Co to jest Prawo Poboru?

Prawo poboru, oznaczane w skrocie jako PP jest to instrument finansowy, ktory powstaje w
wyniku emisji nowych akcji przez spotke. Dotychczasowi akcjonariusze, maja pierwszenstwo
objgcia nowych akcji proporcjonalnie do liczby akcji juz posiadanych. Prawo poboru jest
przedmiotem obrotu gietdowego.

Uczestnik rynku, ktory posiada na swoim rachunku prawo poboru, moze:
1. sprzeda¢ prawo poboru,

Przyktad

Inwestor posiadat 100 akcji spotki XYZ. W dniu ustanawiania prawa poboru zostato mu
przyznane 100 praw poboru do akcji nowej emisji. Wartos¢ jednego prawa poboru wynosita
50gr. Inwestor zdecydowat sie sprzedac PP.

100 x 0,5z — 50z¢
2. zrealizowac prawo poboru;

Przyktad.

Inwestor posiadat 100 akcji spotki XYZ. W dniu ustanawiania prawa poboru zostalo mu
przyznane 100 praw poboru do akcji nowej emisji. Wartos¢ jednego prawa poboru wynosita
50gr. Jedno PP umozliwialo zakup 1 akcji nowej emisji. Cena emisyjna nowych akcji zostata
ustalona na poziomie 8z1.

Inwestor zdecydowal sie zrealizowac prawa poboru, a tym samym skorzysta¢ z mozliwosci
kupna nowych tanszych akcji. Tak wiec catkowita cena zakupu 1 akcji nowej emisji wynosita:

8zl (cena akcji) + 0,5zt (wartosé PP) = 8,5zt

3. nie podejmowac zadnych dziatan, w tym przypadku wiaze sig to jednak z utrata PP, a co za
tym 1dzie strata finansowa. Najgorsze z mozliwych rozwigzan!!!

Najistotniejsza dla akcjonariusza wiadomoscia jest fakt, ze po uplywie terminu realizacji praw
poboru, prawo to wygasa. W przypadku gdy Akcjonariusz nie wykorzysta prawa poboru do
objecia na jego podstawie akcji nowej emisji lub go nie sprzeda — na pewno odnotuje strate.

Wiascicielem prawa poboru mozna zosta¢ na dwa sposoby:

1. Prawo poboru mozna otrzymaé posiadajac akcje danej spotki w dniu ustalania prawa
poboru. Uchwata WZA powinna precyzowa¢ dzien, w ktérym akcjonariusze powinni
posiadaé papiery spotki by sta¢ si¢ wihascicielami PP do nowych akcji. Prawo poboru jest
zatem przyznawane dotychczasowym akcjonariuszom (tj. zapisywane na ich rachunkach
inwestycyjnych), ktorzy posiadaja akcje w dniu rozliczenia w Krajowym Depozycie Papieréw
Warto$ciowych. Termin rozliczenia wynosi D-3 (dzien roboczy — 3 dni robocze), co oznacza,
ze faktycznie nalezy naby¢ akcje 3 dni robocze wcze$niej.

Przyktadowo: spotka okreslita dzien przyznania PP (nazywany ,,dniem ustanawiania praw
poboru”) na 10.11.2006 w czwartek —w tym wypadku osoby zainteresowane PP muszq naby¢
akcje spotki najpozniej w poniedzialek. Faza sesji, na ktorej akcje zostanq nabyte jest bez



znaczenia. Akcje mogq zostac¢ sprzedane we wtorek (D-2) lub srode (D-1) bez utraty praw do
praw poboru.

Powyzszy przyktad ilustruje Tabela 1

D-3 D-2 D-1 D
Ostatni dzien dajacy Mozna sprzedac Mozna sprzedac Dzien rozliczenia

mozliwo$¢é nabywania . ; . : (ustalenia prawa
akeji z prawem akcje, koPrlszstajqc z | akcje, ko|:E|Z:yStanC z poboru) w

poboru KDPW

2. inwestor moze kupi¢ prawo poboru na rynku, poniewaz sa one przedmiotem obrotu
rynkowego jako samodzielny instrument. W przypadku kupna/sprzedazy na rynku wtérnym,
nalezy pamigtac, ze w przypadku PP nie sq akceptowane zlecenia PCR, PCRO 1 PKC.

Emisja z prawem poboru czyli ,,jak na tym nie straci¢”

Emisja akcji z prawem poboru adresowana jest dla dotychczasowych akcjonariuszy. Stosunek
wyemitowanych praw poboru i przypadajacych na nie akcji nowej emisji jest tak ustalony, ze
w przypadku realizacji wszystkich PP przez wszystkich uprawnionych inwestoréw, cata
emisja zostanie obj¢ta.

Przyktad

Kapitat zaktadowy spotki wynosi 2.000.000zt i dzieli sie na 100.000 akcji. Cena rynkowa
akcji wynosi 20z1. Spotka zdecydowata sie na jego podwyzszenie w drodze nowej emisji akcji.
Wielkos¢ nowej emisji bedzie wynosic¢ 40.000 akcji.

Tak, wigc do objecia jednej akcji nowej emisji inwestor bedzie potrzebowat 2,5 praw poboru.
Prawo poboru jest instrumentem niepodzielnym. Aby to wyjasni¢ rozwazmy kolejny
przyktad:

Przyklad (dane jak wyzej)

Inwestor posiadat 607 akcji spotki, w zwiqzku z czym otrzymat 607 praw poboru. Do objecia
1 akcji nowej emisji jest wymagane 2,5 praw poboru. Cena emisyjna akcji nowej emisji
wynosi 10zt

607 : 2,5 =242,8 => tak, wigc inwestor moze zapisac si¢ na 242 akcje nowej emisji.

Teoretyczna warto$¢ prawa poboru wyliczamy ze wzoru:

V=M-S)/(N+1) (wzor 1)
gdzie:
V — teoretyczna warto$¢ PP
M — cena rynkowa akcji starej emisji
S — cena emisyjna akcji nowej emisji
N — liczba PP uprawniajaca do objecia 1 nowej akcji

W naszym przykladzie teoretyczna warto$¢ PP wynosi:

V=(20-10) / (2,5+1) = 2,86z



Kurs odniesienia ustalony przez gietdg obliczany jest na podstawie ceny rynkowej akcji starej
emisji z ostatniego dnia, w ktorym akcje te byly notowane z prawem poboru i teoretycznej
warto$ci praw poboru:

P=G-Z (wzor 2)

gdzie:

P — kurs odniesienia

G — cena rynkowa starych akcji

Z — teoretyczna warto$¢ jednego prawa poboru

W naszym przyktadzie zaktadamy ze kurs akcji starej emisji w dniu poprzedzajqcym odciecie
PP wynosit 15z1. Tak wiec kurs odniesienia wynosi:

15-2,86 =12,147¢



