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Prawo poborujako instrument inwestowania kapitatu

The preemptive right as an instrument of capital investment

Wprowadzenie

Spétka akcyjna w celu sfinansowania swego rozwoju potrzebuje doptywu nowych
srodkoéw finansowych. Waznym instrumentem finansowania zewnetrznego sg akcje.
Powstajg one na etapie zaktadania spdiki, przeksztatcania innych spotek prawa han-
dlowego w spotke akcyjng oraz podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spoitce juz
istniejgcej. W tym ostatnim przypadku moze to nastgpic¢ na trzy sposoby: w wyniku
podwyzszenia kapitatu ze srodkéw spétki (dywidenda kapitatowa), przez zwykte oraz
warunkowe podwyzszenie kapitatu. Objecie akcji nowych przy zwyktym podwyz-
szeniu kapitatu dokonuje sie m.in. przez subskrypcje zamknieta, tzn. zaoferowanie
akcji wytgcznie akcjonariuszom, ktérym przystuguje prawo poboru akcji z nowych
emisji. Oznacza to, ze majg oni zagwarantowane ustawowo prawo pierwszefstwa
objecia po okreslonej cenie emisyjnej pewnej ilosci nowych akcji w stosunku do
liczby posiadanych akcji starych. Prawo poboru ma zatem charakter ograniczony,
gdyz to roszczenie wobec spotki jest proporcjonalne tylko do ilosci posiadanych
akcji starych. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy moze pozbawié akcjonariuszy
prawa poboru akcji w catosci lub cze$ci i musi to nastapi¢ tylko w interesie spétkil
Adresatami emisji nowych akcji sg wtedy inni inwestorzy, np. zatoga, posiadacze
obligacji zamiennych i z prawem pierwszenstwa, akcjonariusze spotki przejmowanej

1 Kodeks spotek handlowych, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2000, art. 431, § 2, ust. 2, art. 433,
§1li2
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itp. Relacja pomiedzy posiadanymi przez akcjonariuszy prawami poboru a przypa-
dajacymi na nie do objecia akcjami nowej emisji, czyli tzw. stosunek poboru, jest tak
okreslona, ze w przypadku ztozenia zapiséw na akcje przez wszystkich uprawnionych
akcjonariuszy cata emisja zostataby objeta. Jezeli nie nastgpi to w terminie tzw. zapisu
podstawowego, wyznaczony zostaje termin zapisu dodatkowego.

Prawa poboru majg zapewnié akcjonariuszowi ochrone przed ,,podwoéjnym” roz-
wodnieniem kapitatu, rozumiangjako ochronajego udziatu w sprawowaniu wtadzy
w spotce i przed poniesieniem szkody w posiadanym majatku2 Emisja akcji nowych
z wytaczeniem lub ograniczeniem prawa poboru mogtaby bowiem doprowadzi¢ do
wykupienia ich przez inwestoréw niebedacych akcjonariuszami i utraty przez tych
ostatnich pakietu kontrolnego. W celu zagwarantowania skutecznosci emisji akcji
nowych ich cena powinna by¢ nizsza od kursu gietdowego akcji starych. Oznaczatoby
to jednak strate w majatku akcjonariusza - posiadacza akcji starych. Poniewaz prawa
poboru stanowig instrument finansowy bedacy przedmiotem obrotu gietdowego, to
moze on je sprzedaé, rekompensujac te strate. Ochrona przed podwojnym rozwod-
nieniem kapitatu bedzie skuteczna tylko wtedy, gdy prawa poboru zostang w petni
zrealizowane, tzn. akcjonariusze subskrybujg akcje. Jezeli akcjonariusz nie zapisze
sie na akcje nowej emisji lub nie sprzeda praw poboru, to w pierwszym przypadku
traci prawa poboru, w drugim - potencjalny dochdd, natomiast inwestor nabywajacy
prawa poboru na gietdzie traci zainwestowany w nie kapitat. Sprzedaz praw poboru
nie spowoduje wprawdzie naruszenia warto$ci majatku akcjonariusza, jednak jego
wpltyw na sprawy spéiki zostanie ograniczony. Inwestorzy, ktérzy ztozyli zapisy
na akcje na podstawie posiadanych praw poboru i uiécili stosowng cene emisyjna,
otrzymuja prawa do akcji nowej emisji (PNE), ktore stang sie akcjami po zakonczeniu
catej procedury podwyzszenia kapitatu.

1. Klasyczne prawo poboru
1.1. Wycena praw poboru

Dzien, tzw. dzieh prawa poboru, wedtug ktérego okresla sie akcjonariuszy, kté-
rym przystuguje prawo poboru nowych akcji, powinna okresla¢ uchwata Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy3 W tym dniu na rachunkach inwestoréw zostaje za-
ksiegowany nowy instrument finansowy, czyli wtasnie prawo poboru. Jezeli spotka
jest notowana na gietdzie, to do trzeciego dnia wigcznie przed dniem ustalenia prawa
poboru akcje sg notowane z oznaczeniem ,,zp” (z prawem poboru). Ten trzeci dzien
jest ostatnim uprawniajgcym do nabycia akcji z prawem poboru. Na nastepnej sesji
gietdowej (i przez dwie kolejne) po tym dniu kurs akcjijest notowany z oznaczeniem

2 H. Mamcarz, ,,Matematyczny”parasol ochronny, ,,Rynek Kapitatowy” 2005, nr 7/8, s. 82.
3 Kodeks..., art. 432, § 2.
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,bp” (bez prawa poboru). Akcjonariusz moze juz akcje sprzeda¢, nie tracac prawa
poboru. Akcje bez prawa poboru to akcje ,,gorszego gatunku”. W sensie teoretycz-
nym kurs akcji starej bez prawa poboru (theoretical ex rightsprice, TERP) powinien
by¢ nizszy od kursu akcji z prawem poboru o tzw. teoretyczng warto$¢ prawa po-
boru dla akcjonariuszy na pierwszym miejscu, wyrazong za pomocg nastepujacego
wzoru:

gdzie: Pj - teoretyczna warto$¢ prawa poboru dla akcjonariuszy na pierwszym
miejscu, K - kurs akcji z prawem poboru, Ce- cena emisyjna, D - szkoda na
dywidendzie, s - liczba wyemitowanych akcji starych, n - liczba wyemitowanych
akcji nowych.

Formuta ta pozwala obliczy¢ teoretyczng warto$¢ praw poboru ex ante, tj. przed
podwyzszeniem Kkapitatu zaktadowego albo inaczej - przed rozpoczeciem obrotu
tymi prawami na gietdzie. Stad teoretyczny kurs akcji starej bez prawa poboru (KT
na pierwszej sesji gietdowej, kiedy akcje sg notowane juz bez prawa poboru, mozna
obliczy¢ jako r6znice miedzy kursem akcji z prawem poboru i teoretyczng wartoscig
prawa poboru dla akcjonariuszy na pierwszym miejscu.

Prawa poboru zostajg oddzielone od akcji i stajg sie przedmiotem obrotu giet-
dowego od nastepnej sesji po podaniu przez emitenta ceny emisyjnej akcji nowej
emisji, jednak nie wczesniej niz nastepnego dnia sesyjnego po dniu ustalenia prawa
poboru. Ostatnim dniem ich notowan jest sesja gietdowa w trzecim dniu przed dniem
zakonczenia przyjmowania zapiséw na akcje. W tym okresie sa one nabywane przez
inwestoréw z prawem pierwszefistwa na drugim miejscu. Teoretyczng warto$¢ pra-
wa poboru dla tych inwestoréw, albo inaczej teoretyczng warto$¢ prawa poboru po
rozpoczeciu nimi obrotu na gietdzie (Pj), okresla sie nastepujgco:

Teoretyczng warto$¢ prawa poboru dla inwestordw na drugim miejscu determinuja:
kurs gietdowy akcji, wysoko$¢ ceny emisyjnej i stosunek poboru. Jedyng zmienng
w catym okresie obrotu prawami poboru, od ktorej zalezy (pochodzi) ich wartos¢,
jest wytgcznie kurs akcji z oznaczeniem ,,bp”. Prawo poboru jest wiec instrumen-
tem pochodnym, namiastkg opcji kupna na rynku kapitatowym, inaczej europejskg
guasi-opcja kupna, dajacg inwestorowi prawo subskrypcji okreslonej liczby akcji po
z gory ustalonej cenie emisyjnej (odpowiednik ceny wykonania opcji) w z géry wy-
znaczonym terminie. Wielko$¢ (p ) odpowiada warto$ci wewnetrznej opcji. Inwestor,
(posiadacz dtugiej pozycji w europejskiej opcji kupna, long call), zrealizuje prawo
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poboru przez ztozenie zapisu na akcje (wykona opcje), jezeli kurs akcji bedzie wyzszy
od ceny emisyjnej. W przeciwnym wypadku bardziej optacalng inwestycjg bedzie
bezposredni zakup akcji starej, czyli nie przez prawo poboru, ktére wtedy wygasnie.

Z nabywaniem akcji przez prawa poboru wigzg sie dwa istotne ryzyka, wynikajgce
z okresu zamrozenia kapitatu oraz niedojscia emisji akcji do skutku.

Procedura zwyktego podwyzszenia kapitatu jest rozciggnieta w czasie. Jezeli emisja
doszta do skutku, to zarzad w terminie dwdch tygodni po zamknieciu subskrypcji
dokonuje przydziatu akcji zgodnie ze stosunkiem poboru, zgtasza w sgdzie rejestrowym
uchwate o podwyzszenie kapitatu zaktadowego i po jego zarejestrowaniu akcje stajg
sie przedmiotem obrotu gietdowego. Od momentu przydziatu akcji do rozpoczecia ich
notowan na gietdzie mijajednak pewien okres. Dla nabywcy praw poboru oznacza to
zamrozenie kapitatu i ryzyko wynikajace z niemoznosci sprzedazy akcji w przypadku
spadku ich kurséw. Spétka moze jednak w tym okresie zaoferowac inwestorom tzw.
prawa do akcji (PDA). Sgto instrumenty finansowe dajgce inwestorom uprawnienia
wobec spo6tki do otrzymania akcji. Umozliwiajg im zawieranie transakcji gietdowych
przed rozpoczeciem obrotu akcjami na gietdzie. Zwiekszaja ptynno$é obrotu i pozwalajg
inwestorom na skrécenie okresu zamrozenia kapitatu, gdyz, nie posiadajac akcji, moga
je sprzedaé. Prawa do akcji po zarejestrowaniu emisji podlegajg konwersji na akcje4.

Kolejne ryzyko wiaze sie z ewentualnoscig niedojscia emisji akcji do skutku.
Zarzad po uptywie terminu zamkniecia subskrypcji wzywa wtedy subskrybentéw do
odbioru wptaconych kwot, jednak bez odsetek ijakichkolwiek odszkodowan. Spétka,
jako emitent praw poboru, posiada wprawdzie pozycje krotka w europejskiej quasi-
-opcji kupna, jednak w przeciwienistwie do wystawcy opcji kupna (short call) nie
ma obowigzku jej wykonania. Moze nie spetni¢ obowigzku sprzedania posiadaczom
praw poboru nowych akcji, jezeli nowa emisja nie zostanie objeta. Posiadacz praw
poboru ponosi zatem okre$lone ryzyko, podczas gdy nabywcow opcji kupna chroni
przed nim izba rozliczeniowa.

Oprécz wspomnianych ryzyk nabywcy praw poboru osiggng okreslone korzysci
w przypadku wzrostu kurséw akcji, korzystajac z efektu dzwigni. Staja sie one stad
przedmiotem spekulacji. Inwestorzy mogaje sprzeda¢, a nastepnie odkupi¢ po nizszej
cenie i ztozy¢ zapisy na akcje. Spekulacji sprzyja zwtaszcza fakt, ze w przypadku
praw poboru nie obowiazuja ograniczenia (widetki) wahan kursow.

Na rynku praw poboru wystepuja cztery wartosci: cena akcji, cena prawa poboru,
cena emisyjna akcji i teoretyczna warto$¢ prawa poboru. Cene akcji i cene prawa poboru
ksztattuje rynek gietdowy, cena emisyjna jest wielkoScig statg oznaczong w warun-
kach emisji, a te ostatnig wielko$¢ okre$la sie za pomacag wspomnianego juz wzoru.
Teoretyczna warto$¢ prawa poboru dla akcjonariuszy na drugim miejscu jest dodatnia,
jezeli kurs akcjijest wyzszy od ceny emisyjnej, w przeciwnym wypadku przyjmuje ona
warto$¢ ujemna. Oferta nowej emisji akcji staje sie wtedy dla inwestora nieatrakcyjna,

4 1. Pyka (red.), Rynekfinansowy, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego,
Katowice 2010, s. 204.
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gdyz moze on naby¢ stare akcje taniej na gietdzie. Prawo poboru, jak juz wspomniano,
mozna okresli¢ mianem europejskiej quasi-opcji kupna. Warto$¢ tej opcji, w przeciwien-
stwie do teoretycznej wartosci prawa poboru, nie moze by¢ jednak ujemna. Wartos¢ ta
moze by¢ natomiast dobrg aproksymacja wartosci opcji dla opcji ,,w cenie”. Poniewaz
okres notowania praw poboru jest relatywnie krétki, to cena prawa poboru, pomijajac
warto$¢ czasowa opcji, bedzie okreslana wytacznie przez jego warto$¢ wewnetrzng.

Na rynku praw poboru inwestorzy, zgodnie z prawem jednej ceny (law ofone
price), moga przeprowadzi¢ transakcje arbitrazowe - jezeli kurs akcji bez prawa po-
boru (K bedzie wyzszy od ceny emisyjnej powiekszonej o iloczyn ceny rynkowej
prawa poboru (P) i stosunku poboru, czyli Kp>C +Pr*s/n - polegajace na nabyciu
,»S” praw poboru, subskrybowaniu ,,n” nowych akcji i ich sprzedazy po aktualnym
kursie bez prawa poboru (Kly. Transakcja arbitrazowa bedzie dla inwestora optacalna,
jezeli wyrazona przytoczonym wzorem réznicajest na tyle duza, ze pokryje koszty
transakcji i tzw. ryzyko czasu. W przypadku praw poboru ryzyko czasu wynika
stad, ze w okresie obrotu tymi prawami inwestor nie posiada jeszcze nowych akcji,
ktére maégthy sprzedaé, musi czeka¢ na ich przydziat i wprowadzenie do notowan
gietdowych. W tym okresie kurs akcji moze spasé. Ryzyka tego nie eliminujg row-
niez wspomniane prawa do akcji, notowane dopiero po przydziale akcji. W tej sy-
tuacji korzystna dla inwestora transakcja arbitrazowa jest mozliwa tylko w wyniku
przeprowadzenia transakcji krétkiej sprzedazy. Pozyczone od brokera i natychmiast
sprzedane po aktualnym kursie akcje stare zostang oddane po przydziale nowych
akcji pod warunkiem jednak, ze emisja doszta do skutku. Niska ptynnos$¢ akcji
i trudnosci w realizacji transakcji krotkiej sprzedazy sg gtéwna przyczyng braku
arbitrazu i utrzymywania sie okreslonych powyzszym wzorem anomalii cenowych.

1.2. Analiza empiryczna

Dotychczasowe rozwazania zilustrujemy przyktadem empirycznym akcji 28 sp6-
tek, ktérych prawa poboru byty notowane na Gtéwnym Rynku GPW w Warszawie
w latach 2009-2010 (tabela 1).

Z 28 analizowanych spotek w dwdéch przypadkach oferta akcji nie byta atrakcyj-
na dla inwestoréw, gdyz teoretyczna warto$¢ prawa poboru w okresie ich notowan
byta ujemna, tzn. cena emisyjna byta wyzsza od kursu akcji (Prochnik SA w catym
i Sfinks SA w potowie okresu notowan). W przypadku pozostatych spétek teoretyczna
warto$¢ prawa poboru byta dodatnia. W okresie notowan praw poboru (tacznie 84
dni dla 7 spétek w 2009 r. i 135 dni dla 19 sp6tek w 2010 r.) cena rynkowa prawa
poboru bytajednak nizsza od jego wartosci teoretycznej (przecietnie o 83,92% w 2009
r. i o 22,11°% w 2010 r.). W terminologii opcji oznacza to, ze warto$¢ wewnetrzna
prawa poboru wyniosta zero (0). Prawa poboru byty wiec notowane ponizej wartosci
wewnetrznej, co dawato inwestorom mozliwo$¢ przeprowadzenia transakcji arbitra-
zowych. Tak wysokie ujemne wielkosci w 2009 r. nalezy, jak sie wydaje, przypisa¢
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nieprawidtowemu funkcjonowaniu transakcji krotkiej sprzedazy. Tylko w nielicznych
dniach prawa poboru byty notowane powyzej ich wartosci wewnetrznej (10 dni,
przecietnie o 44,02% w 2009 r. i 8 dni, 0 4,10% w 2010 r.) albo inaczej, uzywajac
réwniez terminologii opcji, ich ceny wykazywaty warto$¢ czasowa.

Tabela 1 Podstawowe charakterystyki praw poboru akcji (notowania w latach 2009-2010)

Lata 2009 2010
llos¢ spotek 7 19
Sredni okres notowan praw poboru 94/7 ~ 13 143/19 ~ 8

Wartos¢ wewnetrzna (okres notowan praw poboru)  (0), - 83,92%, (84 dni) (0), -22,11%, (135 dni)

Wartos¢ czasowa (okres notowan praw poboru) 44,02% (10 dni) 4,10% (8 dni)

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

2. Inne rodzaje praw poboru

Kodeks spotek handlowych przewiduje mozliwo$¢ emisji akcji uprzywilejowanych.
Uprzywilejowanie moze dotyczy¢ w szczeg6lnosci prawa gtosu, prawa do dywidendy
lub podziatu w majatku spotki w przypadku jej likwidacji. Akcji uprzywilejowanej co
do gtosu nie mozna przyzna¢ wiecej niz dwoch gltoséw, przy czym uprzywilejowanie
nie dotyczy spdtki publicznej. Z kolei dywidenda uprzywilejowana nie moze by¢
wyzsza niz péttora dywidendy zwyktej. Gdy prawo gtosu zostato wytgczone (akcje
nieme) ograniczenia co do dywidendy uprzywilejowanej nie obowigzujg5 Emisja akcji
niemych ma na celu zagwarantowanie dotychczasowym akcjonariuszom ciagtosci
wiadzy w spétce. Gdy spotka wyemitowata wczesniej akcje zwykte i uprzywilejowane
co do dywidendy, to przy zwyklym podwyzszeniu kapitatu w zaleznosci od relacji
kapitatu zwyktego i uprzywilejowanego wypracowano na rozwinietych rynkach
kapitatowych trzy warianty praw poboru: réwnolegte prawo poboru, rozszerzone
prawo poboru i krzyzowe prawo poboru6.

Réwnolegte prawo poboru stosuje sie wtedy, gdy spotka podwyzsza kapitat
zaktadowy w réwnych czesciach z podziatem na kapitat zwykly i uprzywilejowany
oraz pozbawia akcjonariuszy - posiadaczy akcjijednego rodzaju prawa poboru akcji
drugiego rodzaju, np. posiadacz akcji zwyktych subskrybuje tylko akcje zwykie przy
stosunku poboru 3:1, a posiadacz akcji uprzywilejowanych tylko akcje uprzywilejo-
wane w tej samej proporcji (rysunek 1).

5 Kodeks.., art. 351, §& 112, art. 352, art. 353, 8 1i3.

6 Por. D. Schieber, T. Schweizer, Varianten des Aktienbezugsrechts —Erweitertes, paralleles und
gekreuztes Bezugsrecht: dkonomische undjuristische Grundlagen sowie Bewertung, ,,Corporate Finance*
2010, nr 2, s. 102-105.
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Podwyzszenie kapitatu Podwyzszenie kapitatu
i
zwyktego uprzywilejowanego
A
Akcje zwykte Akcje uprzywilejowane

Rys. 1 Réwnolegte prawo poboru

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Jest to rozwigzanie najprostsze i stosuje sie tu, dla kazdego rodzaju podwyzszenia
kapitatu, identyczne formuty do okreslenia wartosci prawa poboru jak w przypadku
klasycznego prawa poboru. Poniewaz akcje uprzywilejowane co do dywidendy, apo-
zbawione gtosu (akcje milczgce, no voting shares), sg nizej notowane niz te ostatnie
i emitowane sg ponadto po nizszych cenach emisyjnych, to obliczone warto$ci prawa
poboru bedg rozne.

Rozszerzone prawo poboru ma zastosowanie wtedy, gdy spdtka podwyzsza tyl-
ko kapitat zwykty lub tylko kapitat uprzywilejowany, a kazdemu akcjonariuszowi,
niezaleznie od rodzaju posiadanych akcji, zostaje przyznane prawo poboru. Fakt ten
jest istotny przy wycenie prawa poboru, gdyz kazdy akcjonariusz ma prawo poboru
odpowiedniego rodzaju akcji (rysunek 2).

W tej sytuacji kurs teoretyczny akcji bez prawa poboru, w przypadku kazdego
rodzaju akcji, na pierwszej sesji gietdowej po odtgczeniu prawa poboru powinien
by¢ nizszy od odpowiedniego rynkowego kursu akcji z prawem poboru o teoretycz-
ng warto$¢ prawa poboru dla akcjonariuszy na pierwszym miejscu, odpowiadajacg
podwyzszonemu rodzajowi akcji (tabela 2).

Podwyzszenie kapitatu lub Podwyzszenie kapitatu
zwykitego uprzywilejowanego
Akcje Akcje Akcje
zwykle uprzywilejowane uprzywilejowane

Rys. 2. Rozszerzone prawo poboru

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2. Korekta kurséw akcji z prawem poboru przy rozszerzonym prawie poboru

Podwyzszenie kapitatu zwyktego Podwyzszenie kapitatu uprzywilejowanego
- kT _K pT » Kzz Pl
KT oK PR ee Kaw~ K - K™ K
st4dd Kzz- Khz _ Kzu- Kl stad Kzz Khz _Kzu Khu

Zrédo: Opracowanie wiasne.

W celu okreslenia wysokosci tego kursu nalezy obliczy¢ teoretyczng wartosé¢
prawa poboru dla kazdego rodzaju akcji, tj. Pj i Pju. Powstaje jednak pytanie, jak
w konkretnej sytuacji nalezy interpretowa¢ wielkosci : ,,s” i ,n” W przypadku
wielkosci ,,n” chodzi o liczbe wyemitowanych akcji nowych: zwyktych (n) lub
uprzywilejowanych (n), wielko$¢ ,,s”” oznacza natomiast tgczng liczbe akcji starych,
tj. zwyktych i uprzywilejowanych, uprawnionych do prawa poboru. Stad:

Pl _[Kp -(Cez +Dg)] (s/nz+1) oraz _[Kzu- (Cau+ Da)] (s/n +1)

Ze wzgledu naréznice w notowaniach kurséw akcji zwyktych i uprzywilejowanych
(Khz ©K ) wartosci obliczonych praw poboru beda rézne. Ze tego powodu nie jest
mozliwy wzajemny arbitraz, tzn. nabycie akcji zwyktych via prawo poboru do akcji
uprzywilejowanych i odwrotnie.

Krzyzowe prawo poboru ma zastosowanie wtedy, gdy przy podwyzszeniu ka-
pitatu zaktadowego zaréwno zwyktego, jak i uprzywilejowanego, prawo poboru dla
posiadaczy jednego rodzaju akcji nie zostanie wykluczone dla posiadaczy innego
rodzaju akcji. W tym rozwigzaniu moga by¢ zainteresowane obie grupy akcjonariuszy,
jezeli chcg mie¢ dostep do akcji innego rodzaju. Problem ochrony praw akcjonariuszy
komplikuje sie w tej sytuacji tym bardziej, jezeli kapitat zwykty i kapitat uprzywi-
lejowany zostang podwyzszone w réznej wysokosci (rysunek 3).

Podwyzszenie kapitatu Podwyzszenie kapitatu
i
zwyktego uprzywilejowanego
1 X
Akcje zwykte Akcje uprzywilejowane

Rys. 3. Krzyzowe prawo poboru

Zrédho: Opracowanie wiasne.
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Kurs teoretyczny bez prawa poboru kazdego rodzaju akcji na pierwszej sesji giet-
dowej po odiaczeniu prawa poboru powinien by¢ nizszy od odpowiedniego rynkowego
kursu akcji z prawem poboru o dwie teoretyczne wartosci prawa poboru dla akcjona-
riuszy na pierwszym miejscu, odpowiadajgce podwyzszonemu rodzajowi akcji, czyli:

Kbpz :Kp '(P +PI )OI’aZ KH;’Ju:szu‘(PI'FPI )
Stqd szz - K pz :szu - KH;JU

W celu obliczenia odpowiednich teoretycznych wartosci praw poboru dla ak-
cjonariuszy na pierwszym miejscu nalezy uwzglednié fakt, ze kazdemu rodzajowi
akcji zostato dodatkowo przyznane prawo poboru innego rodzaju akcji. Dla ustalenia
stosunku poboru dla kazdego rodzaju akcji ujmuje sie wszystkie nowo wyemitowane
akcje zwykte (n) i uprzywilejowane (n) i relacjonuje odpowiednio do liczby akcji
starych (s/nz= a) oraz (s/nu= b), tj. sumy zwyktych i uprzywilejowanych uprawnio-
nych do prawa poboru. Stad:

P =[Kp: -(Ce +D. )] +(slnz+ 1) oraz P = [Kgqu- (Car+Da)] (s/nUk+ 1)

Krzyzowe prawo poboru determinuje liczbe akcji uprawnionych do prawa poboru
i tym samym liczbe praw poboru oddzielonych od akcji. Po oddzieleniu praw poboru
od akcji chodzi wytacznie o ilos¢, a nie o pochodzenie praw poboru, poniewaz ucie-
lesniajg one identyczne prawa. Wartosci teoretyczne tych praw dla akcjonariuszy na
drugim miejscu okresla sie wtedy nastepujaco:

P. =[K#Z- (Ce: +D: )] (slnz) orazp =[Kzu-(Cea+Dsu)] (s/nu)

Jezeli pozostaniemy na gruncie rozwazan teoretycznych i zatozymy, ze kurs
teoretyczny akcji bez prawa poboru (Ksp) bedzie rowny jej kursowi rynkowemu bez
prawa poboru (Klp, to wtedy teoretyczna warto$¢ prawa poboru dla akcjonariuszy
na pierwszym miejscu bedzie réwna teoretycznej wartosci prawa poboru dla akcjo-
nariuszy na drugim miejscu (P/ =P ). Po potagczeniu dwéch powyzszych wzoréw
otrzymamy teoretyczne wartoséci prawa poboru dla akcjonariuszy na pierwszym
miejscu, bedacych posiadaczami akcji zwyktych i uprzywilejowanych7:

P (b+i)x(Kzp. - CN) - ( - )
ab+a+b

P = (a+1) X(szu - Ceu)' (szz - Cez)
I ab+a+b

7 Ibidem, s. 104.
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Z analizy mianownika powyzszych formut, identycznego w obu wzorach, wy-
nika, ze przy danej liczbie akcji starych wartosci praw poboru zaleze¢ bedg wytgcz-
nie od liczby nowo wyemitowanych akcji i relacji ich stosunkéw poboru. Wartosci
praw poboru bedg ceteris paribus rosty wraz z liczbg tych akcji, niezaleznie od
tego, czy beda to akcje zwykte, czy uprzywilejowane. W liczniku wzoréw wi-
doczny jest natomiast przede wszystkim wptyw na wartosci praw poboru roznicy
miedzy iloScig akcji starych i nowych (a, b). Warto$¢ prawa poboru danego rodzaju
akcji bedzie ceteris paribus male¢ wraz ze wzrostem liczby akcji innego rodzaju
i odwrotnie.

Pogtebiona analiza powyzszych wzoréw wskazuje réwniez, ze krzyzowe prawo
poboru jednego rodzaju akcji moze przyja¢ warto$¢ ujemna i wtedy subskrypcja tych
akcji bedzie dla akcjonariusza nieoptacalna, podczas gdy prawo poboru drugiego
rodzaju akcji bedzie miato réwnoczesnie warto$¢ dodatnig. Sytuacja taka wystapi
wtedy, gdy cena emisyjna jednego rodzaju akcji bedzie relatywnie wysoka w sto-
sunku do aktualnego kursu gietdowego (w skrajnym przypadku réwna), natomiast
cena emisyjna drugiego rodzaju akcji - relatywnie niska8 Prawo poboru (ujemne)
jednych akcjonariuszy wygasnie, podczas gdy inni odniosg korzysci z tytutu emisji
akcji nowych.

Zakonczenie

Spotka akcyjna przyznaje prawa poboru akcjonariuszom podczas emisji akcji
nowych w celu ochrony ich przed podwéjnym rozwodnieniem kapitatu. Prawo poboru
to swoistego rodzaju instrument_pochodny, zblizony w swej konstrukcji i funkcjo-
nowaniu najbardziej do europejskiej opcji kupna. Na rynkach kapitatowych wypra-
cowano okre$lone formuty matematyczne dostarczajace akcjonariuszom informacji
o0 rentownosci decyzji inwestycyjnych. Znane formuty matematyczne, stosowane przy
klasycznym prawie poboru, sg przydatne réwniez przy réwnolegtym prawie poboru
oraz po pewnych modyfikacjach podczas rozszerzonego podwyzszenia kapitatu.
W sytuacji krzyzowego podwyzszenia kapitatu formuty te uwzgledniajg nie tylko
okreslone proporcje miedzy iloscia akcji starych i nowych, ale takze wzajemne relacje
stosunkow poboru réznego rodzaju akcji. Wiedza na temat nowoczesnych rozwigzan
w zakresie praw poboru jest, oprécz inwestordw, przydatna innym uczestnikom
rynku kapitatowego, w tym gtéwnie spotkom akcyjnym, zamierzajagcym skutecznie
przeprowadzié¢ emisje akcji nowych.

8 Licznik utamkéw w obu wzorach przyjmie wtedy warto$¢ ujemna, poniewaz odjemna bedzie miata
warto$¢ relatywnie niska (lub zero), natomiast odjemnik relatywnie wysoka.
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The preemptive right as an instrument of capital investment

The aim of the article is to describe the features of the structure and functioning of preemptive
rights, supported with an empirical example. The market value of a preemptive right reflects basic
characteristics which decide about the attractiveness of issues of new shares. On capital markets cer-
tain mathematical formulas are used which provide investors with information on the profitability of
investment decisions. Solutions which are in common use in the case of classic preemptive rights can
be suitable, after modification, for different kinds of preemptive rights. These new constructions of
preemptive rights, can be useful not only for investors but also for companies which plan to execute
a new issue of shares effectively.



