy ceng rynkowg akcji (M) i ceng
emisyjng nowych akcji (S) Na wartos¢ teoretyczng prawa poboru ma wptyw réwniez liczba praw




niezbedna do objecia jednej nowej akcji (N). Ostatecznie Wartos¢ prawa poboru (V) jest wyrazona
wzorem:

V=(M-S)(N+1)

gdzie,

M - cena rynkowa starych akcji

S - cena emisyjna nowych akcji

N - liczba praw poboru niezbedna do objecia jednej akcji nowej emisji (jesli wartos¢ nowej emis;ji
przekracza wartos¢ dotychczasowych kapitatéw wtedy N ma wartos$¢ mniejsza od 1)

Jesli spotka nie podata ceny emisyjnej do dnia ustalenia prawa poboru, kurs nie jest korygowany
sztucznie. W dniu (d-2) kursem odniesienia akcji jest zamkniecie w dniu (d-3). Natomiast w ciggu ses;ji
(d-2) rynek antycypujac cene emisyjng sam dyskontuje kurs o warto$¢ prawa poboru. W momencie
podania oficjalnej informacji o cenie emisyjnej, kurs oczywiscie nie bedzie juz korygowany.

Przykiad 2.

Kapitat akcyjny spétki dzieli sie na 500 000 akcji. Cena rynkowa akcji wynosi 40 PLN. Spoétka decyduje
sie na zwiekszenie kapitatu zaktadowego o potowe poprzez nowa emisje akcji na zasadach prawa
poboru. Zatem akcjonariuszom zostanie zapisanych 500 000 praw poboru. Do objecia jednej nowej
akcji potrzebne sg zatem dwa prawa poboru (spétka emituje 250 000 nowych akcji), jesli cena
emisyjna jest podana przed dniem ustalenia prawa poboru i wynosi 7 PLN, to hipotetyczna wartos¢
prawa poboru wynosi:

V = (40-7)/(2+1) = 11

Hipotetyczna warto$¢ prawa poboru ma duze znaczenie poniewaz wptywa na kurs odniesienia ceny
starych akcji. W dniu (d-3) obliczana jest wartos¢ prawa poboru. Na nastepnej sesji gietdowej (d-2)
cena odniesienia starych akcji jest korygowana wtasnie o teoretyczng wartos¢ praw poboru. W
naszym przypadku na sesji (d-2) kursem odniesienia bedzie:

M(d-2)= M(d-3) = V = 40 — 11 = 29 PLN

Oczywiscie kurs na sesji (d-2) bedzie znéw ustalany przez rynek nie mniej jednak wszelkie zmiany
procentowe bedg obliczane wzgledem kursu odniesienia ustalonego przez wykorzystanie w/w formuty.

Wykorzystanie praw poboru

Zatbézmy, ze inwestor w dniu ustalenia prawa poboru miat 100 akcji. Wykorzystujac dane z przyktadu
2 nasz inwestor otrzymat 100 praw poboru. Zgodnie z tym w ustalonym terminie moze ziozy¢ zapis
podstawowy na 50 akcji nowej emisji ptacac za kazdg akcje cene 7 PLN (razem 350 PLN). W tych
samych terminach mozna ziozy¢ tzw. zapis dodatkowy. Polega on na tym, ze mozna zapisa¢ sie na
wartos¢ nie przekraczajacq catej emisji niezaleznie od ilosci posiadanych praw poboru. Akcje, ktére
nie bedg objete zapisem podstawowym bedg proporcjonalnie przydzielone wtasnie tym inwestorom,
ktorzy zapisali sie w terminie dodatkowym. Jesli jednak zdarzy sie, ze nowa emisja sie nie powiedzie
(nie zostanie objeta w catosci lub w wielkosci minimalnej okreslonej w prospekcie nowej emisji),
spétka moze postanowi¢ o dodatkowym terminie zapiséw dla wybranych inwestoréw. Czesto jest to
inwestor strategiczny, ktéry wczesniej wyrazit che¢ ,zagwarantowania” nowej emisji w przypadku jej
nie objecia w normalnym trybie. Warunki objecia przez inwestora strategicznego nie moga sie réznic¢
jednak od tych ustalonych w prospekcie, obowigzujacych przy zapisach podstawowym i dodatkowym.

Jezeli inwestor posiadajacy prawa poboru nie ztozy zapisu na akcje nowej emisji lub tez nie sprzeda
tychze praw na rynku wtérnym, wraz z uptywem terminu skfadania zapiséw na nowe akcje, prawa
poboru zostang wyksiegowane zrachunku inwestora. Jesli inwestor nabytby prawa poboru na
gieldzie, a nie ztozy zapisu, straci nie tylko prawa poboru, ale réowniez gotéwke wydang na ich
nabycie.

Po zakonczeniu zapisbw akcje nowej emisji ksiegowane sa na rachunku inwestora. Aby umozliwic¢
inwestorom handel przydzielonymi akcjami jeszcze przed zarejestrowaniem emisji w sadzie



i asymilacjiag w KDPW =z akcjami juz notowanymi na gietdzie, akcje nowej emisji czesto zostajg
wprowadzone do handlu na gietdzie pod postacig tzw. praw do akcji (PDA) i sg notowane réwnolegle
ze starymi akcjami. Po zarejestrowaniu nowych akcji w KDPW nastepuje ich asymilacja ze starymi i
od tej pory notowane sa facznie pod tym samym kodem.
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