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\\W/ PROWADZENIE

Gietda papieréow warto$ciowych jest juz naturalnym elementem naszej gospodarki. Wiele oséb
inwestuje swoje oszczednos$ci kupujac akcje — albo bezposrednio na gietdzie, albo po$rednio,
przez zakup jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych
nabywajgcych akcje réznych spotek. Kupowanie akcji postrzegane jest nadal jako obcigzone zbyt
duzym ryzykiem, a nadto wymagajgce wiedzy i poswiecenia czasu, ktérego kazdy z nas ma
przeciez i tak zbyt mato. Wydaje sie jednak, ze brak zainteresowania gietdg moze wynika¢ po
prostu z braku podstawowej wiedzy o jej funkcjonowaniu — kto to jest inwestor i akcjonariusz,
w jaki sposéb podejmuje on decyzje, co, gdzie, kiedy i jak kupowac lub sprzedawac¢, oraz jakie sg
prawa i obowigzki zwigzane z posiadaniem akcji.

Praktycznie kazdy moze rozpocza¢ swojg przygode z rynkiem kapitatowym, zaczynajac od inwe-
stowania nawet niewielkich kwot. Warto jednak wczesniej pozna¢ i zrozumieé, jak funkcjonuje
rynek i jakie przepisy regulujg jego dziatanie. Umozliwi to poznawanie mechanizméw rzadzacych
rynkiem i $wiadome podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

Majac powyzsze na uwadze, prezentujemy Panstwu publikacje ,0d inwestora do akcjonariusza
spotki gietfdowej” przedstawiajacg, krok po kroku, $wiat ,inwestowania w akcje” na rynku pu-
blicznym, w ktérym $ledzenie kurséw gietdowych, a nawet zawieranie transakcji, nie jest, jak sie
wydaje w powszechnym odbiorze, poczatkiem i koncem dziatalno$ci inwestora gietdowego.

Czym jednak jest éw rynek publiczny i dlaczego tak wazne jest jego odréznienie od rynku niepu-
blicznego (prywatnego)? Oba pojecia uzywane sa zaréwno w jezyku potocznym, jak i przez pro-
fesjonalistow. Nie majg przy tym zrédfa w przepisach prawa, jednak wskazujg na réznice w funk-
cjonowaniu wielu podmiotéw, w tym takze inwestoréw indywidualnych. Podziat ten determinuje
okoliczno$ci i sposdb zawierania transakcji, a wiec prawa i obowigzki stron — spétek-emitentéw
akcji, inwestoréw (w tym akcjonariuszy) kupujacych i sprzedajacych akcje.

Na rynku niepublicznym wzajemne relacje stron transakcji oparte sg zasadniczo na bezpos$red-
nich kontaktach spétek z potencjalnymi inwestorami i miedzy samymi inwestorami. Warunki
i tryb zawierania transakcji nie sg $ci$le sformalizowane, a informacja o nich najczesciej nie jest
upubliczniana. Co réwniez wazne, rynek niepubliczny faktycznie nie podlega nadzorowi ze strony
Komisji Nadzoru Finansowego.

Tymczasem rynek publiczny, powszechnie i nie bez racji, utozsamiany z rynkiem gietdowym
i ofertami publicznymi, to rynek transakcji zawieranych miedzy szerokim gronem inwestorow.
Wsréd tych inwestoréw duzy udziat majg osoby fizyczne, czesto nie dysponujgce fachowa wiedzg
pozwalajacag wystarczajaco oceni¢ ryzyko inwestycji. Charakterystyczne jest réwniez to, ze inwe-
storzy ci najczesciej nie sg znani sktadajacemu oferte (w szczegolnosci, gdy oferta kierowana jest
z wykorzystaniem $rodkdéw masowego przekazu). Sprawia to, ze przepisy prawa cywilnego, co
do zasady, wystarczajgce dla zapewnienia ochrony uczestnikéw w przypadku transakcji niepu-
blicznych, niekoniecznie sg wystarczajgce do zapewnienia efektywnos$ci i bezpieczenstwa obrotu
w transakcjach ,masowych”. Stad wtasnie szereg regulacji prawnych naktadajacych daleko idace
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obowigzki informacyjne na uczestnikdéw tego obrotu (spotki, inwestoréw) oraz sformalizowane
procedury ogtaszania ofert i realizacji transakcji z okre$lonym uczestnictwem instytucji licencjono-
wanych i nadzorem ze strony Komisji Nadzoru Finansowego.

Niniejsza publikacja skierowana jest przede wszystkim do oséb rozpoczynajacych lub zamie-
rzajacych rozpocza¢ dziafalno$¢ inwestycyjng na rynku kapitatowym. Z myslg o nich, ze
wzgledu na obszerny zakres regulacji, konieczne byto zastosowanie pewnych uproszczen.
| tak, na przyktad termin ,spétka gietdowa” obejmuje spdtke notowang zardwno na rynku
stricte gietdowym, tj. rynku gféwnym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA, jak i w alternatywnym systemie obrotu tj. rynku NewConnect, ktérego orga-
nizatorem jest takze GPW. Termin ,rynek giefdowy” obejmuje oba powyzsze rynki prowadzone
przez GPW. Nalezy przy tym pamieta¢, ze GPW prowadzi dwa segmenty rynku gtéwnego — rynek
podstawowy i rynek réwnolegty, o czym bedzie jeszcze dalej mowa.

Dla tych za$, ktérzy uczynili juz pierwsze kroki w inwestowaniu — kupujac lub sprzedajac ak-
cje — opracowanie to moze stanowi¢ usystematyzowanie wiedzy oraz podpowiedz zagadnien,
ktérych znajomos¢ warto pogtebiac, szukajgc w innych zrodtach. W tym celu z pewnoscig nalezy
zapoznac sie z obowigzujagcymi przepisami prawa!, jak réwniez z publikacjami, ktére w sposéb
bardziej szczegbtowy omawiajg wybrane zagadnienia. Jest ich na rynku wydawniczym tak wiele,
ze na pewno bedzie mozna nauczy¢ sie czego$ nowego. Dobrym sposobem zdobycia wiedzy
o rynku kapitalowym sg réwniez réznego rodzaju seminaria i programy edukacyjne realizowane
przez instytucje zwigzane z tym rynkiem, w tym Komisje Nadzoru Finansowego.

Na poczatku niniejszej publikacji zamieszczono wyjasnienie podstawowych terminéw. Uwadze
wszystkich polecamy takze inne publikacje wydane naktadem Komisji Nadzoru Finansowego, do-
stepne w serwisie internetowym KNF pod adresem www.knf.gov.pl, w sekcji CEDUR\Publikacje.

Zagadnienia majace za zrédto przepisy prawa przedstawione zostaty w oparciu o stan prawny na
31 pazdziernika 2014 r.

! Na szczegdlne zainteresowanie zastuguja: ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(tekst jednolity Dz. U. z 2013 r. poz. 1382) oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tekst jednolity Dz. U. z 2014 r. poz. 94 z pézn. zm.).
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SEOWNICZEK

Akcja — papier wartoéciowy potwierdzajacy uczestnictwo w spoétce akcyjnej oraz stwierdzajacy
istnienie okreslonych praw majatkowych i niemajatkowych.

Akcjonariusz — wtasciciel akcji.

Alternatywny system obrotu (ASO) — system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw fi-
nansowych, w ramach ktérego zawierane sg réwniez transakcje w oparciu o zasady obowigzujgce
obie strony; w Polsce rynkami ASO sa NewConnect (rynek akcji) i dwa rynki obligacji prowadzone
przez GPW i BondSpot SA w ramach platformy obrotu Catalyst.

Analiza fundamentalna — wieloaspektowa ocena sytuacji spotki oraz perspektyw jej rozwoju
w oparciu o wyniki jej dziatalnosci i dane z jej otoczenia gospodarczego.

Analiza portfelowa — ocena instrumentéw finansowych w oparciu 0 matematyczno-statystyczne
modele w celu dokonania ich doboru do konkretnego portfela inwestycyjnego.

Analiza techniczna — ocena ksztattowania sie kursu gietdowego w przysztosci w oparciu o infor-
macje o jego ksztattowaniu sie i obrotach w przesztosci.

Bessa — tendencja spadkowa na rynku okres$lana takze rynkiem niedzwiedzia, poniewaz niedz-
wiedz jest symbolem gietdowej bessy.

BondSpot SA — instytucja zalezna od GPW prowadzaca tzw. hurtowy obrét obligacjami (jednostkag
transakcyjng sg obligacje o wartosci 100 000 zt) w ramach rynku regulowanego i alternatywnego
systemu obrotu.

Cena emisyjna — cena, po ktérej spétka akcyjna oferuje swoje akcje inwestorom na rynku pier-
wotnym.

Cena rynkowa — cena, po ktorej dochodzi do realizacji transakcji miedzy inwestorami.

Dematerializacja akcji — pozbawienie akcji formy dokumentu przez zdeponowanie akcji jako
zapisu elektronicznego na specjalnych kontach prowadzonych przez Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych SA.

Dom maklerski — instytucja finansowa prowadzaca dziatalnos$¢ polegajaca m.in. na posrednic-
twie w zbywaniu papieréw warto$ciowych przez emitentéw na rynku pierwotnym oraz w obrocie
miedzy inwestorami na rynku wtérnym, zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym klientéw na ich
zlecenie oraz doradztwie w zakresie obrotu instrumentami finansowymi.

Dywidenda — cze$¢ zysku netto wypracowanego przez spétke, ktérg walne zgromadzenie przezna-
cza do wyptaty jej akcjonariuszom.
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Gietda papieréow wartosciowych — najbardziej prestizowy segment rynku kapitatowego, na kto-
rym zawierane sg transakcje kupna i sprzedazy réznych instrumentéw finansowych; w Polsce jest
nim rynek prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA (GPW) — instytucja prowadzaca gietde papie-
row wartoéciowych oraz alternatywne systemy obrotu.

Hossa — tendencja wzrostowa na rynku okreslana takze rynkiem byka, poniewaz byk jest symbo-
lem gietdowej hossy.

Initial Public Offering (IPO) — sytuacja, w ktdrej akcje spétki (nowej emisji lub sprzedawane przez
akcjonariuszy) sa po raz pierwszy oferowane w sposéb publiczny.

Kapitalizacja rynkowa spétki — wartos¢ spotki akcyjnej liczona jako iloczyn wszystkich jej akcji
i ich kursu gietdowego.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) — panstwowy organ nadzoru, sprawujacy nadzor nad sek-
torem bankowym, rynkiem kapitatowym, ubezpieczeniowym i emerytalnym, nad instytucjami
ptatniczymi i biurami ustug ptatniczych oraz nad spétdzielczymi kasami oszczednosciowo-kredy-
towymi i Krajowa Spdétdzielczg Kasg Oszczednosciowo-Kredytowa; celem nadzoru nad rynkiem
finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bez-
pieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony
intereséw uczestnikow tego rynku.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA (KDPW) — instytucja odpowiedzialna za prowa-
dzenie depozytu papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych.

KDPW_CCP SA - instytucja odpowiedzialna za rozliczanie transakcji dokonywanych w obrocie
zaréwno na rynkach zorganizowanych, jak i niezorganizowanych.

tad korporacyjny (z ang. corporate governance) — zbiér mniej lub bardziej formalnych regut
funkcjonowania spotki i jej organéw, majacy na celu réwnoprawne i efektywne relacje miedzy
podmiotami w nig zaangazowanymi (m.in. akcjonariuszy, cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej
spotki i jej kontrahentow).

Notowania ciggte — system notowan, w ktérym mozliwa jest zmiana cen w czasie trwania sesji
gietdowej w zaleznosci od ksztattowania sie popytu i podazy.

Notowania w systemie kursu jednolitego (jednolite) — system notowan, w ktérym ustalany jest
jeden kurs dla wszystkich transakcji zawieranych na danym papierze wartosciowym w czasie
trwania sesji gietfdowe;.

Ptynnosc¢ akcji — tatwos¢ z jakg mozna kupi¢/sprzedac akcje danej spétki ze wzgledu na istnienie
podazy/popytu.

Prawo do akcji (PDA) — instrument finansowy umozliwiajacy nabywcom akcji nowej emisji od-
sprzedanie ich w obrocie wtérnym zanim sad rejestrowy dokona rejestracji podwyzszenia kapitatu
zakfadowego.
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Prawo poboru — prawo nabycia (pierwokupu) akcji nowej emisji przystugujace dotychczasowym
akcjonariuszom spotki, proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji.

Prospekt emisyjny — dokument zawierajacy szczegétowe informacje o sytuacji prawnej, finanso-
wej i majgtkowej emitenta oraz o papierach wartosciowych, publikowany w zwigzku z publiczng
ofertg papieréw wartosciowych lub ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym.

Rynek podstawowy — najwazniejszy rynek prowadzony przez GPW dla spétek charakteryzujacych
sie wysoka kapitalizacjg i ptynnoscia.
Rynek pierwotny akcji — segment rynku, na ktérym spdétki akcyjne oferujg inwestorom nabycie
(objecie) swoich akcji nowych emisji.

Rynek regulowany akcji — dziatajacy w sposob staty i zorganizowany system obrotu akcjami,
zapewniajacy powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy koja-
rzeniu ofert ich nabycia i zbycia, jednakowe warunki ich nabywania i zbywania oraz podlegajacy
nadzorowi ze strony organu nadzoru.

Rynek réwnolegty — drugi rynek prowadzony przez GPW dla mniejszych spétek.

Rynek wtérny akcji — segment rynku, na ktérym zawierane sg transakcje kupna i sprzedazy akcji
miedzy inwestorami.

Rynek zorganizowany — rynek majacy status rynku regulowanego albo alternatywnego systemu
obrotu.

Ryzyko — mozliwos$¢ poniesienia strat, nieosiggniecia planowanego zysku albo uzyskania zysku
ponadprzecietnego.
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KUPUJE, AKCJE - NA RYNKU
PIERWOTNYM CZY WTORNYM?

Jednym z zasadniczych podziatéw kazdego rynku papieréw wartosciowych jest ten wedfug cha-
rakteru, w jakim wystepuja strony transakcji oraz okolicznosci jej zawarcia.

Na rynku pierwotnym akcji strong sprzedajacg moze by¢ wytacznie spétka akcyjna, ktéra emituje
akcje, czyli po raz pierwszy je kreuje (stad okreslenie ,pierwotny”). Nie jest to jednak sprzedaz
w klasycznym tego stowa znaczeniu, poniewaz akcje oferowane na rynku pierwotnym jeszcze
nie istniejg. Jest to dopiero poczatek procesu ich kreowania przez spotke akcyjng, o czym bedzie
jeszcze mowa w dalszej cze$ci opracowania. Inwestorzy na rynku pierwotnym wystepujg nato-
miast wytgcznie w charakterze odpowiadajacych na oferte spotki akcyjnej, tj. sktadajg zapisy na
te akcje. Nie moga oni by¢ podmiotami kreujacymi akcje.

Na rynku wtérnym, strong zaréwno sprzedajacg, jak i kupujacg moze by¢ dowolny podmiot, w tym
takze osoby fizyczne. ,\Wtérny” charakter tego segmentu rynku polega na obrocie istniejgcymi juz
akcjami, ktore ich wtasciciele wystawiajg na sprzedaz, a osoby zainteresowane kupnem — nabywaja.
Strong transakcji na rynku wtérnym nie jest woéwczas emitent tych akgji, poza szczegéing sytuacia, kie-
dy spétka nabywa lub sprzedaje akcje wtasne w przypadkach $cisle okre$lonych przepisami prawa.

Poznajac rynek kapitatowy, nalezy dobrze zrozumie¢ podstawowe mechanizmy jego funkcjonowa-
nia, ktére mozemy wyrazi¢ trzema pojeciami: popyt, podaz oraz ptynnosc¢.

Przez popyt rozumiemy zainteresowanie okreSlonym dobrem, w tym przypadku zainteresowanie
inwestoréw zakupem akcji. Analogicznie, przez podaz rozumiemy zainteresowanie sprzedaza ak-
cji przez ich posiadaczy.

Na popyt i podaz akcji moze mie¢ wptyw ksztattowanie sie ich biezacej ceny. Spadek ceny akcji
moze na przyktad wptywa¢ na wzrost zainteresowania ich zakupem, podczas gdy wzrost moze
zmniejszac ich atrakcyjno$¢ w oczach inwestoréw. W okresie bessy natomiast, gdy ceny ak-
cji spadaja niemal codziennie, a szczegélnie w momencie krachu, czyli nagtego zatamania sie
rynku, spadek cen akcji nie przektada sie na wzrost zainteresowania ich zakupem. Przeciwnie,
spadajace ceny akcji wptywajg na inwestoréow w ten sposéb, ze czesto gotowi sg sprzedawac
posiadane akcje taniej niz kupili z obawy przed utratg ich aktualnej wartosci, co powoduje dalsze
spadki. Zdarzenia takie na dtugo pozostajg w pamieci inwestoréw pod symbolicznymi nazwami,
np. Czarny Czwartek (24 pazdziernika 1929 r.), kiedy ceny akcji na gietdzie w Nowym Jorku
gwattownie spadty, co uznano za poczatek Wielkiego Kryzysu, lub Czarny Poniedziatek okreslajacy
zatamanie tego samego rynku w dniu 19 pazdziernika 1987 r.

Powtarzajace sie raz na jakis czas zatamania rynku bardzo negatywnie wptywajg na inwestoréw,
szczegolnie na inwestoréw indywidualnych, dla ktérych inwestowanie na gietdzie nie jest podsta-
wowg dziatalnoscia, a jedynie jedng z wielu mozliwosci lokowania swoich oszczgdnosci. Strata na
dokonanej inwestycji, niezaleznie, czy miafa miejsce podczas samodzielnych inwestycji, czy przez
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fundusze inwestycyjne, potrafi zniecheci¢ takie osoby do rynku na wiele lat. Mozna zauwazy¢
tutaj pewng nieracjonalno$¢, gdyz wiasnie w okresie stabego rynku, przy sygnatach odwrécenia
trendu na wzrostowy, wtasciwsze bytoby dokonywanie inwestycji.

| analogicznie, w momencie spekulacyjnej hossy wzrost cen akcji przycigga coraz wieksza liczbe
inwestoréw chcacych takze uczestniczy¢ w rosngcym rynku. Tak powstaje tzw. banka spekulacyj-
na, ktéra predzej czy pdzniej musi skonczyc¢ sie przedstawionym wczesniej krachem. Po prostu,
ceny akcji nie mogg rosng¢ w nieskonczonosé, gdyz w pewnym momencie ich cena nie ma juz
zadnego zwigzku z faktyczng sytuacja ekonomiczng spotek i oczekiwanymi przychodami w posta-
ci dywidendy, czyli méwiagc w skrécie, z realng ich wartoscia.

Banka spekulacyjna i krach zdarzajg sie co jaki$ czas, ale nie jest to powszechne zjawisko towa-
rzyszace codziennym transakcjom na rynku kapitafowym. Zwykle ceny czesci akcji rosna, innych
spadaja, co jest zwigzane z biezacq dziatalnoscig spétek i wynikami finansowymi, jakie osiggnety
lub w ocenie inwestoréw mogg osiggna¢ w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

W przypadku rynku wtdérnego, zjawisko zmian popytu na akcje w zaleznosci od ich ceny wydaje
sie dos¢ oczywiste. Jezeli ro$nie zainteresowanie inwestoréw danymi akcjami ich cena ro$nie, gdy
nie ma chetnych do inwestowania w dang spétke nalezy spodziewac sie trendu spadkowego, az
do osiaggniecia takiego poziomu, ktéry inwestorzy uznajg za satysfakcjonujacy.

Podaz na rynku wtérnym moze by¢ uzalezniona od réznych czynnikéw. Na przyktad inwestorzy
sprzedajg dane akcje, gdyz zamierzajg dokona¢ inwestycji w inne. Mogg sprzedawac, gdyz osig-
gneli zaktadang stope zwrotu albo tez akceptujg dotychczasowy spadek ceny i nie chcg ryzykowac
dalszego spadku wartosci posiadanego pakietu. Moze tez uznali, ze zarobione pienigdze chca
przeznaczy¢ na zupetnie inne cele, jak inwestycje w nieruchomosci czy tez optacenie studiéw dla
dziecka. Zachowania szerokiej rzeszy inwestorow sa trudne do przewidzenia, nigdy nie wiadomo,
jakie sa gtéwne przestanki do sprzedazy posiadanych akcji.

Powyzsze zagadnienia odmiennie wygladajg podczas ofert publicznych, gdzie strong transakcji
z jednej strony jest emitent (podaz), a z drugiej liczne grono inwestoréw (popyt).

O ile podaz akcji w ofercie publicznej jest raczej ustalona i wiadoma w trakcie przyjmowania
zapisow, to popyt jest trudny do oszacowania. Nigdy nie wiadomo, z jak duzym zainteresowaniem
wsréd inwestorow spotka sie oferta. W niektérych przypadkach powoduje to, ze liczba akcji ob-
jetych zapisami znacznie przekracza ogding liczbe akcji bedaca przedmiotem oferty publicznej.
Sposoby radzenia sobie przez spétki z tym problemem zostaty przedstawione przy okazji omawia-
nia procesu oferty publicznej w dalszej czesci opracowania.

W przypadku spofek, ktdre sg wprowadzane na rynek po raz pierwszy, mozemy mie¢ do czynie-
nia ze szczegdlnym rodzajem popytu, jaki moze pojawi¢ sie w okresie pierwszych dni notowan
akcji na gietdzie. Sg to dziafania stabilizacyjne. Wybrane domy maklerskie lub banki moga kupi¢
okreslong liczbe akeji spétki wehodzacej na rynek, w celu ochrony kursu przed spadkiem. W prak-
tyce, akcje sg nabywane w momencie, gdy ich cena na rynku spada ponizej ceny emisyjnej, aby
uchroni¢ inwestoréw przed stratg w przypadku sprzedazy akcji.

Stabilizacja jest forma sztucznego popytu Scisle regulowana przepisami prawa. Dziafania te moga
poprawi¢ ptynnos¢ akcji, moga zatrzymac spadek kursu w okresie kilku lub kilkunastu dni, ale
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nie sg w stanie powstrzymac spadkowego trendu w dfuzszym czasie. Jezeli cena rynkowa akcji
w poczatkowym okresie notowan jest wyzsza od ceny emisyjnej, nie ma potrzeby dokonywania
dziatan stabilizacyjnych.

Przez ptynnosé mozemy rozumie¢ zdolno$¢ do szybkiego kupna lub sprzedazy okre$lonego pakie-
tu akeji. Ptynnos$¢ dotyczy tylko rynku wtérnego, i wynika m.in. z liczby akcji bedacych w obrocie
i rozproszenia akcjonariatu.

Im wiekszy pakiet akcji chcemy kupi¢ lub sprzedaé, tym bardziej zagadnienie ptynnosci jest dla
nas wazne. Przyktadowo, praktycznie w kazdym momencie mozemy kupi¢ lub sprzeda¢ maty
pakiet akcji najwiekszych spoétek notowanych na gietdzie. W takim przypadku na rynku zawsze
sg inwestorzy gotowi kupi¢ lub sprzedac akcje po okre$lonej przez siebie cenie. Im wiekszy pakiet
akgcji oraz im mniejsza jest ptynno$¢ akcji, tym trudniej jest dokonywac transakcji. Jest to jedna
z przyczyn, dla ktérych niektorzy inwestorzy interesujg sig z reguty spétkami cechujgcymi sig ptyn-
nym rynkiem swoich akcji. Mozliwo$¢ szybkiego zbycia posiadanego pakietu moze by¢ czasem
kluczowa, jezeli inwestor nabiera przekonania, ze cena rynkowa jest wysoka i mozna dostrzec
ryzyko jej spadku spowodowane réznymi innymi czynnikami wptywajacymi na biezaca sytuacje
na rynku kapitafowym.

Niska ptynno$¢ uniemozliwia inwestorowi sprzedaz akcji w krétkim czasie po zadawalajacej ce-
nie.

Najwieksza ptynnoscig cechujg sie zwykle spétki, ktérych kursy akcji zaliczane sg do najwazniej-
szych indekséw gietdowych, mniejsza ptynnoscig charakteryzujg sie pozostate spétki notowane
na rynku podstawowym GPW. Mniej ptynne mogg by¢ spétki notowane na gietdowym rynku row-
nolegtym, przeznaczonym dla spétek mniejszych lub charakteryzujgcych sie mniej rozproszonym
akcjonariatem. Spdtki, ktérych akcje sg notowane w alternatywnym systemie obrotu, cechuja sie
z reguty mniejsza ptynnoscig, nawet do tego stopnia, ze niektdre akcje nie sg przedmiotem obrotu
przez wiele dni. Szerszy opis powyzszych rynkéw znajduje sie w dalszej czesci publikacji.

Warto takze zwrdci¢ uwage, ze im mniej ptynny jest rynek tym wieksze jest ryzyko nadzwyczaj-
nych zmian ceny akcji. Poprzez jedno zlecenie kupna czy sprzedazy zawierajgce znaczng liczbe
akeji mozliwe jest zachwianie rynkiem, zupetnie niezrozumiate dla tych, ktérzy ocene akcji opie-
rajg na jej wartosci fundamentalnej, tj. ocenie, czy w przysztosci bedzie zdolna do generowania
zadawalajacego zysku.

Rozwazajac zatem inwestycje w akcje danej spétki, warto sprawdzi¢, na jakim rynku jej akcje sg
notowane, a w przypadku spotek wchodzacych na rynek, czy spetnione bedg kryteria dopuszcze-
niowe dla danego rynku. Informacja o tym znajduje sie w prospekcie emisyjnym w cze$ci dotycza-
cej planowanych notowan oraz w rozdziale z czynnikami ryzyka dotyczacymi akcji.
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N ABYCIE AKCJI
W OFERCIE PUBLICZNE)

W potocznym rozumieniu ofertg publiczng akcji bedzie kazde zwrécenie sie do ogdtu inwestorow
z propozycja nabycia akcji. Majac jednak na uwadze, ze prawa i obowigzki stron biorgcych w niej
udziat sag odmienne niz w przypadku oferty prywatnej, regulacje prawne definiujg precyzyjnie te
czynnos$¢ jako udostepnianie, co najmniej 150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowol-
nej formie i w dowolny sposéb, informacji o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia,
stanowigcych wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw wartosciowych.
Tak wiec, aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy konkretna informacja o akcjach stanowi oferte publiczng
tych akgji, kluczowe jest ustalenie trzech kwestii: kto jest adresatem propozyciji, czy zakres informaciji
pozwala zorientowac sie, co do podstawowych cech akcji i sytuacji ich emitenta, oraz czy otrzyma-
nie akcji wigze sie z decyzja adresata informaciji, czy tez jest od niego niezalezne.

Oferta publiczna moze mie¢ miejsce zaréwno na rynku pierwotnym — wéwczas jest to zawsze
oferta skfadana przez spétke akcyjng i obejmuje akcje nowej emisji — jak i na rynku wtérnym,
jako oferta dotychczasowych akcjonariuszy spoétki, ktérzy postanowili sprzeda¢ czes¢ lub catos¢
posiadanych akcji (tzw. oferta sprzedazy).

W praktyce rynkowej funkcjonuje takze pojecie ,pierwszej oferty publicznej”, bardziej moze znane
z angielskiego skrotu IPO (initial public offering), ktore odnosi sie do sytuacji, gdy akcje danej
spotki sg po raz pierwszy oferowane w sposéb publiczny. Nie ma przy tym znaczenia, czy jest to
oferta akcji nowej emisji czy sprzedaz istniejacych juz akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy
spotki-emitenta.

DLACZEGO SPOtKI WYBIERAJA SIE NA GIELDE?

Spotki i inwestorzy uczestniczacy w obrocie akcjami tych spétek sg czesécig gospodarki zwanag
rynkiem. Przy czym spétki funkcjonuja, co do zasady, w jego czesci majacej charakter realny,
poniewaz przedmiotem obrotu na nim sg dobra materialne, ustugi oraz czynniki produkcji, nato-
miast inwestorzy uczestnicza w jego czesci finansowej, poniewaz przedmiotem obrotu na nim sg
wartosci o charakterze niematerialnym tj. akcje (a szerzej — instrumenty finansowe). Co jednak
sprawia, ze obie grupy podmiotow — spotki i inwestorzy — spotykajg sie za obopding korzyscig?
Odpowiedzig jest charakterystyka wielu takich spotek, a faktycznie oséb fizycznych i prawnych,
ktére stojg za spotkami, jako ich wiasciciele. Otéz te osoby i podmioty majg pomyst na produkcije
okres$lonych dobr lub $wiadczenie okreslonych ustug, ale predzej czy pdzniej stajg wobec wyzwa-
nia — jak zdoby¢ $rodki, by ten pomyst zrealizowa¢ albo rozwing¢ juz prowadzong dziatalnos¢.
Korzystnym rozwigzaniem dla wielu przedsigbiorcéw stanowig wtasnie inwestorzy, a wiec osoby
fizyczne i prawne dysponujgce wolnymi (w danej chwili lub w dtuzszym okresie) Srodkami finan-
sowymi. Ich celem jest mozliwie najefektywniejsze, tj. przynoszace zysk, zainwestowanie tych
Srodkéw. | wtasnie rynek jest tym ,czasem i miejscem”, gdzie te dwie grupy mogg sie spotkaé
i sfinalizowac¢ transakcje.
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Jednak pozyskanie kapitafu na prowadzenie lub rozwijanie dziafalnosci nie jest jedynym powo-
dem, dla ktérego spdtki wybierajg sie na gietde. Niejednokrotnie przy tej okazji, $wiadomie albo
nieco ,przypadkowo”, uzyskujg dodatkowe korzysci, ktére, umiejetnie wykorzystane przez kluczo-
wych akcjonariuszy i kadre menadzerska, moga przyczynic¢ sie do rozwoju i wzrostu wartosci spét-
ki. Dlatego tez dobrze jest, gdy inwestor analizujgcy potencjalng inwestycje w akcje spoftki, jest
Swiadomy, na jakim etapie rozwoju znajduje sie spotka w kontekScie przysztych korzysci. | tak,
wejscie spotki na gietde zawsze wymaga od niej dokonania pewnego ,uporzagdkowania” prawno-
organizacyjnego. Niekiedy mata liczba akcjonariuszy spotki, w szczegdlnosci bedacych réwnocze-
$nie czfonkami zarzadu lub rady nadzorczej, pozwala, aby wiecej aspektéw jej funkcjonowania
ustalanych byfo w sposéb mniej sformalizowany, a bardziej w oparciu o relacje osobowe. Taka
sytuacja jest z resztg czesto wynikiem tego, iz wtasciciele spotki zajmuja sie réwniez zarzadzaniem
nig. Uksztaftowanie spotki w ten sposéb, jakkolwiek dla podmiotéw zewnetrznych mogace budzi¢
watpliwosci co do chociazby przejrzystosci rél i odpowiedzialnosci, mogto nie mie¢ negatywnych
nastepstw ze wzgledu na dobrze uktadajgce sie relacje miedzy wszystkimi grupami jej interesariu-
szy. Jednakze status spotki gietdowej wymaga, aby jej funkcjonowanie, w tym przede wszystkim
relacje miedzy akcjonariuszami, radg nadzorczg i zarzadem oraz podmiotami zewnetrznymi, byto
nie tylko zgodne z przepisami prawa, ale takze nie sprzyjato naduzywaniu pozycji silniejszego
lub majacego wieksze wptywy kosztem stabszych, np. akcjonariusza dominujacego wzgledem
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Uzyskanie statusu spotki gietdowej to dla spdtki niewatpliwie oznaka prestizu, a potencjalnie
rowniez wzrost jej wiarygodnosci. Zanim spdtka zadebiutuje na rynku gietdowym przechodzi nie
tylko proces dostosowawczy, o ktérym mowa powyzej, ale informacje o niej podlegajg réwniez
standaryzacji okreslonej przepisami prawa i weryfikacji ze strony Komisji Nadzoru Finansowego
(w przypadku spotek wybierajacych sie na rynek gtéwny GPW) albo ze strony Gieftdy Papierdw
Wartoéciowych SA w Warszawie (w przypadku spétek wybierajgcych sie na rynek NewConnect).
Na tym jednak nie koniec, poniewaz spétki notowane na tych rynkach przez caty ten czas majg
obowigzek informowania uczestnikéw obrotu o wszystkich zdarzeniach waznych dla podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych, a okresowo maja takze obowiazek udostepniania wystandaryzo-
wanej informacji o sytuacji finansowej i majatkowej w formie finansowych raportéw okresowych.
Wszystko to, o ile jest wykonywane prawidfowo, czyni spétke przejrzystg dla inwestoréw i jej
otoczenia.

Konsekwencjg wzrostu wiarygodnosci spétki jest z kolei dostep do zrédet kapitafu nieosiggalnych
lub zbyt drogich dla podmiotéw spoza zorganizowanego systemu obrotu akcjami. Dzieje sie tak
miedzy innymi dlatego, ze w$rdd instytucji finansowych i innych podmiotéw inwestujacych w pa-
piery warto$ciowe sa takze takie, ktore z racji réznych ograniczen (np. prawnych), lokujg $rodki
finansowe wytgcznie albo w przewazajacej czgSci w papiery warto$ciowe notowane w zorganizo-
wanych systemach obrotu. Takimi podmiotami sg miedzy innymi fundusze inwestycyjne i emery-
talne. Przejrzystos¢, a w konsekwencji wyzsza wiarygodno$é spotek gietdowych moze by¢ takze
przyczynkiem do uzyskania kredytu bankowego na warunkach korzystniejszych (np. w postaci
mniej obcigzajacego zabezpieczenia) niz w przypadku innych kredytobiorcow.

Przejrzystos¢ spotki, a wiec dostep do wielu informacji na jej temat, jest takze szansg przy-
ciggniecia duzego inwestora finansowego lub branzowego (prowadzacego dziatalno$¢ o takim
samym lub zblizonym profilu), ktéry mdgtby sta¢ sie jej inwestorem (wtascicielem) strate-
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gicznym, tzn. zapewniajgcym finansowanie, dostep do nowoczesnych technologii, rynkéw
surowcow lub zbytu.

Status spotki gietdowej to takze efekt marketingowy i promocyjny. O takiej spétce piszg i méwia
inwestorzy, analitycy gietdowi, a jej wyniki sg komentowane w prasie finansowej i nie tylko. Przy
okazji wiec idzie w $wiat informacja o dziafalnosci spdftki, jej produktach lub ustugach. Dowiaduja
sie o niej potencjalni kontrahenci oraz klienci z catego kraju i odlegtych stron $wiata. To takze
okazja do pokazania sie spofecznosci lokalnej, wérod ktorej spétka prowadzi swojg dziatalnosé.

Notowanie spétki na rynku gietdowym pozwala réwniez uzyskaé efekty niedostepne dla spotek
prywatnych, a mianowicie rynkowag wycene i ptynnos$¢ akcji. Rynkowa wycena akcji, a w kon-
sekwencji samej spotki, to nic innego jak wymierne, bo wyrazone w pienigdzu, postrzeganie
spotki przez inwestoréw. Uznaje sie je za najbardziej obiektywne, poniewaz odzwierciedla oce-
ny wszystkich inwestoréw uczestniczacych w obrocie akcjami danej spdéfki. Jest to aspekt zna-
czgco podnoszacy atrakcyjno$¢ inwestycji w takie akcje, poniewaz daje inwestorom mozliwo$é
biezace] weryfikacji podjetych decyzji inwestycyjnych i ich korygowania w drodze sprzedazy
albo dokupywania akcji. Ptynnosc¢ akcji to z kolei, jak juz wcze$niej wskazano, cecha oznacza-
jaca potencjalng mozliwos$¢ ich nabycia lub sprzedazy w dowolnym momencie po oczekiwanej
cenie. Warto przy tym wspomnie¢, ze wycena rynkowa i ptynnos$¢ akcji moze by¢ w spétkach
gietfdowych atrakcyjna takze dla pracownikéw. Jednym ze sposobéw wynagradzania mena-
dzerow i pracownikéw jest oferowanie im akcji spétki-pracodawcy. Taki system premiowania
i motywowania pracownikéw ma jednak znaczenie wowczas, gdy ,obdarowani” majg mozli-
woé¢ zweryfikowania wartosci otrzymanych akcji, a w miare potrzeby — takze ich sprzedazy
i uzyskania gotéwki. Maja przy tym mozliwo$¢ na biezgco widzie¢ efekty swojej pracy w postaci
oceny ze strony inwestoréw gietdowych. Jest jeszcze jeden aspekt rynkowej wyceny i ptynnosci
akcji spotki gietdowej — mozliwo$¢ przejmowania innych podmiotéw w zamian za akcje wta-
sne. W powszechnej opinii najdrozszym sposobem finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych
jest wykorzystywanie wtasnych zasobdw gotéwki. W spétce gietdowej szczegdlnie atrakcyjnym
sposobem dla unikniecia tej sytuacji jest wydanie udziatowcom (posiadaczom) podmiotu przej-
mowanego akcji wiasnych spotki przejmujacej. Wycena rynkowa takich akcji pozwala wéwczas
oceni¢ w miare wiarygodnie, czy cena proponowana przez te spotke jest rzetelna.

JAK TO SIE DZIEJE, .
ZE SPOLKA STAJE SIE SPOLKA GIELDOWA?

Sposrod réznych tytutéw uczestnictwa w spotkach kapitatowych i osobowych tylko akcje, ze
wzgledéw formalnoprawnych, mogg by¢ przedmiotem obrotu zaréwno na rynku gtéwnym, jak
i rynku NewConnect. Oznacza to, ze tylko spdtka akcyjna moze by¢ spétka gietdowa?.

Majac powyzsze na uwadze, pierwszym krokiem do statusu spotki giefdowej jest czesto prze-
ksztafcenie formy prawnej przedsiebiorstwa w spdtke akcyjna, jezeli dziatalno$¢ biznesowa byta
dotychczas prowadzona w jednej z prostszych form prawno-organizacyjnych.

2 Spdtka gietdowg mogtaby byc¢ takze spdtka komandytowo-akcyjna, istnieje jednak w tej kwestii szereg watpli-
wosci prawnych, dlatego spétki tego rodzaju jak dotad nie doczekaty sie debiutu gietdowego.
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Podjecie przez spétke akcyjng decyzji w sprawie wejscia na rynek gietdowy nastepuje w drodze
uchwaty walnego zgromadzenia. Innymi stowy, jest to decyzja akcjonariuszy (wtascicieli) spétki,
aby jej zarzad podjat starania o tzw. dematerializacje akcji oraz ubieganie sie o dopuszczenie (lub
wprowadzenie) do obrotu na wtasciwym rynku gietdowym. Taki wymdg zwigzany jest z szeregiem
obowigzkéw cigzacych zardwno na spotce, jak i jej akcjonariuszach.

Dematerializacja akcji jest kluczowym elementem publicznego rynku papieréw wartosciowych,
polegajgcym na ich deponowaniu w formie zapisu elektronicznego na specjalnych kontach pro-
wadzonych przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA, czyli pozbawienie akcji formy
dokumentu. Sg to tzw. konta depozytowe prowadzone na rzecz podmiotéw uprawnionych do
przechowywania papieréw wartosciowych. Zapisom na tych kontach odpowiadajg z kolei zapisy
na rachunkach inwestycyjnych prowadzonych przez podmioty uprawnione do przechowywania
papieréw wartosciowych na rzecz ich klientéw. Dematerializacja akcji spotki jest takze réwno-
znaczna z uzyskaniem przez nig statusu spétki publicznej, a w konsekwencji wejsciem w obszar
regulacji nakfadajacych na nig i jej akcjonariuszy okre$lone obowigzki.

Ubieganie sie o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku gtéwnym lub o wprowadzenie akcji do
obrotu na rynku NewConnect oraz spetnienie sie tego zamiaru (co w obu przypadkach lezy
w gestii zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA) to z kolei uzyskanie przez
spotke statusu spotki gietdowej, z czym wiazg sie dalsze obowiagzki, przede wszystkim natury
informacyjnej.

W praktyce, spotki wybierajgce sie na rynek gtéwny najczesciej poprzedzajg ten krok przepro-
wadzeniem oferty publicznej — jako emisji nowych akcji (pozyskujac Srodki od szerokiego grona
inwestoréw), sprzedazy akcji przez jej dotychczasowych akcjonariuszy lub réwnocze$nie obu tych
ofert. Spotki wybierajace sie na rynek NewConnect, o ile zamierzajg poprzedzi¢ debiut giefdowy
pozyskaniem kapitatu, najczesciej decyduja sie na oferte prywatng albo oferte publiczng zwolnio-
ng z obowigzku prospektowego.

Schemat 1. Od decyzji akcjonariuszy do notowania na gietdzie

Decyzja walnego
zgromadzenia
akcjonariuszy [P

o ofercie publicznej
i wejsciu na giefde

Przygotowanie
prospektu
emisyjnego

_’

Zatwierdzenie
prospektu
emisyjnego przez
Komisje Nadzoru
Finansowego

_’

Oferta publiczna

Notowanie akcji na
rynku gietdowym

Przeprowadzenie oferty publicznej wigze sie, co do zasady, z obowigzkiem publikacji prospektu
emisyjnego. Dokument ten jest uprzednio weryfikowany przez Komisje Nadzoru Finansowego, czy
odpowiada pod wzgledem formy i zakresu informacji wymogom okre$lonym przepisami prawa.
Weryfikacja ta nie prowadzi jednak do stwierdzenia prawdziwosci i kompletnosci informacji
zawartych w prospekcie emisyjnym, za co petng odpowiedzialno$¢ ponosi spétka.
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Nie zawsze brak prospektu emisyjnego oznacza oferte publiczng niezgodng z prawem,
poniewaz obowigzek prospektowy nie ma zastosowania m.in. do oferty publicznej:
kierowanej wyfacznie do tzw. inwestoréw kwalifikowanych, lub
kierowanej do inwestoréw mogacych naby¢ akcje o wartosci min. 100 000 euro
kazdy, lub
z ktérej oczekiwane wptywy spdtki majg wartos¢ max. 100 000 euro albo
2 500 000 euro w okresie kolejnych 12 miesiecy, lub
w ramach taczenia, podziatu lub przejmowania spotki, lub
kierowanej wytacznie do pracownikéw spoétki-emitenta lub podmiotu powiazanego.

Jak wspomniano powyzej, sg takie oferty publiczne, w przypadku ktérych prospekt emisyjny nie
jest wymagany. Rodzaje tych ofert sg $cisle zdefiniowane ustawowo, a przestanka braku obowigz-
ku prospektowego jest szczegélny ich charakter (np. bardzo niska warto$¢) badz tez szczegolne
grono adresatéw (np. tzw. klienci profesjonalni).

Majac zatwierdzony prospekt emisyjny, spétka publikuje go w sposéb i terminach okres$lonych
przepisami prawa, aby kazdy zainteresowany ofertq mogt sie zapoznac¢ z jej warunkami i infor-
macja o spotce.

Niewatpliwie najbardziej interesujacg inwestoréw informacja jest cena, po jakiej akcje sa oferowane.
W przypadku oferty nowych akcji jest to cena emisyjna, a w przypadku akcji oferowanych przez
akcjonariuszy jest to cena sprzedazy. W praktyce rynkowej spotka¢ sie mozna najczesciej z dwoma
sposobami jej ustalania. Pierwszym jest ustalenie tzw. ,ceny sztywnej” w oparciu o rézne dane ryn-
kowe i metody wyceny spétek. Cena taka jest ogfaszana przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow.
Jest to jednak sposéb rzadziej stosowany, poniewaz wymaga od spotki i jej doradcéw okreslenia
konkretnej ceny bez rozpoznania realnego popytu na akcje (o ile oczywiscie wczesniej takie badanie
nie jest prowadzone wsréd wybranych inwestoréw) i z wyprzedzeniem wobec warunkéw rynko-
wych, ktére bedg w trakcie trwania zapiséw. Dlatego tez w ostatnich latach najczesciej publiczng
oferte akcji poprzedza badanie popytu wsrdd inwestoréw instytucjonalnych. Innymi sfowy, ustale-
nie ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy nastepuje na podstawie deklaracji zainteresowania ofertg
zbieranych od tzw. inwestoréw instytucjonalnych (w praktyce — instytucji finansowych). Proces ten
nazywany jest z jezyka angielskiego book-buildingiem, czyli budowaniem ksiegi popytu, poniewaz
zaproszeni inwestorzy deklarujg, ile akcji byliby zainteresowani naby¢ w przypadku réznych pozio-
mow cenowych. Zaproszenie do tego procesu przede wszystkim albo wytacznie inwestoréw instytu-
cjonalnych podyktowane jest tym, ze do oszacowania ogdlnego popytu na dane akcje w zupetnosci
wystarczajgce jest najczesciej poznanie opinii profesjonalnych uczestnikdéw rynku, zatrudniajacych
wiasnych analitykéw potrafigcych oceni¢ warto$¢ akcji na podstawie sytuacji finansowej spétki oraz
mozliwych perspektyw jej rozwoju. Dodatkowym bodZcem jest réwniez to, iz zainteresowanie ofertg
tych wtasnie inwestoréw jest kluczowe dla jej sukcesu, poniewaz sag to potencjalni nabywcy zna-
czacych pakietéw akcji, ktérzy w przysztosci mogg takze zapewni¢ stabilno$¢ akcjonariatu spétki
i jej kursu gietdowego. Z kolei zachetg dla inwestora instytucjonalnego do wziecia udziatu w takim
badaniu popytu jest to, ze gdy bierze w nim udziat, to emitent zapewnia mu preferencje podczas
przydziatu akcji, tj. zostanie mu przydzielonych tyle akcji, ile deklarowat obja¢, badz w przypadku

m CEDUR //7 Komisja Nadzoru Finansowego 17



wyjatkowo atrakcyjnych ofert — stopa redukcji zapiséw dla tego inwestora bedzie nizsza niz w przy-
padku pozostatych kupujgcych. Na podstawie uzyskanych deklaracji popytu emitent, zwykle po
konsultacji z domem maklerskim odpowiedzialnym za plasowanie oferty, ustala cene, po jakiej
bedzie sprzedawat akcje w ofercie publiczne;j.

W niektérych ofertach publicznych nie ma wyznaczonej ceny emisyjnej. Inwestor, sktadajac zapis
na akcje, sam okre$la swojg cene maksymalng, ktérg jest gotowy zaptaci¢ za akcje. Jezeli osta-
tecznie ustalona cena emisyjna jest nizsza lub réwna okre$lonej w zapisie, inwestor otrzymuje
takg liczbe akcji, na jakg ztozyt zapis.

Odpowiedzig inwestoréw na oferte jest ztozenie zapisu na akcje w trakcie trwania subskrypcji.
Zapisy przyjmowane sa przez domy maklerskie dziatajace na zlecenie spdtki emitujacej akcje lub
akcjonariuszy je sprzedajacych i tworzace tzw. konsorcjum dystrybucyjne (sprzedazowe). Spétka
ma pewng dowolno$¢, jezeli chodzi o ksztaftowanie harmonogramu zapiséw, podziat oferty na
transze (tj. podziat ogélnej liczby oferowanych akcji na mniejsze w celu odrebnego okreélenia
ich adresatéw i warunkéw nabywania) oraz zasady przydziatu akcji (w tym w przypadku nad-
subskrypcji, czyli gdy popyt na akcje przewyzsza ich podaz). Zapisy inwestoréw indywidualnych
(oséb fizycznych) prowadzone sg najczesciej na jeden z dwdch sposobdw — réwnolegle z zapisami
inwestoréw instytucjonalnych albo budowaniem ksiegi popytu, kiedy znana jest jeszcze tylko cena
maksymalna, albo juz po zamknieciu budowy ksiegi popytu ze znang juz ceng. Proces ten jest
szczegbtowo opisany w prospekcie emisyjnym. W okresach dobrej koniunktury byty przypadki, ze
inwestorzy dostawali mniej niz 10% akcji, na ktére dokonywali zapisu.

Ostatnim etapem procesu przyjmowania zapiséw na akcje jest ich przydziat inwestorom zgodnie
ze szczegbtowymi zasadami opisanymi w prospekcie emisyjnym. Wyniki zapiséw inwestorow
indywidualnych sg, co do zasady, akceptowane zgodnie ze ztozonymi zapisami. W przypadku
nadsubskrypcji stosowana jest najczesciej proporcjonalna ich redukcja, a w przypadku niesub-
skrybowania wszystkich akcji — pozostate sg przesuwane do transzy inwestoréw instytucjonal-
nych. W przypadku zapiséw inwestoréw instytucjonalnych zarzad spétki zachowuje prawo w pet-
ni uznaniowego przydzielenia akcji, majac na uwadze interes spotki.

Schemat 2. Przebieg oferty publicznej i wejscia spétki do notowan gietdowych

Bookbuilding

Oferta publiczna

’ Subskrypcja akcji ‘ ’ Notowanie PDA Notowanie akcji
e
Publikacja Poczatek Koniec Dopuszczenie Rejestracja Wprowadzenie
prospektu subskrypcji subskrypcji PDA i warunkowe  podwyzszenia akcji do obrotu
emisyjnego (zapiséw) (zapisow)/ dopuszczenie kapitafu na rynku
przydziat akcji akgji do obrotu zaktadowego regulowanym
na rynku przez sad

Akcja promocyjna regulowanym
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Po dokonaniu przydziatu akcji, w przypadku oferty publicznej zwiazanej z emisjg nowych akcji,
akcje te nie mogg by¢ przedmiotem obrotu dopdki podwyzszenie kapitatu spétki nie zostanie
zarejestrowane przez sad rejestrowy w Krajowym Rejestrze Sadowym, a nastepnie akcje te nie
zostang zarejestrowane przez KDPW. Okres oczekiwania na te dwa zdarzenia moze by¢ krétszy
albo dtuzszy, ale zawsze oznacza zamrozenie $rodkéw inwestoréw bez mozliwosci uptynnienia
objetych juz akcji. W celu zminimalizowania zwigzanego z tym ryzyka inwestoréw, w obrocie
gietdowym mozliwy jest obrét tzw. prawami do akcji (PDA). Jest to w zasadzie instrument eko-
nomicznie tozsamy z akcjg, przydzielany inwestorom, ktérym przydzielono akcje nowej emisji
w efekcie ztozenia przez nich zapisu. Umozliwia on wycofanie sie z dokonanej inwestycji tym,
ktérym przydzielono akcje nowej emisji, a z drugiej strony umozliwia ich nabycie tym, ktérzy nie
dokonali tego w odpowiedzi na oferte publiczng. W wyniku rejestracji podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego przez sad rejestrowy i rejestracji nowej emisji akcji w KDPW, inwestorzy, ktérzy w tym
czasie sg posiadaczami PDA, otrzymuja w ich miejsce akcje nowej emisji. Z nabywaniem praw
do akcji na rynku wtérnym zwigzane jest jednakze pewne ryzyko. W przypadku braku rejestracji
podwyzszenia kapitatu posiadacz praw do akcji otrzymuje zwrot srodkéw pienieznych w wysoko-
$ci rownej cenie emisyjnej akcji, niezaleznie od ceny, po jakiej je nabyf.

Uzyskanie zgody zarzadu GPW na notowanie akcji spétki na rynku gtéwnym albo NewConnect
(w zalezno$ci od zamiardw spdtki) konczy okres ubiegania sie o uzyskanie statusu spotki gietdowej
i rozpoczyna jej przygode w nieco odmiennych niz dotgd okolicznosciach prawnych i w ramach
odmiennych réwniez relacji z akcjonariuszami oraz inwestorami, ktérzy by¢ moze w przysztosci
do tego grona dotacza.

PROSPEKT EMISYJNY,
MEMORANDUM INFORMACYJINE, REKLAMA

Gdy decydujemy sie wyda¢ swoje pienigdze, to chcemy wiedzie¢ jak najwiecej o przedmiocie
zakupu i potencjalnych korzy$ciach, jakie moga wynikac z jego posiadania.

Jest to naturalna cecha wigkszosci transakcji rynkowych. Kupujac np. ubranie, widzimy metke
przedstawiajacg sktad zastosowanych materiatéw, a kupujac sok, mozemy zapoznac sie z listg
witamin i innych mikroelementéw, jakie on zawiera. Inwestycja w nowy samochdd jest zwigzana
zwykle z analizg mozliwego wyposazenia i zwigzanych z tym dodatkowych opfat.

Kazdy moze pokazac to na przykfadzie wtasnym lub kogo$ znajomego — przed zakupem mieszka-
nia, samochodu czy cho¢by komputera, osoba zainteresowana gotowa jest po$wieci¢ duzo czasu
na analizg wszystkich korzysci i kosztow. Czasami trzeba nauczy¢ sie nowych poje¢ i zrozumiec
nowe technologie, gdy nasza wiedza w danej dziedzinie jest niewystarczajgca lub stata sie nie-
aktualna. Takie do$wiadczenie z pewnoscia jest bliskie szczegblnie tym, ktorzy kupowali sprzet
komputerowy lub audiowizualny.

Podobnie rzecz ma sie z inwestycjami na rynku kapitafowym. Rozwazajac zakup akcji w ofercie
publicznej, mamy mozliwo$¢ zapoznania si¢ z szeregiem informacji o spéfce, ktéra je emituje.
Przepisy prawa szczegotowo okreslajg informacije, jakie emitenci zobowigzani sg zamieszczac
w prospekcie emisyjnym lub innym dokumencie informacyjnym, w przypadku pozyskiwania ka-
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pitafu w drodze oferty publicznej skierowanej do szerokiego grona inwestoréw z reguty nieozna-
czonych. Dokument taki powinien zawiera¢ informacje petne i prawdziwe, czytelne i zrozumiate
dla odbiorcy, a osoby odpowiedzialne za jego tres¢ ponosza odpowiedzialno$¢ cywilng i karng
w przypadku celowego wprowadzenia inwestorow w btad. Osoby odpowiedzialne za tre$¢ pro-
spektu potwierdzajg to podpisem sktadanym pod o$wiadczeniem, ktére mozna znalez¢ w kazdym
prospekcie emisyjnym.

Najlepsza ochrong swoich intereséw na rynku kapitafowym jest umiejetnos¢ wnioskowania
na podstawie posiadanych danych i zdobytej wiedzy. Warto zatem poznaé podstawowe doku-
menty, jakie sporzadza i publikuje spétka zamierzajaca pozyska¢ kapitat w drodze oferty publicznej,
a ktore zawierajg dane i informacje niezbedne do oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej danych akcji.

Prospekt emisyjny jest dokumentem sporzadzanym przez emitenta w zwigzku z przygotowy-
waniem oferty publicznej lub zamiarem dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym.
Jest to dokument sporzadzany wedtug jednakowych wymogdéw we wszystkich panstwach Unii
Europejskiej. Poszczegdine prospekty emisyjne akcji mogg sie nieznacznie rozni¢ w zaleznosci
od specyfiki i wielkosci spotki.

Prospekt emisyjny powinien zawiera¢ prawdziwe, rzetelne i kompletne informacje, przy uwzgled-
nieniu rodzaju emitenta, istotne dla oceny jego sytuacji gospodarczej, finansowej i majgtkowej
oraz perspektyw jego rozwoju.

Informacje zamieszczone w prospekcie emisyjnym powinny by¢ przedstawione jezykiem zrozu-
miatym dla inwestoréw oraz w sposéb umozliwiajacy im ocene sytuacji spotki. W przypadku nie-
ktérych branz spetnienie tego warunku wydaje sie rzecza nieosiggalng ze wzgledu na stosowane
pojecia, ktérych uzycie jest warunkiem prawidfowego opisu dziatalnosci. W takich przypadkach
prospekt emisyjny zawiera wyjasnienie zastosowanych pojec i skrotow.

Schemat 3. Gtéwne cechy prospektu emisyjnego

Dostepny publicznie
i nieodptatnie

PROSPEKT EMISYJNY

Skierowany do potencjalnych
nabywcow akcji

Prospekt emisyjny jest to dokument przedstawiajacy do$¢ szczegétowe informacje o emitencie
i oferowanych akcjach, z reguty przedstawione w podobnym porzadku.
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Prospekt emisyjny zaczyna sie szczegéfowym spisem tresci utatwiajgcym czytelnikom znalezienie
poszczegdlnych informacji. Nastepnie zamieszczone jest podsumowanie bedace streszczeniem
kluczowych informacji zamieszczonych w prospekcie. Podsumowanie powinno by¢ sporzadzone
przez emitenta w sposéb mozliwie przystepny dla inwestoréw, zwiezty oraz raczej bez sformuto-
wan technicznych i specjalistycznych, ktdre nie sg powszechnie zrozumiate. Trudno nie zgodzi¢
sie z pogladem, ze ten rozdziat powinien by¢ bezwzglednie przeczytany przez inwestora rozwaza-
jacego zakup akcji w ofercie publicznej.

Nastepnie w prospekcie emisyjnym zamieszczone sg czynniki ryzyka, a wiec opis wszelkich
mozliwych zdarzen Iub okolicznosci, ktére w przypadku spetnienia sie, mogg mie¢ negatywny
wptyw na funkcjonowanie emitenta, a tym samym na wartos¢ jego akcji. Dla czytelnika moze
to wydawac sie niezrozumiate, ze emitent zachecajacy do nabycia emitowanych przez siebie
akeji, potrafi wskazac¢ kilkanascie lub wigcej czynnikow, ktorych wystapienie z pewnoscig ne-
gatywnie wptynie na ich warto$¢. Trzeba jednak wiedzie¢, ze konieczno$¢ zamieszczania opi-
su potencjalnych zdarzen negatywnych wynika z ochrony intereséw emitenta. W przypadku
wystgpienia danego zdarzenia, emitent oswiadczy, iz stosowny czynnik ryzyka byt zamiesz-
czony w prospekcie i kazdy inwestor przed objeciem akcji mégt oceni¢ potencjalne ryzyko.

Dalej zamieszczane sg informacje o emitencie jako podmiocie prawnym i biznesowym. Na
podstawie tych informacji inwestorzy moga oceni¢ jego atrakcyjno$¢ i zdolno$¢ do generowania
dobrych wynikéw finansowych. Tutaj mozna znalez¢ przede wszystkim szczegétowy opis dzia-
talno$ci, osiggniete w poprzednich latach wyniki finansowe, dokonane nakfady inwestycyjne,
zawarte umowy handlowe i kredytowe. W prospekcie emisyjnym powinno znalez¢ sie takze wyttu-
maczenie zdarzen majacych wptyw na poszczegdine elementy sprawozdan finansowych, takich
jak wynik operacyjny, zadtuzenie, przeptywy finansowe. Oddzielng cze$¢ stanowig sprawozdania
finansowe, do ktérych zatgczona jest opinia biegtego rewidenta z ich badania (w przypadku rapor-
téw poétrocznych w miejsce opinii z badania jest opinia z przegladu sprawozdania). Warto zwrdécic¢
uwage, czy podmiot uprawniony do badania sprawozdania wydat opinie bez zastrzezen, a jesli
nie, to, czego dotycza i jaki moga mie¢ wptyw na dalsze funkcjonowanie spétki. W tej czesci znaj-
dujg sie takze informacje o osobach petnigcych funkcje cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, o ich
doswiadczeniu, wynagrodzeniach oraz zaangazowaniu w inng dziatalno$¢ gospodarczg.

Ostatnia cze$¢ prospektu koncentruje sie na informacjach o akcjach, ktére majg by¢ przedmio-
tem oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym. Oprécz podstawo-
wych informacji charakteryzujacych akcje, zamieszczone sg szczegétowe informacje na temat
praw i obowigzkéw zwigzanych z ich posiadaniem, w tym aktualnych przepiséw podatkowych.
Nastepnie inwestor moze zapozna¢ sie ze szczegbtowymi zasadami dotyczacymi oferty, takimi
jak liczba i cena oferowanych akcji, podziat oferty na transze dla poszczegélnych grup inwe-
storéw (zwykle indywidualnych i instytucjonalnych), terminy i miejsce dokonywania zapiséw,
zasady ptatnosci za akcje oraz zasady ich przydziatu. Na koncu znajduje sie informacja o ryn-
ku, na ktéry emitent zamierza wprowadzi¢ opisane w prospekcie akcje. W czesci ofertowe;j
znajduje sie tez jeden z kluczowych rozdziatéw dla potencjalnych nabywcoéw akcji, jakim jest
czes$¢ poswiecona oczekiwanym wptywom z emisji oraz sposobom wydatkowania przez spétke
pozyskanych Srodkow.

Jak juz wspomniano, informacje, przede wszystkim chodzi tu o informacje o emitencie i akcjach,
sg przedstawiane w prospektach emisyjnych z reguty w podobnym porzadku, okreslonym w prze-
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pisach prawas. Takie prospekty sg tatwiejsze do poréwnania miedzy sobg. Dozwolona jest takze
inna kolejnos¢ zamieszczania informacji, co pozwala emitentom na ich tematyczne grupowanie
utatwiajace zapoznanie sie z poszczegdlnymi obszarami tematycznymi.

Podstawowg strukture prospektu mozemy przedstawi¢ za pomoca ponizszego schematu.
Najwazniejsze informacje dotyczace spétki, opisane w pefni w cze$ci dokumentu rejestracyjnego
oraz najwazniejsze informacje dotyczace oferty publicznej zamieszczone w catosci czesci doku-
mentu ofertowego, sg zamieszczone w podsumowaniu.

Schemat 4. Trzy czeséci prospektu emisyjnego

Dokument podsumowujacy Dokument rejestracyjny Dokument ofertowy
Streszczenie kluczowych
informacji. ) ) )
Informacja o emitencie ) :
Sposéb przystepny dla jako podmiocie prawnym Informacie o papierach
.p P X . Qp. v .J : P ; : y. warto$ciowych (rodzaj, prawa
inwestorow, zwiezty. i biznesowym (organizacja, ) L .
) i o i obowigzki, warunki oferty,
i kadra, dziatalno$¢, wyniki, L )
Bez sformufowan czynniki ryzyka itp.).

: prognozy, czynniki ryzyka itp.).
technicznych

i specjalistycznych.

Prospekt emisyjny jest dostepny publicznie i kazdy moze sie z nim zapozna¢ niezaleznie, czy
bedzie, czy nie bedzie skfadat zapis na akcje. Plik w formacie pdf stat sie powszechnym sposobem
publikacji prospektu. Jest on zamieszczany na stronie internetowej emitenta lub domu makler-
skiego organizujacego oferte publiczng, a najczesciej w obu tych miejscach.

W serwisie internetowym KNF pod adresem www.knf.gov.pl sg zamieszczone informacje o pro-
spektach emisyjnych, ktore zostaty zatwierdzone, wraz ze wskazaniem stron internetowych, na
ktérych zostaty opublikowane. Warto zapisa¢ wybrane prospekty na swoim komputerze, aby
w przysztosci sprawdzi¢, czy spotka realizuje strategie w nim opisang lub czy osiggane wyniki
finansowe sa zbiezne z prognozami zamieszczonymi w prospekcie.

Prospekt emisyjny podlega weryfikacji ze strony Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra sprawdza,
czy wszystkie informacje wymagane przepisami prawa zostaty tam zamieszczone. Gdy doku-
ment jest sporzadzony prawidtowo to KNF podejmuje decyzje o jego zatwierdzeniu, co jest
tozsame z mozliwoscig rozpoczecia oferty publicznej oraz rozpoczeciem procesu ubiegania sie
o dopuszczenie akcji do obrotu gietdowego na rynku regulowanym. Warto tutaj zaznaczyé¢, ze
Komisja Nadzoru Finansowego, podobnie jak organy nadzoru nad rynkiem kapitatowym w po-
zostatych panstwach cztonkowskich UE, nie sprawdza prawdziwo$ci zamieszczonych informa-
cji. Weryfikacja setek danych liczbowych czy informacji zamieszczonych w dokumencie, ktéry
czesto liczy kilkaset stron, jest po prostu niemozliwa. Jak juz byfo wspomniane wcze$niej, to
emitent i podmioty sporzadzajgce prospekt sg odpowiedzialne za jego prawidfowe sporzadzenie.

3 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/
WE Parlamentu i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wtaczenia przez
odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149
7 30.04.2004, s. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 7, s. 307 z p6zn. zm.).
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Zatwierdzenie nie oznacza takze, ze zakup akcji bedzie zyskowny, oraz nie stanowi rekomendacji
zakupu akcji objetych danym prospektem emisyjnym.

Schemat 5. Cechy decyzji Komisji Nadzoru Finansowego

Zatwierdzajac prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne,
Komisja Nadzoru Finansowego:

. Nie rekomenduje zadnej
Wgryﬂkuw kompletnf)sc Nie potwierdza prawdziwosci decyzji inwestycyjnej.
i forme prezentacji . .
informacii. informacji. Nie stwierdza, ze akcje
przyniosg zysk.

Nalezy pamieta¢, ze po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego, kazde zdarzenie, ktére moze mie¢
wptyw na ocene akcji, powinno zosta¢ zamieszczone w aneksie do prospektu emisyjnego, ktéry
— po weryfikacji jego formy i tresci przez KNF — takze podlega zatwierdzeniu.

Informacje zamieszczone w aneksach mogg istotnie zmienia¢ ocene atrakcyjnosci akcji, dlatego
inwestorzy majg mozliwo$¢ uchylenia sie od skutkéw prawnych zapisu na akcje, ztozonego przed
publikacjg aneksu do prospektu emisyjnego. W kazdym aneksie jest wskazany dzien, do ktérego
inwestor moze odstgpi¢ od zapisu, bez ponoszenia jakichkolwiek konsekwencji.

Prospekt emisyjny to dokument przeznaczony dla inwestoréw, ktérzy przede wszystkim na jego
podstawie majg zadecydowac, czy bedg bra¢ udziat w ofercie publicznej. Konieczne wydaje sig
postawienie pytania, czy tak obszerne dokumenty sg skierowane do profesjonalnych analitykéw,
czy tez do kazdego inwestora.

Zgodnie ze swoim celem, lektura prospektu emisyjnego ma przede wszystkim zapewni¢ wszyst-
kim inwestorom szczegétowe informacje na temat spétki i jej oferty. Powinna pozwoli¢ na ocene
potencjalnych zyskéw z oferowanych akcji przy opisanych uwarunkowaniach i czynnikach ryzy-
ka.

Prospekt emisyjny stanowi jedno z wielu zrédet informacji, na podstawie ktérego inwestorzy oce-
niaja atrakcyjno$¢ oferty emitenta. Prowadzona przez emitenta promocja oferty, wykorzystujaca
szeroki wachlarz mozliwo$ci odpowiedniego jej zaprezentowania, jest niewatpliwie przestanka do
nabycia akcji dla wielu inwestoréw.

Prospekt emisyjny stanowi jednak zrédto szczegdlne, gdyz ze wzgledu na o$wiadczenia konkret-
nych oséb i firm o prawidtowosci i prawdziwosci zawartych w nim informacji, uznawany jest za
zrédto wiarygodne i pewne. Z tego wzgledu, potencjalni nabywcy akcji oczekujg zamieszczania
w prospektach mozliwie szerokich i doktadnych informacji. Naturalnie emitenci, chcac zachowacd
bezpieczenstwo prowadzonych transakcji i tajemnice handlowa, staraja sie, w granicach prawa,
poda¢ informacje w mozliwie ograniczonym zakresie. Wtasnie dlatego bardzo przydatna jest umie-
jetnos¢ wnikliwej lektury prospektéw, pozwalajaca na wyciggniecie istotnych wnioskéw. Lektury
naturalnie trudnej dla oséb, ktére na co dzien nie zajmujg sie oceng atrakcyjnosci spotek.
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Schemat 6. Cele prospektu emisyjnego

Informacja Zabezpieczenie

dla inwestorow dla emitenta

Prospekt emisyjny Jest instrumentem
przedstawia szczegdtowe zabezpieczajgcym emitenta
informacje o sytuacji prawnej przed ewentualnymi
i majatkowej emitenta. roszczeniami inwestorow.

Analiza prospektu emisyjnego oraz pozniejszych anekséw zalezy naturalnie od wiedzy, umie-
jetnosci i doswiadczenia czytelnika. W inny sposéb prospekt jest czytany przez profesjonalnych
analitykow, ktérzy czesto z wybranych zdan potrafig wyciagna¢ istotne dla nich wnioski. Pomaga
w tym do$wiadczenie zawodowe i lektura licznych prospektéw, raportéw rocznych, sprawozdan
finansowych i analiz. W inny sposéb prospekt bedzie czytany przez osoby majace sporadyczny
kontakt z rynkiem kapitatowym lub dopiero rozpoczynajace inwestowanie. Nabywcy z tej grupy
nie sg w stanie zwykle samodzielnie dokona¢ pogtebionej analizy spotki oraz wyceny jej wartosci,
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Czy konieczne jest zapoznanie si¢ z prospektem emisyjnym? Wydaje sie, ze odpowiedzZ jest
oczywista. Lekture prospektu emisyjnego nalezy zacza¢ od podsumowania — zawierajgcego stresz-
czenie najwazniejszych informacji — z pewnoscig btedem bytoby jednak ograniczenie sie jedynie
do przekartkowania podsumowania. Nalezy pamieta¢, ze nawet uwazne jego przestudiowanie
nie zastgpi lektury pozostatych czesci prospektu, gdzie znajdujg sie witasciwie rozwiniete infor-
macje. Inwestor powinien w miare mozliwosci zapoznac sie z catg treScig prospektu na tyle, na
ile jest to w stanie zrobi¢. W przypadku spotkania si¢ z zagadnieniami niezrozumiatymi warto
poszuka¢ odpowiednich wyjasnien w innych publikacjach czy nawet przeszukac dostepne zrodta
internetowe. Niezaleznie od tego, czy inwestor zdecyduje sie naby¢ akcje czy nie, to tak zdobyte
pewne do$wiadczenie i wiedza pozwolg znacznie szybciej i bardziej dogtebnie analizowac kolejny
prospekt emisyjny. Naturalnie, profesjonalni analitycy maja przewage nad inwestorami indywidu-
alnymi, gdyz ich wiedza i do$wiadczenie pozwalajg im szybciej wydoby¢ potrzebne informacje.
Nie jest jednak przesadzone, ze indywidualny inwestor nie moze osiggnac¢ réwnie duzej biegfosci
w ocenie spotki i oferty na podstawie prospektu emisyjnego jak zawodowi analitycy. Wymaga to
czasu i zaangazowania, ale z pewno$cig warto jest po$wieci¢ odrobine czasu na analize prospek-
tow, gdyz kazdy kolejny przeczytany dokument zwieksza wiedze inwestora i bedzie z pewnoscig
utatwieniem przy analizie kolejnych. Warto tez pamietac, ze inwestor zawsze moze wstrzymac sie
z zakupem akcji, gdy w jego ocenie informacje zamieszczone w prospekcie emisyjnym wzbudzajg
watpliwosci lub sg po prostu niezrozumiate.

Inwestor
zapisujacy sie na
akcje nowej emisji podpisuje
o$wiadczenie nastepujacej tresci:
»Zapoznatem sie z trescig prospektu i akceptuje

warunki oferty publicznej tam opisane oraz zapoznatem sie

i akceptuje brzmienie statutu spétki.

Zgadzam sie na przydzielenie mi mniejszej liczby akcji niz objeta
niniejszym zapisem lub nieprzydzielenie ich w ogéle,
zgodnie z zasadami przydziatu opisanymi
w prospekcie.”

W niektdrych przypadkach, o czym wspomniano juz wczes$niej, nie ma potrzeby sporzadzania
prospektu emisyjnego i mozna sporzadzi¢ memorandum informacyjne, czyli dokument zawiera-
jacy mniejszg liczbe wymaganych informacji okre$lonych przez poszczegélne kraje cztonkowskie
Unii Europejskiej. Struktura i charakter wymaganych informacji w memorandum sg zblizone do
przedstawionej powyzej dla prospektu emisyjnego.
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W przypadku ofert publicznych przeprowadzanych przez spétki, ktérych akcje sg juz notowane
na gietdzie, prospekt emisyjny moze zawiera¢ odestania do raportéw biezacych i okresowych
(ktore bedg omowione w dalszej czesci niniejszej publikacji). Informacje te nie sg bezposrednio
zamieszczone w tresci prospektu, ale stanowia jego integralng czes$¢, dlatego konieczne jest, aby
inwestor zapoznat sie z nimi. Nie jest to trudne, gdyz w prospekcie emisyjnym sg wéwczas wska-
zane strony internetowe, na ktérych dokumenty te sg opublikowane.

Niezaleznie od przedstawionych powyzej dokumentéw informacyjnych, ktére sg wymagane prze-
pisami prawa, emitent moze prowadzi¢ dziafania promocyjne, czyli reklamowaé planowang lub
juz prowadzong oferte publiczna.

Bardzo czesto inwestorzy po raz pierwszy spotykajg sie z nazwg spotki planujacej pozyskanie
kapitatu w ofercie publicznej w artykutach badz wywiadach zamieszczonych w prasie podejmu-
jacej tematy ekonomiczne, szczegélnie zwigzane z rynkiem kapitatowym, lub w mediach elektro-
nicznych. Dziennikarze specjalizujgcy sie w tej tematyce publikujg artykuty opisujace dziatalno$¢
spotek zamierzajacych pozyskaé kapitat w drodze oferty publicznej. Czesto mozna takze przeczy-
ta¢ wywiad z prezesem zarzadu takiej spotki, ktéry stara sie przedstawic¢ prowadzong dziatalno$¢
w taki sposéb, aby czytelnik miaf prze$wiadczenie o wyjatkowej atrakcyjnosci spétki i mozliwych
zyskach wynikajgcych z inwestycji w jej akcje.

Inng metoda dotarcia do potencjalnych inwestoréw z informacjg o planowanej ofercie publicznej
jest reklama zamieszczana w prasie, telewizji oraz, coraz czesciej, w Internecie, w szczeg6Iinosci
na stronach, ktére sg odwiedzane przez potencjalnych nabywcow akcji.

Materiaty prasowe oraz reklamy zawierajg tylko podstawowa informacje o spétce i planowanej
ofercie publicznej, starannie wybrane przez specjalistéw zajmujacych sie profesjonalng promocja
spotki i oferty. Nie jest to tak petna informacja, jak ma to miejsce w przypadku prospektu emisyj-
nego lub memorandum informacyjnego.

Ponadto reklama, zgodnie ze swoim charakterem, jest tak skonstruowana, aby sktonita odbiorcow
do wiekszego zainteresowania sie tym co reklamuje, w naszym przypadku akcjami oferowanymi
w ofercie publicznej.

Nie powinno sie podejmowac jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych tylko w oparciu o informa-
cje prasowe oraz materialy reklamowe. Nalezy pamietac, ze to w prospekcie emisyjnym lub
memorandum informacyjnym mozna znalez¢ kluczowe informacje, nie tylko przedstawiajace
spotke w dobrym Swietle, ale takze wspomniane wczes$niej czynniki ryzyka, ktére powinny
uswiadamia¢ inwestoréw, ze kazda inwestycja w akcje moze przynies¢ zysk, ale zawsze niesie
ryzyko straty.
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INABYCIE AKCJI
NA RYNKU WTORNYM

Nabywanie akcji wymaga poznania zasad funkcjonowania rynku kapitatowego, przede wszystkim
gdzie, kiedy i jak zawierane sg transakcje oraz skad mozna czerpa¢ wiadomosci na temat ofert pu-
blicznych. Inwestor przed nabyciem akcji powinien zapoznac si¢ z prawami i obowigzkami z nimi
zwigzanymi, a po transakcji powinien wiedzie¢, gdzie i jakich informacji odno$nie prowadzonej
dziafalnosci i osigganych wynikéw finansowych moze oczekiwadé.

NA JAKICH RYNKACH MOZNA INWESTOWAC?

Pojecie inwestowania powinno by¢ rozumiane jako nabycie oraz sprzedaz okreslonego aktywa.
Oczywiscie idealng sytuacjq jest taka, w ktorej wszystkie transakcje konczg sie dla inwestora osig-
gnieciem zysku. Na rynku kapitatowym bardzo wazne jest, zeby podczas podejmowania decyzji
0 zakupie akcji wiadome byto, czy istnieje potencjalna mozliwos¢ ich pdzniejszej sprzedazy. Kupujac
obraz znanego malarza, prawdopodobnie zawsze znajdziemy potencjalnego amatora, ktéry bedzie
zainteresowany jego odkupieniem od nas. Jezeli autor jest popularny i ceny jego dziet rosng na
rynku, to oczekujemy stosownego zysku. Inaczej bedzie w przypadku nieznanego artysty. Wéwczas
nie mozemy mie¢ jakiejkolwiek pewnosci, ze w przysztodci znajdzie sie nabywca amator zaintereso-
wany nabyciem jego dziefa. Podobnie rzecz ma si¢ z inwestycjami na rynku kapitatowym. Kupujac
akcje, zawsze trzeba sprawdzié, czy bedzie mozliwos$¢ ich sprzedazy. W przypadku rynku wtérnego
wracamy tutaj do omawianego wczesniej pojecia ptynnosci. W przypadku ofert publicznych nalezy
sprawdzi¢, czy akcje beda notowane na zorganizowanym rynku wtérnym.

Akcje mozna kupi¢ w ofercie publicznej lub na rynku wtérmym, ktéry dzielimy na regulowany,
alternatywne systemy obrotu i pozostate transakcje zawierane poza jakimkolwiek rynkiem zorga-
nizowanym.

Na zorganizowanym rynku wtérnym mozliwe jest dokonanie transakcji kupna i sprzedazy akcji.
W jednym miejscu gromadzone sg zlecenia kupna i zlecenia sprzedazy co pozwala zawierac
transakcje po cenie ksztattowanej przez popyt i podaz. Rozpoczecie inwestowania na rynku nalezy
poprzedzi¢ zrozumieniem, jak funkcjonuje ten rynek.

Zorganizowany rynek wtdrny skfada sie z rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu.

Rynek regulowany jest to dziatajacy w sposob staty system obrotu instrumentami finansowymi
dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji
rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych,
oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw. Komisja Nadzoru Finansowego
sprawuje nadzér nad funkcjonowaniem tego rynku, w tym zatwierdzajac zasady obrotu papierami
warto$ciowymi, a takze nad spdtkami, ktdrych akcje sg notowane — w zakresie wypetniania przez
nie obowigzkéw informacyjnych oraz nabywania znacznych pakietow akcji przez inwestorow.
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W Polsce rynek regulowany prowadzony jest przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
SA. O ile jeszcze na niektorych filmach mozemy zobaczy¢ efektowne sale gietdowe, gdzie setki
mtodych ludzi przekrzykuje sie w celu dokonania transakcji, to obecnie jagdrem gietdy jest system
komputerowy i telekomunikacyjny, ktéry pozwala domom maklerskim, majacym biura daleko od
gietdy, zamieszczac¢ zlecenia swoich klientéw w sposéb bardzo szybki. Liczba transakcji mozliwa
do zrealizowania w kazdej minucie notowan giefdowych ros$nie wraz ze wzrostem mocy oblicze-
niowej komputeréw oraz wzrostem wydajnosci taczy telekomunikacyjnych.

Aby spétka mogta wprowadzi¢ akcje do obrotu na rynku regulowanym konieczne jest sporza-
dzenie prospektu emisyjnego. Zwykle jest to ten sam dokument, na podstawie ktdrego spétka
wczesniej przeprowadzata oferte publiczng.

Prowadzony przez GPW rynek regulowany podzielony jest na dwie czesci:

rynek podstawowy — najwazniejszy rynek gietdowy, na ktérym notowane sg najwigksze spot-
ki 0 najbardziej ptynnych akcjach, oraz

rynek réwnolegty — na ktérym notowane sg spétki, ktére nie spetniajg kryteriéw dopuszczenia
do obrotu na rynku podstawowym, na przyktad ich warto$¢ jest zbyt niska lub rozproszenie
akcjonariatu nie jest wystarczajace.

Zupetnie innym rynkiem jest alternatywny system obrotu. Jest to organizowany przez dom ma-
klerski lub podmiot prowadzacy rynek regulowany wielostronny system kojarzacy oferty kupna
i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposéb, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ra-
mach tego systemu, zgodnie z okre$lonymi zasadami okre$lajgcymi funkcjonowanie obrotu oraz
zawieranie transakcji. Obecnie taki rynek jest zorganizowany tylko przez spétke Gietda Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA i dziata pod nazwg NewConnect.

Schemat 7. Organizacja rynku wtérnego akcji

Rynek wtdrny akcji

1
[ 1

Zorganizowany system obrotu Rynki niesklasyfikowane
T
[ ]
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el anyeh Alternatywne systemy obrotu

Rynek Podstawowy GPW J L Rynek NewConnect

Pozostate rynki giefdowe — |—!

Rynek Réwnolegty GPW J
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Nalezy podkresli¢, ze alternatywne systemy obrotu nie sg rynkami regulowanymi, a co za tym idzie
KNF sprawuje w ograniczonym zakresie kontrole nad wypetnianiem obowigzkéw informacyjnych.

Jedynym obecnie dziafajgcym alternatywnym systemem obrotu akcjami jest rynek NewConnect
zorganizowany przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. Organizator obrotu okre-
$la warunki, jakie spétka musi spetni¢, aby zosta¢ dopuszczong do obrotu, a takze pdzniejsze
obowigzki informacyjne.

W tym przypadku spétka wprowadzajgca akcje nie sporzadza zatwierdzanego przez KNF prospek-
tu emisyjnego, lecz publikuje dokument w zakresie okresSlonym przez organizatora rynku. Zawiera
on znacznie mniej informacji niz prospekt emisyjny.

NewConnect przeznaczony jest dla mfodych lub nowopowstajacych spétek, ktérych wielko$¢ nie
pozwala na spetnienie kryteriow rynku regulowanego. Warto zwroci¢ uwage, ze jest to rynek
0 mniejszej ptynnosci niz rynek gféwny GPW.

Podejmujac decyzje o inwestowaniu, konieczne jest zapoznanie sie ze szczegétowymi zasadami
funkcjonowania danego rynku, takimi jak rodzaje zlecen i sposéb ich skfadania czy tez informacje
publikowane w tabeli kurséw. Ze wszystkimi informacjami na ten temat mozna zapoznac sie na
stronach internetowych tych rynkéw: www.gpw.com.pl oraz www.newconnect.pl oraz w domach
maklerskich bedacych posrednikami w zawieraniu transakcji.

W zaleznosci od sposobu zakupu akcji (oferta publiczna, rynek wtdérny) inwestor ma zréz-
nicowane zrédta informacji o spétce. W przypadku rynku pierwotnego najwazniejszym do-
kumentem jest prospekt emisyjny. Dodatkowo inwestor moze zapozna¢ sie z raportami ana-
litycznymi sporzadzanymi przez domy maklerskie lub tez osobiscie poznac¢ osoby kierujace
spodtka, jesli ta organizuje spotkania dla potencjalnych nabywcéw (road show). W przypadku
spofek juz notowanych inwestor dodatkowo moze przesledzi¢ catg dotychczasowg historie
emitenta, prospekty emisyjne, raporty biezace i okresowe. Im spétka jest dtuzej notowana
na gietdzie, tym wiecej informacji o niej znajduje sie takze w sieci Internet, cho¢ do tego
zrédta informacji nalezy podchodzi¢ z najwiekszg ostroznoscig i zdrowym rozsgdkiem.

Schemat 8. Zrédta informacji o spétce

Akcje notowane na rynku gietdowym Akcje oferowane w ofercie publicznej
Raporty biezace, Prospekt emisyjny,

Raporty okresowe, Raporty analityczne doméw maklerskich,
Raporty analityczne, Prezentacje i materiaty promocyjne spoétki.

Archiwalne prospekty emisyjne,

Historia notowan,

Materiaty prasowe.

Akcjonariusz moze posiadane akcje sprzedac¢ innemu inwestorowi poza jakimkolwiek zorganizo-
wanym systemem obrotu zawierajagc umowe cywilnoprawna. W przeciwienstwie do zorganizo-
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wanych systeméw obrotu akcjonariusz sam musi znalez¢ inwestora zainteresowanego nabyciem
od niego akgji.

Posiadajgc podstawowa wiedze na temat funkcjonowania rynkéw oraz informacji, jakie moz-
na otrzymac¢ o notowanych tam spétkach, potencjalny inwestor moze przej$s¢ do kolejnego
etapu, czyli poznania, jakie spotki sg notowane oraz ktére moga by¢ przedmiotem wiekszego
zainteresowania.

JAKIE INFORMACJE PLYNA ZE SPOLEK GIELDOWYCH?

Jezeli inwestor zdecydowat sie na nabycie akcji spdtki to oczekuje, ze inwestycja ta bedzie dla
niego zyskowna tzn. bedzie moégt sprzeda¢ akcje drozej lub, trzymajac akcje na rachunku inwe-
stycyjnym, bedzie otrzymywat dywidende, czyli cze$¢ zysku wypracowanego przez spétke w za-
konczonym roku obrotowym.

Posiadajac akcje, inwestor z pewnoscig chciatby wiedzie¢, jakie sg szanse na osiggniecie dobrych
wynikéw finansowych przez spétke, gdyz od tego zalezg wspomniane wyzej wzrost kursu i dywi-
denda. Zeby méc to oceni¢, potrzebuje biezacych informaciji o tym, co sie dzieje w spétce, jakie
sg podejmowane dziatania operacyjne, czy zawierana sg nowe kontrakty, czy spétka wchodzi
na nowe rynki, jakie sg wyniki finansowe tych dziatan i oczywiscie, czy to, co zostato wskazane
w prospekcie, a dotyczyto przysztosci, jest realizowane.

Inwestorzy nabywajacy akcje spétki majg prawo do informacji o istotnych wydarzeniach ma-
jacych w niej miejsce oraz osigganych wynikach finansowych, a spdtki majg obowigzek takie
informacje rzetelnie przygotowywac i w odpowiedni sposéb przekaza¢ inwestorom. W przypadku
spétek prywatnych o ograniczonej liczbie akcjonariuszy, takie informacje mogg by¢ przekazywane
bezposrednio do kazdego wtasciciela akcji lub na przykfad przez informowanie cztonkéw rady
nadzorczej bedacych przedstawicielami akcjonariuszy.

Na publicznym rynku papieréow warto$ciowych oferty akcji kierowane sg do nieoznaczonego ad-
resata, to znaczy do kazdego zainteresowanego ewentualnym ich nabyciem. Notowanie akcji
na rynku wtérnym powoduje, ze akcjonariusze zmieniajg si¢ nieustannie, praktycznie po kazdej
transakcji sktad akcjonariatu jest inny. Do tego informacje dotyczace spétki publicznej sg kiero-
wane nie tylko do aktualnych akcjonariuszy, ale do wszystkich uczestnikéw rynku, ktérzy obecnie
lub w przysztosci mogg rozwaza¢ zakup akcji danej spotki.

Przepisy prawa okre$laja katalog zdarzen, ktérych zaistnienie powoduje obowigzek sporzadzenia
przez spotke raportu oraz podania go do publicznej wiadomosci. Odpowiednie rozwigzania tech-
nologiczne umozliwiajg spotkom udostepnianie tych raportéw wszystkim zainteresowanym w do-
wolnym momencie przez ich umieszczenie w prowadzonym przez KNF systemie scentralizowane-
go gromadzenia informacji regulowanych zwanym w skrécie OAM (z jez. ang. Official Appointed
Mechanism). Dzieki temu systemowi, a takze za po$rednictwem agencji informacyjnych oraz
licznych portali internetowych, raporty trafiajg do inwestoréw. Kazdy inwestor, praktycznie w kaz-
dym momencie, moze przeczyta¢ wszystkie informacje przesytane przez spotki na rynek, a takze
siggna¢ do raportow archiwalnych. Pomocne w tym zakresie sg takze strony internetowe spotek,
ktére zamieszczajg tam swoje raporty.
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Obowigzki informacyjne spdfek na rynku regulowanym, czyli spétek, ktorych akcje sg notowa-
ne na rynku podstawowym i réwnolegtym GPW, sg okreslone przez powszechnie obowigzujace
przepisy prawa. Nadzoér nad prawidtowoscig wypetniania obowigzkéw informacyjnych sprawuje
KNF, a istotne zaniedbanie obowigzkéw informacyjnych stanowi podstawe do zastosowania od-
powiednich sankcji administracyjnych lub karnych wobec spétek i oséb nimi zarzadzajacych.
W przypadku alternatywnego systemu obrotu obowigzki informacyjne sg okreslone przez podmiot
organizujacy ten rynek tj. w przypadku rynku NewConnect obowigzki informacyjne sg okreslane
przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA. W dalsze] cze$ci rozdziatu bedzie mowa
0 obowigzkach natozonych na sp6tki notowane na rynku regulowanym, jako podstawowym i naj-
wazniejszym zorganizowanym rynku wtérnym.

Spotki zobowigzane sg do publikowania informacji poufnych, biezacych i okresowych.

Informacja poufng jest okreslona w sposéb precyzyjny informacja dotyczaca spdtki, ktéra nie
zostata przekazana do publicznej wiadomosci, a ktéra po takim przekazaniu mogtaby w istot-
ny sposéb wptyng¢ na cene akcji spotki. Informacje poufne spétka jest obowigzana przekazac
do publicznej wiadomosci niezwfocznie po zajsciu zdarzen, nie pézniej jednak niz w terminie
24 godzin, a takze umiesci¢ na swojej stronie internetowe;j.

Definicja jest bardzo szeroka i zawsze mozliwa jest potencjalna dyskusja, czy dana informacja
moze juz by¢ uznana za poufng, czy jeszcze nie spetnia okreslonych prawem przestanek. Praktyka
rynkéw kapitatowych pozwolita na wskazanie pewnej kategorii informacji, ktére z pewnoscig moz-
na zakwalifikowa¢ jako poufne. Jednakze w kazdym przypadku decyzje o kwalifikacji informa-
cji musi podejmowac zarzad spdtki Swiadomy odpowiedzialnos$ci w przypadku bfednej oceny,
w szczegolnosci, jesli miato to wptyw na cene lub warto$¢ spétki. Naturalnie informacja poufna
przestaje takg by¢ w momencie przekazania jej do publicznej wiadomosci.

Nalezy takze pamieta¢ o ograniczeniu mozliwosci dokonywania transakcji przez osoby zwigzane ze
spdtkg. Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej oraz niektérzy pracownicy spétki nie mogg dokonywad
transakcji jej akcjami w tzw. okresach zamknigtych. Terminem tym okre$la sie czas miedzy powzie-
ciem przez dang osobe informacji poufnej a dniem podania tej informacji do publicznej wiadomosci.
Okresem zamknietym jest takze okreslony czas przed publikacjg przez spétke raportéw okresowych.

Informacje biezace sg to inne informacje dotyczace funkcjonowania spétki, ktérych katalog jest okre-
$lony przepisami prawa. Przepisy regulujg nie tylko konieczno$¢ opublikowania odpowiedniego rapor-
tu w przypadku wystgpienia zdarzenia, ale takze wymagany zakres prezentowanych informacji.

Raportami biezacymi, ktére emitent jest obowigzany przekazywac, sa raporty zawierajace in-
formacje o réznych zdarzeniach dotyczacych emitenta lub jego jednostki zaleznej, ktére moga
mie¢ istotny wptyw na cene akcji emitenta. Regulacje prawne zawieraja katalog przypadkéw
dotyczacych zdarzen, ktérych zaistnienie rodzi obowigzek informacyjny, szczegdfowo precyzujac,
jakiego rodzaju dane i informacje dotyczace konkretnych przypadkdéw emitent powinien podac do
publicznej wiadomosci.

Informacje biezace dotyczg gtownie jednorazowych zdarzen i powinny byé przekazywane
do publicznej wiadomosci niezwtocznie, nie pdzniej jednak niz w ciggu 24 godzin od za-
istnienia zdarzenia lub powziecia o nim informacji przez emitenta. W niektérych przypad-
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kach przepisy prawa wskazujg dtuzszy termin na przekazanie stosownego raportu. Ma to
miejsce na przyktad w przypadku raportu zawierajgcego szczegdtowe informacje na temat
wynikéw oferty publicznej, emitent przekazuje w terminie dwoch tygodni od jej zakoncze-
nia. Informacje o zwotaniu walnego zgromadzenia akcjonariuszy powinny by¢ natomiast
przekazane do publicznej wiadomosci co najmniej na 26 dni przed terminem walnego
zgromadzenia.

Informacje poufne i raporty biezace majg wptyw na zachowanie sie inwestoréw, a tym samym
kurséw akcji na rynku wtérnym. Kazdy inwestor moze oceni¢ publikowang informacje i na jej
podstawie podjg¢ decyzje o kupnie lub sprzedazy danych akcji, w zaleznosci od potencjalnego
wptywu informacji na przysztg dziatalno$¢ spotki. Prawidtowa ocena takich informacji mozliwa
jest z reguty po zdobyciu pewnej wiedzy na temat funkcjonowania danej spotki.

Na informacje okresowe skfadajg sig sprawozdania finansowe za poszczegélne okresy: kwartat,
potrocze oraz rok.

Raport kwartalny zawiera podstawowe dane finansowe, ktére w poréwnaniu z danymi za analo-
giczny okres kwartalny w roku poprzednim, pozwalajg inwestorom zobaczy¢, czy i jak zmienita sie
sytuacja majatkowa lub tez czy nastgpita istotna zmiana wartosci sprzedazy spétki.

Raport pétroczny jest sprawozdaniem zawierajagcym wiekszg liczbg danych i informacji. Jego
elementem jest takze raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych z do-
konanego przegladu pétrocznego skréconego sprawozdania finansowego.

Raport roczny jest najobszerniejszym dokumentem zawierajgcym bardzo duzo informacji o spét-
ce, jej dziataniu oraz sytuacji majatkowej. Raport zawiera takze opinie biegtego rewidenta z prze-
prowadzonego badania. Warto zwréci¢ uwage, czy biegty stwierdzit prawidfowos$¢ sprawozdania,
zamiescit zastrzezenia mogace mie¢ znaczenie dla atrakcyjnosci inwestycyjnej spétki albo odmo-
wit wydania przedmiotowej opinii.

W przypadku spétek posiadajacych podmioty zalezne konieczne jest publikowanie sprawozdan
skonsolidowanych, to znaczy takich, ktére obejmujg nie tylko dane dotyczace emitenta, ale takze
dane spdfek zaleznych, co pozwala czytelnikowi na ocene catej grupy kapitatowej. Jest to szcze-
golnie wazne w przypadku emitentéw, ktérych dziatalno$¢ przeniesiona jest do zaleznych spétek
operacyjnych. Brak sprawozdania skonsolidowanego powodowatby, ze inwestorzy praktycznie nie
mogliby sie dowiedzie¢, jaka jest sytuacja tych podmiotéw zaleznych, a to przeciez od ich wyni-
kéw zalezy sytuacja emitenta oraz warto$¢ jego akcji.

Informacje okresowe powinny by¢ ujawniane w okre$lonym prawem czasie po zakonczeniu okre-
su sprawozdawczego. Spdtki sg zobowigzane okresli¢ te terminy na poczatku roku obrotowego
oraz przekaza¢ doktadny harmonogram w formie raportu. Dzieki temu kazdy inwestor wie, ktérego
dnia nalezy oczekiwa¢ publikacji odpowiedniego raportu. Mozliwe jest, zeby spétka w uzasad-
nionych przypadkach zmienita termin publikacji raportu okresowego, ale zobowigzana jest do
wczesniejszego poinformowania o zmianie tego terminu.

Przepisy prawa wymagaja, aby raporty zawieraty informacje odzwierciedlajgce specyfike opisywa-
nej sytuacji oraz byty sporzadzone w sposob prawdziwy, rzetelny i kompletny.
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Przekazywane przez emitenta raporty powinny by¢ sporzadzone w sposéb umozliwiajacy inwesto-
rom ocene wptywu przekazywanych informacji na sytuacje gospodarcza, majatkowa i finansowg
emitenta.

Inwestorzy moga mie¢ watpliwosci, ile i jakie informacje powinni czyta¢ i analizowac. To wszystko
zalezy od rodzaju inwestycji i nie ma tutaj jednej reguty. Jezeli inwestor dokonuje transakcji cze-
sto, to zasadne jest biezace $ledzenie wszystkich informacji publikowanych przez spétki, ktére sg
w zakresie jego zainteresowania. W przypadku inwestycji dfugoterminowych wiekszy nacisk kta-
dziony jest na analize okresowych informacji finansowych oraz uchwat podejmowanych podczas
zgromadzen akcjonariuszy anizeli informacji o biezacej sytuacji spétki, ktére moga mie¢ wptyw na
decyzje o zakonczeniu inwestycji.

Kazdy inwestor oczywiscie musi sam podja¢ decyzje, ile i jakie informacje bedzie analizowat,
biorgc pod uwage swojag wiedze i doswiadczenie, aktywno$¢ na rynku i oczywiscie czas, jaki moze
na to przeznaczy¢. Podobnie jak w przypadku prospektow emisyjnych, zdobyta wiedza i do$wiad-
czenie, pozwolg w przysztosci na lepszg ocene danych informacji, co moze pozytywnie wptyngé
na rentownos$¢ realizowanych transakcji.

Wiecej informacji na temat obowigzkéw informacyjnych emitentéw mozna znalez¢
w publikacji edukacyjnej pt. Jak prawidfowo wypetnia¢ obowigzki informacyjne. Poradnik dla
emitentdw, autorstwa M. Pachuckiego i A. Pluteckiego, wydanej naktadem Komisji Nadzoru
Finansowego w 2014 r. Wersja elektroniczna tej publikacji jest dostepna w serwisie internetowym
KNF pod adresem www.knf.gov.pl.

KTOREJ SPOtKI ZOSTAC AKCJONARIUSZEM?

Na obu rynkach prowadzonych przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA, tj. rynku
gtownym i rynku NewConnect, notowanych jest facznie kilkaset spétek. Spétki te réznig sie m.in.
profilem dziatalno$ci, wielko$cia, sytuacjg finansowa, strukturg akcjonariatu i historig funkcjo-
nowania. Osobg przegladajacy liste spétek moze to przyprawi¢ o zawrdt glowy i wywotaé u niej
watpliwos¢, czy jest mozliwe podijecie decyzji co do ulokowania wfasnych pieniedzy w akcje
ktorejkolwiek z nich. Niewatpliwie nie jest to proste, ale jednak mozliwe, aby wyborem inwe-
stora nie kierowaty takie emocjonalne aspekty, jak np. przywiazanie do konkretnego produktu
albo ciekawa lub agresywna kampania reklamowa jednej z tych spotek. Niniejsza publikacja nie
ma charakteru kompendium wiedzy i porad dotyczacych inwestowania, ogranicza sie wiec tylko
do zasygnalizowania podstawowych jego aspektow. Zanim podejmiemy decyzje o inwestowaniu
warto okresli¢ swoje oczekiwania i nastawienie odno$nie inwestowania w akcje, uwzgledniajgc
przede wszystkim wtasng sktonno$¢ do podejmowania ryzyka. Dzieki temu inwestor okre$la, czy
jest zainteresowany statymi dochodami w okreslonych okresach (np. z tytutu dywidendy), statym
przyrostem warto$ci inwestycji w dtuzszym okresie, czy tez przyrostem wartosci inwestycji w krét-
kim czasie. To oczywiscie tylko przyktadowe strategie, ktére mogg by¢ modyfikowane i fagczone
tak, aby odzwierciedlaty indywidualne nastawienie konkretnego inwestora, dobierajac akcje spot-
ek o potencjalnie pozwalajacej je zrealizowac ptynnosci, poziomie ryzyka czy potencjale wzrostu
kursu. Ponizej przedstawione zostaty trzy najbardziej podstawowe i powszechnie stosowane me-
tody i techniki, ktérymi sa: analiza fundamentalna, analiza techniczna i analiza portfelowa.
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Analizujac spétke ,fundamentalnie” bada sie jej kondycje finansowg (a wiec ,fundament”) i na
tej podstawie okresla oczekiwania odno$nie jej przysztej sytuacji, a w konsekwencji mozliwg
stope zwrotu z inwestycji w jej akcje. Analiza ta opiera sie na ogdlnie dostepnych informacjach
0 spotce, przede wszystkim sprawozdaniach finansowych i informacjach przekazywanych przez
nig do wiadomoéci publicznej odno$nie zdarzen w jej dziatalno$ci. Jest to przy tym analiza wie-
lokierunkowa obejmujaca:

analize makroekonomiczng tj. ocene stanu cafosci gospodarki,
analize sektorowg tj. ocene stanu branzy spoétki,
analize poréwnawcza spétki na tle innych spétek z danej branzy oraz

wycene przedsiebiorstwa (jego akcji) tj. obliczenie teoretycznej warto$ci akcji w oparciu o po-
siadane dane finansowe i poczynione zatozenia.

Analiza poréwnawcza dotyka przy tym zaréwno aspekty finansowe — dane zawarte w sprawozda-
niach finansowych sp6tki odnosi sie do wartosci uzyskanych przez inne spétki z danej branzy lub
warto$ci uznawane przez praktyke rynkowg za wskazujgce konkretng tendencje — jak i niefinan-
sowe jak np. kwalifikacje kadry zarzadzajgcej. Natomiast uzyskang wycene przedsiebiorstwa po-
rownuje sie do aktualnej ceny rynkowej spotki i w ten sposéb mozliwe jest szacowanie potencjatu
wzrostu lub spadku ich ceny rynkowej w okre$lonym czasie.

Analizujac spétke ,technicznie” bada sie historyczne ksztattowanie sie kursu jej akcji oraz ob-
rotéw przy zatozeniu, ze kurs ten uwzglednia wszystkie informacje istotne z punktu widzenia
dziatalnosci spdtki. W podejéciu tym inwestor stara sie przewidzie¢ kierunek, w ktérym podazy
rynek konkretnych akcji, branzy lub rynek jako cafo$¢, w oparciu o dane dotyczace tego, w jaki
sposob rynek ten zachowywat sie w przesztosci oraz w jaki sposéb uktadafa sie zalezno$¢ miedzy
ksztattowaniem sie kursu(éw) akcji oraz obrotami. W ramach analizy technicznej wyznacza sie
historyczne schematy zachowania sie rynku w okreslonych sytuacjach i na tej podstawie progno-
zuje zachowanie sig rynku w przysztosci. W oderwaniu od jakiejkolwiek innej analizy rynku nie
bierze sie w ogdle pod uwage aktualnej sytuacji spotki (w skrajnym przypadku nawet charakteru
instrumentu) i rynku, lecz skupia sie na znalezieniu takich akcji, dla ktérych dokonana analiza
wskazuje wtasciwy moment dla dokonania ich nabycia (jezeli szukany jest cel inwestycyjny) lub
sprzedazy (jezeli akcje s w posiadaniu inwestora).

W praktyce inwestorzy moga stosowac oba rodzaje analizy — fundamentalng i techniczng. Pierwsza
z nich stuzy wéwczas do wybrania takich spdfek, ktérych akcje cechuje potencjat wzrostu, pod-
czas gdy druga pomaga okresli¢ moment dogodny do dokonania inwestycji w te akcje.

Analizujac spotki ,,portfelowo” zakiada sie, ze mozliwy jest taki dobdr akcji réznych spétek,
a wiec skonstruowanie portfela, w ktérym charakterystyki poszczegélnych akcji, takie jak ryzyko
i zyskowno$¢, zestawione razem, umozliwia uzyskanie z catosci inwestycji oczekiwanego zysku,
nie przekraczajac przy tym poziomu ryzyka akceptowanego przez danego inwestora. Praktyka
pokazuje, iz jest to mozliwe ze wzgledu na fakt wystgpowania nie tylko indywidualnych cech
instrumentéw finansowych, ale takze korelacji (tj. powigzan) w ksztattowaniu sie ich kurséw
na danym rynku. Jednakze efektywne wykorzystanie tego podejécia nie jest proste, poniewaz
wymaga dysponowania indywidualnymi stopami dochodu i poziomu ryzyka dla poszczegdlnych
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akcji, a rzetelnos¢ tych parametrow uwarunkowana jest wieloletnimi danymi dotyczacymi ksztat-
towania sie kurséw poszczegdlnych akcji. Co wiecej, analiza portfelowa charakteryzuje sie daleko
posunietg ztozonoscig dokonywanych wyliczen oraz koniecznos$cig dysponowania odpowiednim
zapleczem analitycznym. Dlatego tez jest ona wykorzystywana przede wszystkim przez instytucje
finansowe, np. fundusze inwestycyjne, dysponujace odpowiednimi kapitatami do zdywersyfiko-
wania inwestycji w duza liczbe rozmaitych instrumentéw.

JAK DOCHODZI DO TRANSAKCII?

Do zawarcia transakcji sprzedazy/nabycia akcji na rynku gietdowym dochodzi w takich samych
okoliczno$ciach jak w przypadku kazdego innego towaru lub ustugi — popyt na dane akcje (inwe-
storzy zainteresowani ich kupnem) spotyka sie z ich podazg (akcjonariusze chcacy zby¢ akcje)
i w efekcie ustalenia ceny satysfakcjonujacej obie strony dochodzi do zawarcia transakcji. Z tech-
nicznego punktu widzenia systemy obrotu wtérnego akcjami w Polsce, podobnie z resztg jak
i w innych krajach, zorganizowane sg na dwa sposoby — w ramach notowan ciagtych albo kursu
jednolitego. W systemie kursu jednolitego, w okreslonym przedziale czasu, inwestorzy sktadajg
zlecenia kupna i sprzedazy, na podstawie ktérych, wykorzystujac okreslony algorytm, ustala sie
kurs jeden (stad ,jednolity”) dla wszystkich transakcji zawieranych danymi akcjami. Natomiast
w systemie notowan ciggtych transakcje zawierane sg na podstawie kursu ustalonego w aktualnie
ztozonych zleceniach kupna i sprzedazy, ktére ,pasujg do siebie” pod wzgledem zaproponowanej
ceny (kursu). Tym samym kurs moze podlega¢ nieograniczonej liczbie zmian w trakcie trwania
sesji gietdowej. Decyzje o tym, w jakim systemie sg notowane akcje konkretnej spétki, podejmuje
Zarzad GPW, biorgc pod uwage mozliwg ptynnos¢ obrotu danymi akcjami oraz ich kapitalizacje.

W obu systemach notowan inwestorzy majg do dyspozycji szeroki wachlarz zlecen, réznigcych
sie pod wzgledem sposobu i terminu wykonania tak, aby mozliwe byto realizowanie réznych
strategii inwestycyjnych w zaleznos$ci od ksztattowania sie sytuacji na rynku. Inwestorzy sktadaja
zlecenia w domu maklerskim, w ktérym posiadajg rachunek inwestycyjny. W tym celu nie jest
jednak konieczna osobista wizyta w domu maklerskim, poniewaz mozliwe jest sktadanie zlecen za
posrednictwem Internetu lub telefonicznie. Zlecenia te trafiajg nastepnie do tzw. arkusza zlecen,
czyli zestawienia wszystkich zlecen ztozonych dla danych akcji, w systemie gietdowym.

Istotnym elementem obu systemdw notowan sg ograniczenia wahan kurséw, okre$lane w sto-
sunku do tzw. kursu odniesienia, nazywane widetkami. Widetki majg na celu zwiekszenie bez-
pieczenstwa obrotu gietdowego, aby jednostkowe zdarzenia dotyczace konkretnej spétki, branzy
lub rynku jako catosci, powodujace mniej lub bardziej emocjonalne reakcje wérdd inwestoréw,
nie prowadzity w konsekwencji do ksztattowania sie kurséw gietfdowych w catkowitym oderwaniu
od rzeczywistej istotno$ci tych zdarzen. Ich znaczenie ujawnia sie szczegdlnie w okresach paniki.
W notowaniach akcji na rynku gtéwnym obowiazujg widetki +10% od kursu odniesienia, z moz-
liwoscig ich rozszerzenia w szczegdlnych okoliczno$ciach do =21%. Natomiast w notowaniach
akcji na rynku NewConnect obowigzuja widetki =20% od kursu odniesienia, z mozliwoscig ich
rozszerzenia w szczegolnych okolicznosciach do =44%.

Na obu rynkach sesja giefdowa w kazdym z systemdéw notowan skfada sie z okre$lonych faz,
ktorych kolejnos¢ i czas trwania okre$lone sg w tzw. harmonogramie sesji. Znajomos$¢ harmono-
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gramu sesji przez inwestoréw jest wskazana, poniewaz mozliwos¢ sktadania zlecen przez inwe-
storéw jest r6zna w poszczegdlnych fazach.

Transakcje zawarte w obrocie gietdowym trafiajg nastepnie do rozliczenia prowadzonego przez
KDPW_CCP. Ze wzgledu na rosnacg liczbe i szybko$¢ zawierania transakcji giefdowych, a tym
samym ryzyko btednego ich rozliczenia i w konsekwencji spowodowania zagrozenia dla interesu
inwestoréw i bezpieczenstwa obrotu, proces rozliczania jest wystandaryzowany i szczegdtowo
uregulowany. W konsekwencji akcje nabyte przez inwestora w transakcji gietdowej oraz $rodki
pieniezne pochodzace ze sprzedazy tych akcji sg zapisywane na rachunkach inwestycyjnych tych
inwestoréw drugiego dnia roboczego po dniu, w ktérym transakcja zostata zawarta.
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AKCJONARIUSZ MNIEJSZOSCIOWY
W SPOLCE GIELDOWEJ,

CZYLI CO DALEJ, GDY MAM

JUZ AKCJE

Nabycie akcji w transakcji giefdowej lub w ramach oferty publicznej to bynajmniej nie koniec
przygody ze $wiatem ,inwestycji gietdowych”. To w zasadzie dopiero jej poczatek, poniewaz inwe-
stor posiadajacy akcje takiej spotki moze nie tylko $ledzi¢ to, co dzieje sie z ich kursem gietfdowym
i reagowac¢ odpowiednio do sytuacji, ale takze korzysta¢ z praw przystugujacych mu z tytutu bycia
akcjonariuszem.

PODSTAWOWE UPRAWNIENIA | OBOWIAZKI
AKCJONARIUSZA W PRAKTYCE

Akcjonariusze majg tylko jeden obowigzek do spetnienia wzgledem spdtki akcyjnej — wnie$¢ petng
wptate na akcje. Nie sg zobowigzani do wnoszenia zadnych innych ptatnosci na jej rzecz nieza-
leznie od jej sytuacji finansowej. Nie odpowiadajg takze swoim majatkiem za zobowigzania spot-
ki, nie ponoszg osobistej odpowiedzialnosci w przypadku upadtosci. Nalezy przy tym pamietac,
ze zasadniczo, w trakcie prowadzenia przez spétke dziatalnosci, nie jest rowniez dopuszczalne
dokonywanie przez nig zwrotu akcjonariuszowi dokonanych przez niego wptat na akcje ani w ca-
tosci, ani w czesci. Optacony udziat w kapitale zaktadowym spétki to jednoczesnie pierwotne
z uprawnien akcjonariusza z tytutu posiadania akcji spdtki akcyjnej. Z niego wynika szereg innych
o charakterze korporacyjnym i majgtkowym, ktérych kilka najistotniejszych zostato pokrétce omé-
wionych ponizej.

Sposrod praw korporacyjnych na pierwszy plan wysuwajg sie prawo do udziatu i gfosowania na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, prawo do zaskarzania uchwatf walnego zgromadzenia oraz
prawo do kontroli zarzgdzania spétka.

Prawo do udziatu i gfoesowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, czyli zebraniu wfasci-
cieli spotki, oznacza wptyw na najwazniejsze decyzje dotyczace funkcjonowania spotki. Kazdy
akcjonariusz ma wptyw m.in. na wybor wtadz spotki, tj. cztonkéw zarzadu kierujgcego jej biezaca
dziatalno$cig w imieniu akcjonariuszy oraz cztonkéw rady nadzorczej sprawujgcej w ich imieniu
nadzoér nad jej funkcjonowaniem, na decyzje o emisji nowych akcji czy sposéb wykorzystania
zysku wypracowanego przez spotke. Wptyw pojedynczego akcjonariusza na te decyzje zalezy
oczywiscie od liczby posiadanych przezen akcji. Co do zasady, na jedng akcje przypada jeden gtos
na walnym zgromadzeniu. Akcjonariusze mogg jednak decydowac o uprzywilejowaniu akcji, przy-
znajac im jednak nie wiecej niz dwa gfosy na jedng akcje. Niewatpliwie jednak nawet w spotce,
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w ktérej wszystkie akcje dajg jeden glos, akcjonariusze mniejszosciowi mogg mie¢ wrazenie, ze
ich uczestnictwo w walnym zgromadzeniu nie jest zasadne, poniewaz nie sg w stanie przegfoso-
wac akcjonariuszy wiekszosciowych.

Przyktad rozktadu gtoséw w akcjonariacie spotki gietdowej

Spétka wyemitowata 100.000 akcji, kazda uprawniajaca do 1 gtosu. Akcjonariat spétki sktada
sie z 50 akcjonariuszy, ktérych stan posiadania akcji i gtoséw jest nastepujacy:

Akcjonariusz 1 40.000 akcji
Akcjonariusz 2 10.000 akgji
Akcjonariusz 3 10.000 akcji
Akcjonariusz 4 10.000 akcji
Akcjonariusz 5 9.000 akgji
Akcjonariusz 6 6.000 akcji
Akcjonariusz 7 5.000 akcji
Akcjonariusz 8 5.000 akcji
Pozostatych 42 akcjonariuszy tacznie 5.000 akgji

Sytuacja na walnym zgromadzeniu moze ksztattowac sie bardzo réznie i na przyktad gdy:
Przypadek 1 — uczestniczg wszyscy akcjonariusze.

Akcjonariusz 1 jest najwiekszym akcjonariuszem, ale posiadajagc 40% akcji i gtosow nie
dysponuje wiekszoscig i nie moze samodzielnie przegtosowywac uchwat.

Przypadek 2 — uczestniczg czterej najwieksi akcjonariusze.

Akcjonariusz 1 dysponuje 57% gtoséw na tym walnym zgromadzeniu i moze przegtosowac
uchwaty wymagajace zwyktej wiekszosci gfosow.

Przypadek 3 — uczestniczg dwaj najwieksi akcjonariusze.

Akcjonariusz 1 dysponuje 80% gtoséw na tym walnym zgromadzeniu i moze przegfosowac
dowolng uchwate, w tym wymagajaca wiekszosci kwalifikowanej.

W rzeczywisto$ci jednak akcjonariusz posiadajacy chocby tylko jedng akcje nie jest catkowicie
zdany na faske akcjonariuszy wigkszosciowych. Kodeks spdfek handlowych daje mu prawo do
skarzenia uchwaty walnego zgromadzenia, pod okre$lonymi warunkami, o ile akcjonariusz wziat
udziat w tym walnym zgromadzeniu. Prawo to polega na mozliwo$ci wniesienia przez akcjona-
riusza pozwu do sadu przeciwko spoétce o uchylenie lub o stwierdzenie niewaznosci uchwaty
walnego zgromadzenia. W pierwszym przypadku — zaskarzenia — przestanka podjecia tego kroku
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prawnego moze by¢ sprzeczno$¢ uchwaty walnego zgromadzenia ze statutem spétki lub dobrymi
obyczajami lub gdy godzi ona w interes spdtki, lub ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.
W drugim przypadku — stwierdzenia niewaznosci — przestankg moze by¢ wytacznie sprzecznos¢
uchwaty walnego zgromadzenia z ustawa.

Prawo kontrolowania zarzadzania spétka, przystugujace akcjonariuszowi, jako wspétwiascicie-
lowi spotki, to nic innego jak prawo weryfikowania sposobu prowadzenia spraw spoétki przez
jej zarzad. Akcjonariusz ma prawo wgladu do sprawozdania finansowego spétki sporzgdzanego
corocznie, a nastepnie wyrazenia swojej opinii 0 nim, gtosujac na walnym zgromadzeniu za jego
przyjeciem albo odrzuceniem. Na tym samym walnym zgromadzeniu akcjonariusze dokonujg
rowniez rozliczenia cztonkéw witadz spétki, gtosujac udzielenie im tzw. absolutorium (pozytywnej
oceny) z wykonania obowigzkéw w zakonczonym roku obrotowym.

W spoétkach gietfdowych akcjonariusze sa dodatkowo uprawnieni do biezacej informacji o tym,
co sie dzieje w spéfce. Uprawnienie to wynika z obowigzkdéw informacyjnych natozonych na
spotki gietdowe i ich znaczacych akcjonariuszy, majac na uwadze, iz szeroko rozumiana infor-
macja o spofce, tj. o zdarzeniach z jej funkcjonowania biznesowego jak i korporacyjnego, ma
swojg wartos¢, poniewaz jest podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Uprzywilejowanie
wybranych grup akcjonariuszy w tym zakresie nie jest wiec zjawiskiem pozadanym, stad regulacje
prawne zmierzajg do tego, zeby kazdy zainteresowany (nie tylko akcjonariusz spétki) miat dostep
do tych informacji w takim samym zakresie i czasie.

Akcjonariusze sa takze uprawnieni do informacji o strukturze witascicielskiej spétki. Na akcjona-
riuszy spotki gietdowej, ktérzy osiagneli lub przekroczyli prég posiadania 5% ogoélnej liczby gfoséw
na walnym zgromadzeniu, natozony zostat obowigzek poinformowania o tym fakcie. Podobnie jest
z kolejnymi progami, jak rowniez z faktem zejscia ponizej tych progdéw. Dopetnieniem obowigzku
informacyjnego dotyczacego stanu posiadania akcji w spétce gietdowej jest obowigzek ogtosze-
nia tzw. wezwania na akcje w przypadku, gdy zamiarem inwestora jest osiggniecie znaczacego,
ustawowo okres$lonego, stanu posiadania i tym samym wptywu na spétke. Procedura ta stuzy
zabezpieczeniu interesdw wszystkich mniejszych akcjonariuszy takiej spétki, aby mieli mozliwos¢
odsprzedazy posiadanych akcji w tej samej cenie. Jest to wiec z jednej strony obowigzek obecne-
g0 lub przysztego duzego akcjonariusza spotki, a z drugiej, uprawnienie drobnych akcjonariuszy.

Sposréd praw majatkowych na pierwszy plan wysuwajg sig: prawo do otrzymywania czgsci zysku
osigganego przez spotke (tzw. prawo do dywidendy), prawo do nabywania akcji spotki kolejnych
emisji z pierwszenstwem przed innymi inwestorami nie bedacymi jej akcjonariuszami (tzw. prawo
poboru) oraz prawo do udziatu w majatku spétki w przypadku jej likwidacji.

Prawo do dywidendy jest w swej istocie realizacjg zysku z tytutu udostepnienia spotce swoje-
go kapitatu. Prawo do dywidendy jest prawem, ktérego akcjonariusz nie moze by¢ pozbawiony,
poniewaz zagwarantowane ma je ustawowo. Nie oznacza to jednak, ze spétka jest zobowigzana
do corocznej wyptaty dywidendy. Realizacja tego uprawnienia jak i wysoko$¢ dywidendy przy-
padajaca na jedng akcje zaleza od dwdch czynnikdw. Pierwszym z nich jest osiggniecie przez
spotke zysku i jego wielko$¢. Drugim jest natomiast podjecie przez walne zgromadzenie decyzji
o wypfacie akcjonariuszom czesci zysku wraz z okre$leniem jej wielkosci. Jezeli walne zgroma-
dzenie zdecyduje o wyptacie przez spétke dywidendy, to podziat zysku nastepuje proporcjonalnie
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do liczby posiadanych akcji. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy cze$¢ akcji spotki jest uprzywilejowana
co do wysokosci dywidendy, wéwczas dywidenda na jedng takag akcje jest wyzsza niz w przy-
padku pozostatych akcji. Dywidenda uprzywilejowana nie moze przy tym wynosi¢ wiecej niz
150% dywidendy przypadajacej na akcje zwykte, chyba ze akcjonariusz dysponuje tzw. akcjami
niemymi. Posiadacz tych akgji jest z mocy prawa pozbawiony prawa gfosu na walnym zgromadze-
niu spdtki (za wyjatkiem gtosowania uchwaty o istotnej zmianie przedmiotu dziatalno$ci spétki),
jednak w zamian zniesiony jest powyzszy limit uprzywilejowania co do wysokosci przystugujacej
dywidendy.

Prawo poboru jest uprawnieniem, z ktérego akcjonariusze korzystajg, gdy spétka zamierza pozy-
ska¢ nowy kapitat w drodze emisji nowych akcji. Uprawnienie to jednak nie jest bezwarunkowe,
jakkolwiek zagwarantowane ustawowo. Warunkiem jest decyzja walnego zgromadzenia skierowania
takiej emisji nowych akcji w pierwszej kolejnosci do dotychczasowych akcjonariuszy spotki. Moze
sie zdarzy¢, i nie nalezy to do rzadkosci, ze potrzeby finansowe spétki sg na tyle duze, a mozliwosci
jej akcjonariuszy ograniczone, ze na wniosek zarzadu spétki walne zgromadzenie decyduje sie na
wyfaczenie prawa poboru, tj. pozbawienie akcjonariuszy pierwszenstwa w nabywaniu akgji i skiero-
waniu nowej emisji akcji od razu do ogdtu inwestoréw. Prawo poboru jest uprawnieniem kluczowym
dla akcjonariuszy, poniewaz nabycie akcji nowej emisji przez inwestoréw spoza grona dotychcza-
sowych akcjonariuszy spotki powoduje procentowe zmniejszenie udziatu tych ostatnich w stosunku
do ogolnej liczy akcji. Zjawisko to okresla sie rozwodnieniem kapitatu. Tymczasem prawo poboru
umozliwia zachowanie dotychczasowego, procentowego, udziatu w ogdlnej liczbie akcji i gtosow
w spotce. Emisja akcji z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy nie oznacza
przy tym, ze majg oni obowigzek nabycia akcji w ramach tej emisji. Co wiecej, prawo poboru jest
instrumentem finansowym w rozumieniu przepiséw prawa i jako takie moze by¢ przedmiotem sa-
modzielnego obrotu. W praktyce prawa poboru spétek gietdowych sg notowane na tych samych ryn-
kach gietdowych co akcje, a akcjonariusze, ktérym przystuguje prawo poboru, mogg zrezygnowac
Z jego realizacji, zbywajac je na rzecz innych inwestoréw zainteresowanych nabyciem akcji nowej
emisji danej spdtki, ktérymi mogg by¢ zaréwno pozostali akcjonariusze, jak i inwestorzy niebedacy
jeszcze akcjonariuszami danej spotki. Emisja akcji z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy nie oznacza przy tym, ze majg oni obowigzek nabycia akcji w ramach tej emisji, wigc
w ostatecznosci moga oni rowniez nie wykonac tego prawa bez jego zbywania.

Prawo do udziatu w majatku spétki w przypadku jej likwidacji to uprawnienie realizowane,
gdy spdtka konczy juz swojg dziatalnos¢. W przypadku kazdej dziatalno$ci gospodarczej, nawet
prowadzonej w formie spétki akcyjnej utworzonej na czas nieograniczony, nie sposéb catkowicie
wykluczy¢ ryzyka bankructwa. W przypadku spotki akcyjnej oznacza to ogtoszenie jej upadtosci,
a nastepnie przeprowadzenie likwidacji, poniewaz niezbedne jest rozdysponowanie majatku do-
tychczas przez nig posiadanego oraz rozliczenie réznych jej zobowigzan. Akcjonariuszom przystu-
guje wowczas prawo do uzyskania czesci tzw. masy likwidacyjnej, czyli tego, co pozostaje w sp6t-
ce po zakonczeniu tych dziatan. Analogicznie jak w przypadku wcze$niej wskazanych uprawnien
akcjonariusza, réwniez i to prawo przystuguje proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji, tj. do
udziatu w kapitale zaktadowym spotki. Niestety w przypadku prawa do udziatu w majatku spotki
i jej likwidacji rzeczywisto$¢ nie jest najczesciej sprzyjajaca dla akcjonariuszy, poniewaz w pierw-
szej kolejnosci sptacane sg dfugi spotki i inne jej zobowigzania i w konsekwencji nie wystarcza juz
Srodkéw do podziatu miedzy jej akcjonariuszy.
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W przypadku powyzszych uprawnien i ograniczen w ich stosowaniu zasady sg okreslone prze-
pisami prawa. Oprdcz nich spotka¢ sie mozna takze z tzw. uprawnieniami osobistymi. Sa to
uprawnienia przyznawane imiennie oznaczonym akcjonariuszom i zapisywane w statucie spotki.
Jednym z najczesciej wystepujacych w spétkach gietdowych uprawnien jest prawo powotywania
lub odwotywania cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej. Nie ma zamknietego katalogu takich
uprawnien, przy czym swoboda w ich ustanawianiu jest ograniczona jedynie dobrymi obyczajami,
naturg spdtki akcyjnej oraz bezwzglednie obowigzujgcymi przepisami prawa.

Na koniec nie sposéb nie wspomnie¢ o obowigzkach podatkowych cigzacych na osobach
nabywajacych, sprzedajacych i uzyskujgcych pozytki z akcji. Dochody z tych tytutéw sg opo-
datkowane odmiennie i odrebnie od dochodéw z tytutu umowy o prace czy uméw cywil-
noprawnych, dlatego przed dokonywaniem obrotu akcjami, warto sig zapozna¢ z aktualnie
obowigzujgcymi przepisami w tym zakresie.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w kazdym prospekcie emisyjnym jest zamieszczona informacja
o regulacjach prawnych dotyczacych uprawnien i obowigzkéw akcjonariusza.

RELACJE SPOLKI GIELDOWEJ Z AKCJONARIUSZAMI

Akcjonariusze sg to wtasciciele spétek. Jest to czasem trudne do przyjecia dla tych, ktérzy po-
siadajg bardzo mate pakiety akcji i w odrdznieniu od akcjonariuszy wiekszosciowych nie maja
praktycznie zadnego wptywu na funkcjonowanie spotki i wybdr cztonkéw jej organéw: zarzadu
i rady nadzorczej. Takie myslenie jest jednak bardzo nieprawidtowe. Akcjonariusz posiadajacy
chocby jedng akcje ma okre$lone prawa wynikajgce z przepiséw regulujgcych funkcjonowanie
spotki akeyjne;j.

Przepisy okres$lajace dziatania spétek handlowych dotyczg wszystkich podmiotéw, zaréwno spét-
ek notowanych na gietdzie, jak i pozostajacych podmiotami prywatnymi. W przypadku spétek
notowanych, przepisy ogélne wydajg sie czasem niewystarczajgce do ustalenia wtasciwych i po-
prawnych relacji pomiedzy organami spdtki i jej akcjonariuszami, czy tez migdzy akcjonariuszem
wigkszosciowym a akcjonariuszami mniejszosciowymi. To do$wiadczenie stanowito poczatek prac
nad regulacjami nazwanymi nastepnie zasadami tadu korporacyjnego.

Idea tadu korporacyjnego powstafa, kiedy uczestnicy rynku spostrzegli, ze przepisy prawa nie
sg w stanie, czy tez moze raczej nie powinny, ksztattowa¢ wszystkich relacji miedzy spotka, jej
organami i akcjonariuszami, ale relacje te powinny by¢ w przypadku niektérych spétek w pewien
sposdb uporzadkowane i opisane.

Okreslenie takich zasad mozliwe jest przez grupe spotek dziatajgcych na okreslonym rynku. Takim
przyktadem moga by¢ banki, dla ktérych Zwigzek Bankéw Polskich opracowat zasady tadu kor-
poracyjnego skierowane do bankdéw - cztonkéw zwigzku. Innym przyktadem jest Komisja Nadzoru
Finansowego, ktéra po konsultacjach z nadzorowanymi instytucjami finansowymi, opracowata
i zalecita do stosowania odpowiednie zasady tadu korporacyjnego.

W przypadku spétek notowanych na rynku regulowanym, zasady takie zostaty opracowane przez
GPW przy wspétudziale podmiotow dziatajacych na rynku. Zasady te sg zgromadzone w doku-
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mencie ,,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW”. Podobny dokument zostat opracowany
dla spotek notowanych w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect.

Dobre praktyki nie stanowig zrédta prawa, a ich nieprzestrzeganie nie podlega sankcjom karnym
czy administracyjnym. Kazda spoétka zobowigzana jest natomiast wskaza¢, ktérych zasad nie
bedzie przestrzega¢ oraz stosownie to wyjasni¢ inwestorom. W zaleznosci od rodzaju i wielko$ci
spotki oraz struktury akcjonariatu, niektére zasady moga by¢ uznane przez inwestoréw jako mniej
lub bardziej wazne w kontekscie oceny spotki.

Zakres niniejszej publikacji nie pozwala na szeroki komentarz poszczegélnych zasad, dlatego
warto zapozna¢ sie z informacjami zawartymi na stronie internetowej prowadzonej przez GPW,
po$wieconej tadowi korporacyjnemu www.corp-gov.gpw.pl.
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DzIALANIA KOMISJI NADZORU
FINANSOWEGO W INTERESIE
OCHRONY INWESTOROW

| AKCJONARIUSZY

Komisja Nadzoru Finansowego moze podejmowac dwojakiego rodzaju dziatania, ktérych celem jest
ochrona praw inwestoréw i akcjonariuszy, a w konsekwencji — dbato$¢ o bezpieczenstwo obrotu.

Schemat 9. Uprawnienia KNF stuzace ochronie inwestoréw

Dopuszczenie akcji
do obrotu na rynku
regulowanym

P

Korms
< Nadzoru >
Finansowego
Pierwszym z nich sg $rodki nadzoru stuzace zapobiezeniu naruszenia przepiséw prawa lub prze-

rwaniu takiego dziatania w zakresie oferty publicznej, ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na
rynku gtéwnym oraz prowadzenia dziatan reklamowo-promocyjnych.

Subskrypcja akcji

Whprowadzenie akcji
do obrotu na rynku
regulowanym

Oferta publiczna

Notowanie akcji na

Akcja promocyjna rynku regulowanym

Gdy w ocenie KNF doszto do naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow
prawa w zwiazku z ofertg publiczna, albo Ze takie naruszenie moze nastgpi¢, m.in. przez emitenta
lub akcjonariusza sprzedajacego akcje, KNF moze nie dopusci¢ do rozpoczecia oferty publicznej
albo zakaza¢ dalszego jej prowadzenia, a w przypadku naruszen mniejszej wagi — opublikowaé
informacje o takim niezgodnym z prawem dziafaniu.

Gdy w ocenie KNF doszto do naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw
prawa w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku gtéwnym, albo ze
takie naruszenie moze nastgpi¢, m.in. przez emitenta, KNF moze zakaza¢ takiego ubiegania sie
albo nakaza¢ wstrzymanie dalszego ubiegania sie, a w przypadku naruszen mniejszej wagi — opu-
blikowa¢ informacje o takim niezgodnym z prawem dziafaniu.
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Powyzsze $rodki nadzoru mogg by¢ zastosowane réwniez w przypadku, gdy oferta publiczna
akcji lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku gtéwnym w znaczacy sposéb naruszytoby interesy
inwestoréw, byt prawny spotki jest zagrozony, jej dziatalno$¢ byta lub jest prowadzona z razacym
naruszeniem przepiséw prawa lub status prawny akcji jest niezgodny z przepisami prawa.

Gdy w ocenie KNF doszfo do naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw
prawa regulujacych takg dziafalno$¢, moze ona zakaza¢ udostepniania okreslonych informacji
albo dalszego ich udostepniania, nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyjnej lub prze-
rwanie jej prowadzenia na okreslony czas, zakazaé jej prowadzenia lub opublikowa¢ informacje
o takim dziataniu niezgodnym z prawem.

Drugim dziataniem jest uprawnienie do udziafu w postepowaniach cywilnych i karmnych zwia-
zanych ze sprawami rynku kapitafowego, w kitérych KNF jest reprezentowana przez jej
Przewodniczacego.

Przewodniczacemu KNF przystugujg uprawnienia dwojakiego rodzaju, a mianowicie prokurato-
ra w sprawach cywilnych oraz pokrzywdzonego w sprawach karnych. Nalezy jednak pamietac,
7e podstawowg zasada ochrony intereséw inwestoréw i akcjonariuszy, ktérych prawa zostaty
naruszone, jest podejmowanie przez nich samodzielnie dziatan w celu zmiany tego stanu rze-
czy, np. w drodze pozwu do sgdu powszechnego lub zawiadomienia prokuratora o podejrzeniu
popetnienia przestepstwa. Przewodniczacy KNF, korzystajac z uprawnien prokuratora (co nie
jest rownoznaczne ze sprawowaniem przez niego funkcji prokuratora!) w sprawach cywilnych
moze zgdaé wszczecia postepowania lub wstapié¢ do toczacego sie juz postepowania. Ochrona
praw akcjonariuszy mniejszosciowych moze polega¢ réwniez na wytoczeniu powoddztwa na
rzecz konkretnej osoby (wskazanej w pozwie). Natomiast w sprawach karnych, Przewodniczacy
KNF moze skorzysta¢ z przystugujgcych mu uprawnien pokrzywdzonego w kazdej sprawie
zwigzanej na podstawie wtasciwych przepiséw prawa z rynkiem kapitatowym, np. przeciwko
osobie, ktora dokonuje oferty publicznej bez prospektu emisyjnego lub memorandum informa-
cyjnego, albo ktéra podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe informacje w tych dokumen-
tach. Podobnie jak w postepowaniach cywilnych, Przewodniczacy KNF moze przystgpi¢ do
postepowania podjetego w wyniku dziatan osoby pokrzywdzonej, albo skorzysta¢ z uprawnien
pokrzywdzonego z wtasnej inicjatywy.

Niezaleznie od powyzszych uprawniehn nadzorczych, najlepszym sposobem ochrony inwestora
jest jego wiedza oraz rozwazne podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

44 Poradnik klienta ustug finansowych | Od inwestora do akcjonariusza spétki gietdowej



Komisja Nadzoru Finansowego
Pl. Powstancow Warszawy 1

Skr. poczt. nr 419, 00-950 Warszawa 1
Tel. (+48) 22 262 50 00

Fax (+48) 22 262 51 11
knf@knf.gov.pl

www.knf.gov.pl

ISBN 978-83-63380-87-8




	63_KNF__internet
	63_KNF__internet__okladka_1str
	63_KNF__internet__okladka_4str


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


