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WPROWADZENIE
Giełda papierów wartościowych jest już naturalnym elementem naszej gospodarki. Wiele osób 
inwestuje swoje oszczędności kupując akcje – albo bezpośrednio na giełdzie, albo pośrednio, 
przez zakup jednostek uczestnictwa lub certyfi katów inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych 
nabywających akcje różnych spółek. Kupowanie akcji postrzegane jest nadal jako obciążone zbyt 
dużym ryzykiem, a nadto wymagające wiedzy i poświęcenia czasu, którego każdy z nas ma 
przecież i tak zbyt mało. Wydaje się jednak, że brak zainteresowania giełdą może wynikać po 
prostu z braku podstawowej wiedzy o jej funkcjonowaniu – kto to jest inwestor i akcjonariusz, 
w jaki sposób podejmuje on decyzje, co, gdzie, kiedy i jak kupować lub sprzedawać, oraz jakie są 
prawa i obowiązki związane z posiadaniem akcji.

Praktycznie każdy może rozpocząć swoją przygodę z rynkiem kapitałowym, zaczynając od inwe-
stowania nawet niewielkich kwot. Warto jednak wcześniej poznać i zrozumieć, jak funkcjonuje 
rynek i jakie przepisy regulują jego działanie. Umożliwi to poznawanie mechanizmów rządzących 
rynkiem i świadome podejmowanie decyzji inwestycyjnych. 

Mając powyższe na uwadze, prezentujemy Państwu publikację „Od inwestora do akcjonariusza 
spółki giełdowej” przedstawiającą, krok po kroku, świat „inwestowania w akcje” na rynku pu-
blicznym, w którym śledzenie kursów giełdowych, a nawet zawieranie transakcji, nie jest, jak się 
wydaje w powszechnym odbiorze, początkiem i końcem działalności inwestora giełdowego. 

Czym jednak jest ów rynek publiczny i dlaczego tak ważne jest jego odróżnienie od rynku niepu-
blicznego (prywatnego)? Oba pojęcia używane są zarówno w języku potocznym, jak i przez pro-
fesjonalistów. Nie mają przy tym źródła w przepisach prawa, jednak wskazują na różnicę w funk-
cjonowaniu wielu podmiotów, w tym także inwestorów indywidualnych. Podział ten determinuje 
okoliczności i sposób zawierania transakcji, a więc prawa i obowiązki stron – spółek-emitentów 
akcji, inwestorów (w tym akcjonariuszy) kupujących i sprzedających akcje. 

Na rynku niepublicznym wzajemne relacje stron transakcji oparte są zasadniczo na bezpośred-
nich kontaktach spółek z potencjalnymi inwestorami i między samymi inwestorami. Warunki 
i tryb zawierania transakcji nie są ściśle sformalizowane, a informacja o nich najczęściej nie jest 
upubliczniana. Co również ważne, rynek niepubliczny faktycznie nie podlega nadzorowi ze strony 
Komisji Nadzoru Finansowego.

Tymczasem rynek publiczny, powszechnie i nie bez racji, utożsamiany z rynkiem giełdowym 
i ofertami publicznymi, to rynek transakcji zawieranych między szerokim gronem inwestorów. 
Wśród tych inwestorów duży udział mają osoby fi zyczne, często nie dysponujące fachową wiedzą 
pozwalającą wystarczająco ocenić ryzyko inwestycji. Charakterystyczne jest również to, że inwe-
storzy ci najczęściej nie są znani składającemu ofertę (w szczególności, gdy oferta kierowana jest 
z wykorzystaniem środków masowego przekazu). Sprawia to, że przepisy prawa cywilnego, co 
do zasady, wystarczające dla zapewnienia ochrony uczestników w przypadku transakcji niepu-
blicznych, niekoniecznie są wystarczające do zapewnienia efektywności i bezpieczeństwa obrotu 
w transakcjach „masowych”. Stąd właśnie szereg regulacji prawnych nakładających daleko idące 
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obowiązki informacyjne na uczestników tego obrotu (spółki, inwestorów) oraz sformalizowane 
procedury ogłaszania ofert i realizacji transakcji z określonym uczestnictwem instytucji licencjono-
wanych i nadzorem ze strony Komisji Nadzoru Finansowego.

Niniejsza publikacja skierowana jest przede wszystkim do osób rozpoczynających lub zamie-
rzających rozpocząć działalność inwestycyjną na rynku kapitałowym. Z myślą o nich, ze 
względu na obszerny zakres regulacji, konieczne było zastosowanie pewnych uproszczeń. 
I tak, na przykład termin „spółka giełdowa” obejmuje spółkę notowaną zarówno na rynku 
stricte giełdowym, tj. rynku głównym prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych 
w Warszawie SA, jak i w alternatywnym systemie obrotu tj. rynku NewConnect, którego orga-
nizatorem jest także GPW. Termin „rynek giełdowy” obejmuje oba powyższe rynki prowadzone 
przez GPW. Należy przy tym pamiętać, że GPW prowadzi dwa segmenty rynku głównego – rynek 
podstawowy i rynek równoległy, o czym będzie jeszcze dalej mowa.

Dla tych zaś, którzy uczynili już pierwsze kroki w inwestowaniu – kupując lub sprzedając ak-
cje – opracowanie to może stanowić usystematyzowanie wiedzy oraz podpowiedź zagadnień, 
których znajomość warto pogłębiać, szukając w innych źródłach. W tym celu z pewnością należy 
zapoznać się z obowiązującymi przepisami prawa1, jak również z publikacjami, które w sposób 
bardziej szczegółowy omawiają wybrane zagadnienia. Jest ich na rynku wydawniczym tak wiele, 
że na pewno będzie można nauczyć się czegoś nowego. Dobrym sposobem zdobycia wiedzy 
o rynku kapitałowym są również różnego rodzaju seminaria i programy edukacyjne realizowane 
przez instytucje związane z tym rynkiem, w tym Komisję Nadzoru Finansowego.

Na początku niniejszej publikacji zamieszczono wyjaśnienie podstawowych terminów. Uwadze 
wszystkich polecamy także inne publikacje wydane nakładem Komisji Nadzoru Finansowego, do-
stępne w serwisie internetowym KNF pod adresem www.knf.gov.pl, w sekcji CEDUR\Publikacje.

Zagadnienia mające za źródło przepisy prawa przedstawione zostały w oparciu o stan prawny na 
31 października 2014 r.

1 Na szczególne zainteresowanie zasługują: ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach 
wprowadzania instrumentów fi nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych 
(tekst jednolity Dz. U. z 2013 r. poz. 1382) oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami 
fi nansowymi (tekst jednolity Dz. U. z 2014 r. poz. 94 z późn. zm.).
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SŁOWNICZEK

Akcja – papier wartościowy potwierdzający uczestnictwo w spółce akcyjnej oraz stwierdzający 
istnienie określonych praw majątkowych i niemajątkowych.

Akcjonariusz – właściciel akcji.

Alternatywny system obrotu (ASO) – system kojarzący oferty kupna i sprzedaży instrumentów fi -
nansowych, w ramach którego zawierane są również transakcje w oparciu o zasady obowiązujące 
obie strony; w Polsce rynkami ASO są NewConnect (rynek akcji) i dwa rynki obligacji prowadzone 
przez GPW i BondSpot SA w ramach platformy obrotu Catalyst.

Analiza fundamentalna – wieloaspektowa ocena sytuacji spółki oraz perspektyw jej rozwoju 
w oparciu o wyniki jej działalności i dane z jej otoczenia gospodarczego.

Analiza portfelowa – ocena instrumentów fi nansowych w oparciu o matematyczno-statystyczne 
modele w celu dokonania ich doboru do konkretnego portfela inwestycyjnego. 

Analiza techniczna – ocena kształtowania się kursu giełdowego w przyszłości w oparciu o infor-
macje o jego kształtowaniu się i obrotach w przeszłości.

Bessa – tendencja spadkowa na rynku określana także rynkiem niedźwiedzia, ponieważ niedź-
wiedź jest symbolem giełdowej bessy. 

BondSpot SA – instytucja zależna od GPW prowadząca tzw. hurtowy obrót obligacjami (jednostką 
transakcyjną są obligacje o wartości 100 000 zł) w ramach rynku regulowanego i alternatywnego 
systemu obrotu. 

Cena emisyjna – cena, po której spółka akcyjna oferuje swoje akcje inwestorom na rynku pier-
wotnym.

Cena rynkowa – cena, po której dochodzi do realizacji transakcji między inwestorami.

Dematerializacja akcji – pozbawienie akcji formy dokumentu przez zdeponowanie akcji jako 
zapisu elektronicznego na specjalnych kontach prowadzonych przez Krajowy Depozyt Papierów 
Wartościowych SA.

Dom maklerski – instytucja fi nansowa prowadząca działalność polegającą m.in. na pośrednic-
twie w zbywaniu papierów wartościowych przez emitentów na rynku pierwotnym oraz w obrocie 
między inwestorami na rynku wtórnym, zarządzaniu portfelem inwestycyjnym klientów na ich 
zlecenie oraz doradztwie w zakresie obrotu instrumentami fi nansowymi. 

Dywidenda – część zysku netto wypracowanego przez spółkę, którą walne zgromadzenie przezna-
cza do wypłaty jej akcjonariuszom.
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Giełda papierów wartościowych – najbardziej prestiżowy segment rynku kapitałowego, na któ-
rym zawierane są transakcje kupna i sprzedaży różnych instrumentów fi nansowych; w Polsce jest 
nim rynek prowadzony przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie SA.

Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie SA (GPW) – instytucja prowadząca giełdę papie-
rów wartościowych oraz alternatywne systemy obrotu.

Hossa – tendencja wzrostowa na rynku określana także rynkiem byka, ponieważ byk jest symbo-
lem giełdowej hossy. 

Initial Public Offering (IPO) – sytuacja, w której akcje spółki (nowej emisji lub sprzedawane przez 
akcjonariuszy) są po raz pierwszy oferowane w sposób publiczny.

Kapitalizacja rynkowa spółki – wartość spółki akcyjnej liczona jako iloczyn wszystkich jej akcji 
i ich kursu giełdowego.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) – państwowy organ nadzoru, sprawujący nadzór nad sek-
torem bankowym, rynkiem kapitałowym, ubezpieczeniowym i emerytalnym, nad instytucjami 
płatniczymi i biurami usług płatniczych oraz nad spółdzielczymi kasami oszczędnościowo-kredy-
towymi i Krajową Spółdzielczą Kasą Oszczędnościowo-Kredytową; celem nadzoru nad rynkiem 
fi nansowym jest zapewnienie prawidłowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilności, bez-
pieczeństwa oraz przejrzystości, zaufania do rynku fi nansowego, a także zapewnienie ochrony 
interesów uczestników tego rynku.

Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych SA (KDPW) – instytucja odpowiedzialna za prowa-
dzenie depozytu papierów wartościowych i innych instrumentów fi nansowych.

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

Ład korporacyjny (z ang. corporate governance) – zbiór mniej lub bardziej formalnych reguł 
funkcjonowania spółki i jej organów, mający na celu równoprawne i efektywne relacje między 
podmiotami w nią zaangażowanymi (m.in. akcjonariuszy, członków zarządu i rady nadzorczej 
spółki i jej kontrahentów). 

Notowania ciągłe – system notowań, w którym możliwa jest zmiana cen w czasie trwania sesji 
giełdowej w zależności od kształtowania się popytu i podaży.

Notowania w systemie kursu jednolitego (jednolite) – system notowań, w którym ustalany jest 
jeden kurs dla wszystkich transakcji zawieranych na danym papierze wartościowym w czasie 
trwania sesji giełdowej. 

Płynność akcji – łatwość z jaką można kupić/sprzedać akcje danej spółki ze względu na istnienie 
podaży/popytu.

Prawo do akcji (PDA) – instrument fi nansowy umożliwiający nabywcom akcji nowej emisji od-
sprzedanie ich w obrocie wtórnym zanim sąd rejestrowy dokona rejestracji podwyższenia kapitału 
zakładowego.
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Prawo poboru – prawo nabycia (pierwokupu) akcji nowej emisji przysługujące dotychczasowym 
akcjonariuszom spółki, proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji.

Prospekt emisyjny – dokument zawierający szczegółowe informacje o sytuacji prawnej, fi nanso-
wej i majątkowej emitenta oraz o papierach wartościowych, publikowany w związku z publiczną 
ofertą papierów wartościowych lub ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym.

Rynek podstawowy – najważniejszy rynek prowadzony przez GPW dla spółek charakteryzujących 
się wysoką kapitalizacją i płynnością.

Rynek pierwotny akcji – segment rynku, na którym spółki akcyjne oferują inwestorom nabycie 
(objęcie) swoich akcji nowych emisji.

Rynek regulowany akcji – działający w sposób stały i zorganizowany system obrotu akcjami, 
zapewniający powszechny i równy dostęp do informacji rynkowej w tym samym czasie przy koja-
rzeniu ofert ich nabycia i zbycia, jednakowe warunki ich nabywania i zbywania oraz podlegający 
nadzorowi ze strony organu nadzoru.

Rynek równoległy – drugi rynek prowadzony przez GPW dla mniejszych spółek. 

Rynek wtórny akcji – segment rynku, na którym zawierane są transakcje kupna i sprzedaży akcji 
między inwestorami.

Rynek zorganizowany – rynek mający status rynku regulowanego albo alternatywnego systemu 
obrotu.

Ryzyko – możliwość poniesienia strat, nieosiągnięcia planowanego zysku albo uzyskania zysku 
ponadprzeciętnego. 
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KUPUJĘ AKCJE – NA RYNKU 
PIERWOTNYM CZY WTÓRNYM? 
Jednym z zasadniczych podziałów każdego rynku papierów wartościowych jest ten według cha-
rakteru, w jakim występują strony transakcji oraz okoliczności jej zawarcia.

Na rynku pierwotnym akcji stroną sprzedającą może być wyłącznie spółka akcyjna, która emituje 
akcje, czyli po raz pierwszy je kreuje (stąd określenie „pierwotny”). Nie jest to jednak sprzedaż 
w klasycznym tego słowa znaczeniu, ponieważ akcje oferowane na rynku pierwotnym jeszcze 
nie istnieją. Jest to dopiero początek procesu ich kreowania przez spółkę akcyjną, o czym będzie 
jeszcze mowa w dalszej części opracowania. Inwestorzy na rynku pierwotnym występują nato-
miast wyłącznie w charakterze odpowiadających na ofertę spółki akcyjnej, tj. składają zapisy na 
te akcje. Nie mogą oni być podmiotami kreującymi akcje.

Na rynku wtórnym, stroną zarówno sprzedającą, jak i kupującą może być dowolny podmiot, w tym 
także osoby fi zyczne. „Wtórny” charakter tego segmentu rynku polega na obrocie istniejącymi już 
akcjami, które ich właściciele wystawiają na sprzedaż, a osoby zainteresowane kupnem – nabywają. 
Stroną transakcji na rynku wtórnym nie jest wówczas emitent tych akcji, poza szczególną sytuacją, kie-
dy spółka nabywa lub sprzedaje akcje własne w przypadkach ściśle określonych przepisami prawa. 

Poznając rynek kapitałowy, należy dobrze zrozumieć podstawowe mechanizmy jego funkcjonowa-
nia, które możemy wyrazić trzema pojęciami: popyt, podaż oraz płynność. 

Przez popyt rozumiemy zainteresowanie określonym dobrem, w tym przypadku zainteresowanie 
inwestorów zakupem akcji. Analogicznie, przez podaż rozumiemy zainteresowanie sprzedażą ak-
cji przez ich posiadaczy. 

Na popyt i podaż akcji może mieć wpływ kształtowanie się ich bieżącej ceny. Spadek ceny akcji 
może na przykład wpływać na wzrost zainteresowania ich zakupem, podczas gdy wzrost może 
zmniejszać ich atrakcyjność w oczach inwestorów. W okresie bessy natomiast, gdy ceny ak-
cji spadają niemal codziennie, a szczególnie w momencie krachu, czyli nagłego załamania się 
rynku, spadek cen akcji nie przekłada się na wzrost zainteresowania ich zakupem. Przeciwnie, 
spadające ceny akcji wpływają na inwestorów w ten sposób, że często gotowi są sprzedawać 
posiadane akcje taniej niż kupili z obawy przed utratą ich aktualnej wartości, co powoduje dalsze 
spadki. Zdarzenia takie na długo pozostają w pamięci inwestorów pod symbolicznymi nazwami, 
np. Czarny Czwartek (24 października 1929 r.), kiedy ceny akcji na giełdzie w Nowym Jorku 
gwałtownie spadły, co uznano za początek Wielkiego Kryzysu, lub Czarny Poniedziałek określający 
załamanie tego samego rynku w dniu 19 października 1987 r.

Powtarzające się raz na jakiś czas załamania rynku bardzo negatywnie wpływają na inwestorów, 
szczególnie na inwestorów indywidualnych, dla których inwestowanie na giełdzie nie jest podsta-
wową działalnością, a jedynie jedną z wielu możliwości lokowania swoich oszczędności. Strata na 
dokonanej inwestycji, niezależnie, czy miała miejsce podczas samodzielnych inwestycji, czy przez 
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fundusze inwestycyjne, potrafi  zniechęcić takie osoby do rynku na wiele lat. Można zauważyć 
tutaj pewną nieracjonalność, gdyż właśnie w okresie słabego rynku, przy sygnałach odwrócenia 
trendu na wzrostowy, właściwsze byłoby dokonywanie inwestycji.

I analogicznie, w momencie spekulacyjnej hossy wzrost cen akcji przyciąga coraz większą liczbę 
inwestorów chcących także uczestniczyć w rosnącym rynku. Tak powstaje tzw. bańka spekulacyj-
na, która prędzej czy później musi skończyć się przedstawionym wcześniej krachem. Po prostu, 
ceny akcji nie mogą rosnąć w nieskończoność, gdyż w pewnym momencie ich cena nie ma już 
żadnego związku z faktyczną sytuacją ekonomiczną spółek i oczekiwanymi przychodami w posta-
ci dywidendy, czyli mówiąc w skrócie, z realną ich wartością. 

Bańka spekulacyjna i krach zdarzają się co jakiś czas, ale nie jest to powszechne zjawisko towa-
rzyszące codziennym transakcjom na rynku kapitałowym. Zwykle ceny części akcji rosną, innych 
spadają, co jest związane z bieżącą działalnością spółek i wynikami fi nansowymi, jakie osiągnęły 
lub w ocenie inwestorów mogą osiągnąć w dającej się przewidzieć przyszłości. 

W przypadku rynku wtórnego, zjawisko zmian popytu na akcje w zależności od ich ceny wydaje 
się dość oczywiste. Jeżeli rośnie zainteresowanie inwestorów danymi akcjami ich cena rośnie, gdy 
nie ma chętnych do inwestowania w daną spółkę należy spodziewać się trendu spadkowego, aż 
do osiągnięcia takiego poziomu, który inwestorzy uznają za satysfakcjonujący.

Podaż na rynku wtórnym może być uzależniona od różnych czynników. Na przykład inwestorzy 
sprzedają dane akcje, gdyż zamierzają dokonać inwestycji w inne. Mogą sprzedawać, gdyż osią-
gnęli zakładaną stopę zwrotu albo też akceptują dotychczasowy spadek ceny i nie chcą ryzykować 
dalszego spadku wartości posiadanego pakietu. Może też uznali, że zarobione pieniądze chcą 
przeznaczyć na zupełnie inne cele, jak inwestycję w nieruchomości czy też opłacenie studiów dla 
dziecka. Zachowania szerokiej rzeszy inwestorów są trudne do przewidzenia, nigdy nie wiadomo, 
jakie są główne przesłanki do sprzedaży posiadanych akcji.

Powyższe zagadnienia odmiennie wyglądają podczas ofert publicznych, gdzie stroną transakcji 
z jednej strony jest emitent (podaż), a z drugiej liczne grono inwestorów (popyt). 

O ile podaż akcji w ofercie publicznej jest raczej ustalona i wiadoma w trakcie przyjmowania 
zapisów, to popyt jest trudny do oszacowania. Nigdy nie wiadomo, z jak dużym zainteresowaniem 
wśród inwestorów spotka się oferta. W niektórych przypadkach powoduje to, że liczba akcji ob-
jętych zapisami znacznie przekracza ogólną liczbę akcji będącą przedmiotem oferty publicznej. 
Sposoby radzenia sobie przez spółki z tym problemem zostały przedstawione przy okazji omawia-
nia procesu oferty publicznej w dalszej części opracowania.

W przypadku spółek, które są wprowadzane na rynek po raz pierwszy, możemy mieć do czynie-
nia ze szczególnym rodzajem popytu, jaki może pojawić się w okresie pierwszych dni notowań 
akcji na giełdzie. Są to działania stabilizacyjne. Wybrane domy maklerskie lub banki mogą kupić 
określoną liczbę akcji spółki wchodzącej na rynek, w celu ochrony kursu przed spadkiem. W prak-
tyce, akcje są nabywane w momencie, gdy ich cena na rynku spada poniżej ceny emisyjnej, aby 
uchronić inwestorów przed stratą w przypadku sprzedaży akcji. 

Stabilizacja jest formą sztucznego popytu ściśle regulowaną przepisami prawa. Działania te mogą 
poprawić płynność akcji, mogą zatrzymać spadek kursu w okresie kilku lub kilkunastu dni, ale 
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nie są w stanie powstrzymać spadkowego trendu w dłuższym czasie. Jeżeli cena rynkowa akcji 
w początkowym okresie notowań jest wyższa od ceny emisyjnej, nie ma potrzeby dokonywania 
działań stabilizacyjnych.

Przez płynność możemy rozumieć zdolność do szybkiego kupna lub sprzedaży określonego pakie-
tu akcji. Płynność dotyczy tylko rynku wtórnego, i wynika m.in. z liczby akcji będących w obrocie 
i rozproszenia akcjonariatu. 

Im większy pakiet akcji chcemy kupić lub sprzedać, tym bardziej zagadnienie płynności jest dla 
nas ważne. Przykładowo, praktycznie w każdym momencie możemy kupić lub sprzedać mały 
pakiet akcji największych spółek notowanych na giełdzie. W takim przypadku na rynku zawsze 
są inwestorzy gotowi kupić lub sprzedać akcje po określonej przez siebie cenie. Im większy pakiet 
akcji oraz im mniejsza jest płynność akcji, tym trudniej jest dokonywać transakcji. Jest to jedna 
z przyczyn, dla których niektórzy inwestorzy interesują się z reguły spółkami cechującymi się płyn-
nym rynkiem swoich akcji. Możliwość szybkiego zbycia posiadanego pakietu może być czasem 
kluczowa, jeżeli inwestor nabiera przekonania, że cena rynkowa jest wysoka i można dostrzec 
ryzyko jej spadku spowodowane różnymi innymi czynnikami wpływającymi na bieżącą sytuację 
na rynku kapitałowym. 

Niska płynność uniemożliwia inwestorowi sprzedaż akcji w krótkim czasie po zadawalającej ce-
nie. 

Największą płynnością cechują się zwykle spółki, których kursy akcji zaliczane są do najważniej-
szych indeksów giełdowych, mniejszą płynnością charakteryzują się pozostałe spółki notowane 
na rynku podstawowym GPW. Mniej płynne mogą być spółki notowane na giełdowym rynku rów-
noległym, przeznaczonym dla spółek mniejszych lub charakteryzujących się mniej rozproszonym 
akcjonariatem. Spółki, których akcje są notowane w alternatywnym systemie obrotu, cechują się 
z reguły mniejszą płynnością, nawet do tego stopnia, że niektóre akcje nie są przedmiotem obrotu 
przez wiele dni. Szerszy opis powyższych rynków znajduje się w dalszej części publikacji.

Warto także zwrócić uwagę, że im mniej płynny jest rynek tym większe jest ryzyko nadzwyczaj-
nych zmian ceny akcji. Poprzez jedno zlecenie kupna czy sprzedaży zawierające znaczną liczbę 
akcji możliwe jest zachwianie rynkiem, zupełnie niezrozumiałe dla tych, którzy ocenę akcji opie-
rają na jej wartości fundamentalnej, tj. ocenie, czy w przyszłości będzie zdolna do generowania 
zadawalającego zysku. 

Rozważając zatem inwestycje w akcje danej spółki, warto sprawdzić, na jakim rynku jej akcje są 
notowane, a w przypadku spółek wchodzących na rynek, czy spełnione będą kryteria dopuszcze-
niowe dla danego rynku. Informacja o tym znajduje się w prospekcie emisyjnym w części dotyczą-
cej planowanych notowań oraz w rozdziale z czynnikami ryzyka dotyczącymi akcji.
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NABYCIE AKCJI 
W OFERCIE PUBLICZNEJ
W potocznym rozumieniu ofertą publiczną akcji będzie każde zwrócenie się do ogółu inwestorów 
z propozycją nabycia akcji. Mając jednak na uwadze, że prawa i obowiązki stron biorących w niej 
udział są odmienne niż w przypadku oferty prywatnej, regulacje prawne defi niują precyzyjnie tę 
czynność jako udostępnianie, co najmniej 150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowol-
nej formie i w dowolny sposób, informacji o papierach wartościowych i warunkach ich nabycia, 
stanowiących wystarczającą podstawę do podjęcia decyzji o nabyciu tych papierów wartościowych. 
Tak więc, aby odpowiedzieć na pytanie, czy konkretna informacja o akcjach stanowi ofertę publiczną 
tych akcji, kluczowe jest ustalenie trzech kwestii: kto jest adresatem propozycji, czy zakres informacji 
pozwala zorientować się, co do podstawowych cech akcji i sytuacji ich emitenta, oraz czy otrzyma-
nie akcji wiąże się z decyzją adresata informacji, czy też jest od niego niezależne. 

Oferta publiczna może mieć miejsce zarówno na rynku pierwotnym – wówczas jest to zawsze 
oferta składana przez spółkę akcyjną i obejmuje akcje nowej emisji – jak i na rynku wtórnym, 
jako oferta dotychczasowych akcjonariuszy spółki, którzy postanowili sprzedać część lub całość 
posiadanych akcji (tzw. oferta sprzedaży). 

W praktyce rynkowej funkcjonuje także pojęcie „pierwszej oferty publicznej”, bardziej może znane 
z angielskiego skrótu IPO (initial public offering), które odnosi się do sytuacji, gdy akcje danej 
spółki są po raz pierwszy oferowane w sposób publiczny. Nie ma przy tym znaczenia, czy jest to 
oferta akcji nowej emisji czy sprzedaż istniejących już akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy 
spółki-emitenta.

DLACZEGO SPÓŁKI WYBIERAJĄ SIĘ NA GIEŁDĘ?
Spółki i inwestorzy uczestniczący w obrocie akcjami tych spółek są częścią gospodarki zwaną 
rynkiem. Przy czym spółki funkcjonują, co do zasady, w jego części mającej charakter realny, 
ponieważ przedmiotem obrotu na nim są dobra materialne, usługi oraz czynniki produkcji, nato-
miast inwestorzy uczestniczą w jego części fi nansowej, ponieważ przedmiotem obrotu na nim są 
wartości o charakterze niematerialnym tj. akcje (a szerzej – instrumenty fi nansowe). Co jednak 
sprawia, że obie grupy podmiotów – spółki i inwestorzy – spotykają się za obopólną korzyścią? 
Odpowiedzią jest charakterystyka wielu takich spółek, a faktycznie osób fi zycznych i prawnych, 
które stoją za spółkami, jako ich właściciele. Otóż te osoby i podmioty mają pomysł na produkcję 
określonych dóbr lub świadczenie określonych usług, ale prędzej czy później stają wobec wyzwa-
nia – jak zdobyć środki, by ten pomysł zrealizować albo rozwinąć już prowadzoną działalność. 
Korzystnym rozwiązaniem dla wielu przedsiębiorców stanowią właśnie inwestorzy, a więc osoby 
fi zyczne i prawne dysponujące wolnymi (w danej chwili lub w dłuższym okresie) środkami fi nan-
sowymi. Ich celem jest możliwie najefektywniejsze, tj. przynoszące zysk, zainwestowanie tych 
środków. I właśnie rynek jest tym „czasem i miejscem”, gdzie te dwie grupy mogą się spotkać 
i sfi nalizować transakcję.
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Jednak pozyskanie kapitału na prowadzenie lub rozwijanie działalności nie jest jedynym powo-
dem, dla którego spółki wybierają się na giełdę. Niejednokrotnie przy tej okazji, świadomie albo 
nieco „przypadkowo”, uzyskują dodatkowe korzyści, które, umiejętnie wykorzystane przez kluczo-
wych akcjonariuszy i kadrę menadżerską, mogą przyczynić się do rozwoju i wzrostu wartości spół-
ki. Dlatego też dobrze jest, gdy inwestor analizujący potencjalną inwestycję w akcje spółki, jest 
świadomy, na jakim etapie rozwoju znajduje się spółka w kontekście przyszłych korzyści. I tak, 
wejście spółki na giełdę zawsze wymaga od niej dokonania pewnego „uporządkowania” prawno-
organizacyjnego. Niekiedy mała liczba akcjonariuszy spółki, w szczególności będących równocze-
śnie członkami zarządu lub rady nadzorczej, pozwala, aby więcej aspektów jej funkcjonowania 
ustalanych było w sposób mniej sformalizowany, a bardziej w oparciu o relacje osobowe. Taka 
sytuacja jest z resztą często wynikiem tego, iż właściciele spółki zajmują się również zarządzaniem 
nią. Ukształtowanie spółki w ten sposób, jakkolwiek dla podmiotów zewnętrznych mogące budzić 
wątpliwości co do chociażby przejrzystości ról i odpowiedzialności, mogło nie mieć negatywnych 
następstw ze względu na dobrze układające się relacje między wszystkimi grupami jej interesariu-
szy. Jednakże status spółki giełdowej wymaga, aby jej funkcjonowanie, w tym przede wszystkim 
relacje między akcjonariuszami, radą nadzorczą i zarządem oraz podmiotami zewnętrznymi, było 
nie tylko zgodne z przepisami prawa, ale także nie sprzyjało nadużywaniu pozycji silniejszego 
lub mającego większe wpływy kosztem słabszych, np. akcjonariusza dominującego względem 
akcjonariuszy mniejszościowych.

Uzyskanie statusu spółki giełdowej to dla spółki niewątpliwie oznaka prestiżu, a potencjalnie 
również wzrost jej wiarygodności. Zanim spółka zadebiutuje na rynku giełdowym przechodzi nie 
tylko proces dostosowawczy, o którym mowa powyżej, ale informacje o niej podlegają również 
standaryzacji określonej przepisami prawa i weryfi kacji ze strony Komisji Nadzoru Finansowego 
(w przypadku spółek wybierających się na rynek główny GPW) albo ze strony Giełdy Papierów 
Wartościowych SA w Warszawie (w przypadku spółek wybierających się na rynek NewConnect). 
Na tym jednak nie koniec, ponieważ spółki notowane na tych rynkach przez cały ten czas mają 
obowiązek informowania uczestników obrotu o wszystkich zdarzeniach ważnych dla podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych, a okresowo mają także obowiązek udostępniania wystandaryzo-
wanej informacji o sytuacji fi nansowej i majątkowej w formie fi nansowych raportów okresowych. 
Wszystko to, o ile jest wykonywane prawidłowo, czyni spółkę przejrzystą dla inwestorów i jej 
otoczenia.

Konsekwencją wzrostu wiarygodności spółki jest z kolei dostęp do źródeł kapitału nieosiągalnych 
lub zbyt drogich dla podmiotów spoza zorganizowanego systemu obrotu akcjami. Dzieje się tak 
między innymi dlatego, że wśród instytucji fi nansowych i innych podmiotów inwestujących w pa-
piery wartościowe są także takie, które z racji różnych ograniczeń (np. prawnych), lokują środki 
fi nansowe wyłącznie albo w przeważającej części w papiery wartościowe notowane w zorganizo-
wanych systemach obrotu. Takimi podmiotami są między innymi fundusze inwestycyjne i emery-
talne. Przejrzystość, a w konsekwencji wyższa wiarygodność spółek giełdowych może być także 
przyczynkiem do uzyskania kredytu bankowego na warunkach korzystniejszych (np. w postaci 
mniej obciążającego zabezpieczenia) niż w przypadku innych kredytobiorców. 

Przejrzystość spółki, a więc dostęp do wielu informacji na jej temat, jest także szansą przy-
ciągnięcia dużego inwestora fi nansowego lub branżowego (prowadzącego działalność o takim 
samym lub zbliżonym profi lu), który mógłby stać się jej inwestorem (właścicielem) strate-
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gicznym, tzn. zapewniającym fi nansowanie, dostęp do nowoczesnych technologii, rynków 
surowców lub zbytu.

Status spółki giełdowej to także efekt marketingowy i promocyjny. O takiej spółce piszą i mówią 
inwestorzy, analitycy giełdowi, a jej wyniki są komentowane w prasie fi nansowej i nie tylko. Przy 
okazji więc idzie w świat informacja o działalności spółki, jej produktach lub usługach. Dowiadują 
się o niej potencjalni kontrahenci oraz klienci z całego kraju i odległych stron świata. To także 
okazja do pokazania się społeczności lokalnej, wśród której spółka prowadzi swoją działalność.

Notowanie spółki na rynku giełdowym pozwala również uzyskać efekty niedostępne dla spółek 
prywatnych, a mianowicie rynkową wycenę i płynność akcji. Rynkowa wycena akcji, a w kon-
sekwencji samej spółki, to nic innego jak wymierne, bo wyrażone w pieniądzu, postrzeganie 
spółki przez inwestorów. Uznaje się je za najbardziej obiektywne, ponieważ odzwierciedla oce-
ny wszystkich inwestorów uczestniczących w obrocie akcjami danej spółki. Jest to aspekt zna-
cząco podnoszący atrakcyjność inwestycji w takie akcje, ponieważ daje inwestorom możliwość 
bieżącej weryfi kacji podjętych decyzji inwestycyjnych i ich korygowania w drodze sprzedaży 
albo dokupywania akcji. Płynność akcji to z kolei, jak już wcześniej wskazano, cecha oznacza-
jąca potencjalną możliwość ich nabycia lub sprzedaży w dowolnym momencie po oczekiwanej 
cenie. Warto przy tym wspomnieć, że wycena rynkowa i płynność akcji może być w spółkach 
giełdowych atrakcyjna także dla pracowników. Jednym ze sposobów wynagradzania mena-
dżerów i pracowników jest oferowanie im akcji spółki-pracodawcy. Taki system premiowania 
i motywowania pracowników ma jednak znaczenie wówczas, gdy „obdarowani” mają możli-
wość zweryfi kowania wartości otrzymanych akcji, a w miarę potrzeby – także ich sprzedaży 
i uzyskania gotówki. Mają przy tym możliwość na bieżąco widzieć efekty swojej pracy w postaci 
oceny ze strony inwestorów giełdowych. Jest jeszcze jeden aspekt rynkowej wyceny i płynności 
akcji spółki giełdowej – możliwość przejmowania innych podmiotów w zamian za akcje wła-
sne. W powszechnej opinii najdroższym sposobem fi nansowania przedsięwzięć inwestycyjnych 
jest wykorzystywanie własnych zasobów gotówki. W spółce giełdowej szczególnie atrakcyjnym 
sposobem dla uniknięcia tej sytuacji jest wydanie udziałowcom (posiadaczom) podmiotu przej-
mowanego akcji własnych spółki przejmującej. Wycena rynkowa takich akcji pozwala wówczas 
ocenić w miarę wiarygodnie, czy cena proponowana przez tę spółkę jest rzetelna.

JAK TO SIĘ DZIEJE, 
ŻE SPÓŁKA STAJE SIĘ SPÓŁKĄ GIEŁDOWĄ?
Spośród różnych tytułów uczestnictwa w spółkach kapitałowych i osobowych tylko akcje, ze 
względów formalnoprawnych, mogą być przedmiotem obrotu zarówno na rynku głównym, jak 
i rynku NewConnect. Oznacza to, że tylko spółka akcyjna może być spółką giełdową2.

Mając powyższe na uwadze, pierwszym krokiem do statusu spółki giełdowej jest często prze-
kształcenie formy prawnej przedsiębiorstwa w spółkę akcyjną, jeżeli działalność biznesowa była 
dotychczas prowadzona w jednej z prostszych form prawno-organizacyjnych.

2   Spółką giełdową mogłaby być także spółka komandytowo-akcyjna, istnieje jednak w tej kwestii szereg wątpli-
wości prawnych, dlatego spółki tego rodzaju jak dotąd nie doczekały się debiutu giełdowego.
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Podjęcie przez spółkę akcyjną decyzji w sprawie wejścia na rynek giełdowy następuje w drodze 
uchwały walnego zgromadzenia. Innymi słowy, jest to decyzja akcjonariuszy (właścicieli) spółki, 
aby jej zarząd podjął starania o tzw. dematerializację akcji oraz ubieganie się o dopuszczenie (lub 
wprowadzenie) do obrotu na właściwym rynku giełdowym. Taki wymóg związany jest z szeregiem 
obowiązków ciążących zarówno na spółce, jak i jej akcjonariuszach.

Dematerializacja akcji jest kluczowym elementem publicznego rynku papierów wartościowych, 
polegającym na ich deponowaniu w formie zapisu elektronicznego na specjalnych kontach pro-
wadzonych przez Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych SA, czyli pozbawienie akcji formy 
dokumentu. Są to tzw. konta depozytowe prowadzone na rzecz podmiotów uprawnionych do 
przechowywania papierów wartościowych. Zapisom na tych kontach odpowiadają z kolei zapisy 
na rachunkach inwestycyjnych prowadzonych przez podmioty uprawnione do przechowywania 
papierów wartościowych na rzecz ich klientów. Dematerializacja akcji spółki jest także równo-
znaczna z uzyskaniem przez nią statusu spółki publicznej, a w konsekwencji wejściem w obszar 
regulacji nakładających na nią i jej akcjonariuszy określone obowiązki.

Ubieganie się o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku głównym lub o wprowadzenie akcji do 
obrotu na rynku NewConnect oraz spełnienie się tego zamiaru (co w obu przypadkach leży 
w gestii zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie SA) to z kolei uzyskanie przez 
spółkę statusu spółki giełdowej, z czym wiążą się dalsze obowiązki, przede wszystkim natury 
informacyjnej.

W praktyce, spółki wybierające się na rynek główny najczęściej poprzedzają ten krok przepro-
wadzeniem oferty publicznej – jako emisji nowych akcji (pozyskując środki od szerokiego grona 
inwestorów), sprzedaży akcji przez jej dotychczasowych akcjonariuszy lub równocześnie obu tych 
ofert. Spółki wybierające się na rynek NewConnect, o ile zamierzają poprzedzić debiut giełdowy 
pozyskaniem kapitału, najczęściej decydują się na ofertę prywatną albo ofertę publiczną zwolnio-
ną z obowiązku prospektowego.

Schemat 1. Od decyzji akcjonariuszy do notowania na giełdzie

Decyzja walnego 
zgromadzenia 
akcjonariuszy 

o ofercie publicznej 
i wejściu na giełdę

Przygotowanie 
prospektu 
emisyjnego

Zatwierdzenie 
prospektu 

emisyjnego przez 
Komisję Nadzoru 

Finansowego

Oferta publiczna
Notowanie akcji na 
rynku giełdowym

Przeprowadzenie oferty publicznej wiąże się, co do zasady, z obowiązkiem publikacji prospektu 
emisyjnego. Dokument ten jest uprzednio weryfi kowany przez Komisję Nadzoru Finansowego, czy 
odpowiada pod względem formy i zakresu informacji wymogom określonym przepisami prawa. 
Weryfi kacja ta nie prowadzi jednak do stwierdzenia prawdziwości i kompletności informacji 
zawartych w prospekcie emisyjnym, za co pełną odpowiedzialność ponosi spółka.
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Nie zawsze brak prospektu emisyjnego oznacza ofertę publiczną niezgodną z prawem, 
ponieważ obowiązek prospektowy nie ma zastosowania m.in. do oferty publicznej: 

  kierowanej wyłącznie do tzw. inwestorów kwalifi kowanych, lub 
  kierowanej do inwestorów mogących nabyć akcje o wartości min. 100 000 euro 

każdy, lub 
  z której oczekiwane wpływy spółki mają wartość max. 100 000 euro albo 

2 500 000 euro w okresie kolejnych 12 miesięcy, lub
  w ramach łączenia, podziału lub przejmowania spółki, lub
  kierowanej wyłącznie do pracowników spółki-emitenta lub podmiotu powiązanego.

Jak wspomniano powyżej, są takie oferty publiczne, w przypadku których prospekt emisyjny nie 
jest wymagany. Rodzaje tych ofert są ściśle zdefi niowane ustawowo, a przesłanką braku obowiąz-
ku prospektowego jest szczególny ich charakter (np. bardzo niska wartość) bądź też szczególne 
grono adresatów (np. tzw. klienci profesjonalni).

Mając zatwierdzony prospekt emisyjny, spółka publikuje go w sposób i terminach określonych 
przepisami prawa, aby każdy zainteresowany ofertą mógł się zapoznać z jej warunkami i infor-
macją o spółce. 

Niewątpliwie najbardziej interesującą inwestorów informacją jest cena, po jakiej akcje są oferowane. 
W przypadku oferty nowych akcji jest to cena emisyjna, a w przypadku akcji oferowanych przez 
akcjonariuszy jest to cena sprzedaży. W praktyce rynkowej spotkać się można najczęściej z dwoma 
sposobami jej ustalania. Pierwszym jest ustalenie tzw. „ceny sztywnej” w oparciu o różne dane ryn-
kowe i metody wyceny spółek. Cena taka jest ogłaszana przed rozpoczęciem przyjmowania zapisów. 
Jest to jednak sposób rzadziej stosowany, ponieważ wymaga od spółki i jej doradców określenia 
konkretnej ceny bez rozpoznania realnego popytu na akcje (o ile oczywiście wcześniej takie badanie 
nie jest prowadzone wśród wybranych inwestorów) i z wyprzedzeniem wobec warunków rynko-
wych, które będą w trakcie trwania zapisów. Dlatego też w ostatnich latach najczęściej publiczną 
ofertę akcji poprzedza badanie popytu wśród inwestorów instytucjonalnych. Innymi słowy, ustale-
nie ceny emisyjnej lub ceny sprzedaży następuje na podstawie deklaracji zainteresowania ofertą 
zbieranych od tzw. inwestorów instytucjonalnych (w praktyce – instytucji fi nansowych). Proces ten 
nazywany jest z języka angielskiego book-buildingiem, czyli budowaniem księgi popytu, ponieważ 
zaproszeni inwestorzy deklarują, ile akcji byliby zainteresowani nabyć w przypadku różnych pozio-
mów cenowych. Zaproszenie do tego procesu przede wszystkim albo wyłącznie inwestorów instytu-
cjonalnych podyktowane jest tym, że do oszacowania ogólnego popytu na dane akcje w zupełności 
wystarczające jest najczęściej poznanie opinii profesjonalnych uczestników rynku, zatrudniających 
własnych analityków potrafi ących ocenić wartość akcji na podstawie sytuacji fi nansowej spółki oraz 
możliwych perspektyw jej rozwoju. Dodatkowym bodźcem jest również to, iż zainteresowanie ofertą 
tych właśnie inwestorów jest kluczowe dla jej sukcesu, ponieważ są to potencjalni nabywcy zna-
czących pakietów akcji, którzy w przyszłości mogą także zapewnić stabilność akcjonariatu spółki 
i jej kursu giełdowego. Z kolei zachętą dla inwestora instytucjonalnego do wzięcia udziału w takim 
badaniu popytu jest to, że gdy bierze w nim udział, to emitent zapewnia mu preferencję podczas 
przydziału akcji, tj. zostanie mu przydzielonych tyle akcji, ile deklarował objąć, bądź w przypadku 
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wyjątkowo atrakcyjnych ofert – stopa redukcji zapisów dla tego inwestora będzie niższa niż w przy-
padku pozostałych kupujących. Na podstawie uzyskanych deklaracji popytu emitent, zwykle po 
konsultacji z domem maklerskim odpowiedzialnym za plasowanie oferty, ustala cenę, po jakiej 
będzie sprzedawał akcje w ofercie publicznej.

W niektórych ofertach publicznych nie ma wyznaczonej ceny emisyjnej. Inwestor, składając zapis 
na akcje, sam określa swoją cenę maksymalną, którą jest gotowy zapłacić za akcje. Jeżeli osta-
tecznie ustalona cena emisyjna jest niższa lub równa określonej w zapisie, inwestor otrzymuje 
taką liczbę akcji, na jaką złożył zapis.

Odpowiedzią inwestorów na ofertę jest złożenie zapisu na akcje w trakcie trwania subskrypcji. 
Zapisy przyjmowane są przez domy maklerskie działające na zlecenie spółki emitującej akcje lub 
akcjonariuszy je sprzedających i tworzące tzw. konsorcjum dystrybucyjne (sprzedażowe). Spółka 
ma pewną dowolność, jeżeli chodzi o kształtowanie harmonogramu zapisów, podział oferty na 
transze (tj. podział ogólnej liczby oferowanych akcji na mniejsze w celu odrębnego określenia 
ich adresatów i warunków nabywania) oraz zasady przydziału akcji (w tym w przypadku nad-
subskrypcji, czyli gdy popyt na akcje przewyższa ich podaż). Zapisy inwestorów indywidualnych 
(osób fi zycznych) prowadzone są najczęściej na jeden z dwóch sposobów – równolegle z zapisami 
inwestorów instytucjonalnych albo budowaniem księgi popytu, kiedy znana jest jeszcze tylko cena 
maksymalna, albo już po zamknięciu budowy księgi popytu ze znaną już ceną. Proces ten jest 
szczegółowo opisany w prospekcie emisyjnym. W okresach dobrej koniunktury były przypadki, że 
inwestorzy dostawali mniej niż 10% akcji, na które dokonywali zapisu.

Ostatnim etapem procesu przyjmowania zapisów na akcje jest ich przydział inwestorom zgodnie 
ze szczegółowymi zasadami opisanymi w prospekcie emisyjnym. Wyniki zapisów inwestorów 
indywidualnych są, co do zasady, akceptowane zgodnie ze złożonymi zapisami. W przypadku 
nadsubskrypcji stosowana jest najczęściej proporcjonalna ich redukcja, a w przypadku niesub-
skrybowania wszystkich akcji – pozostałe są przesuwane do transzy inwestorów instytucjonal-
nych. W przypadku zapisów inwestorów instytucjonalnych zarząd spółki zachowuje prawo w peł-
ni uznaniowego przydzielenia akcji, mając na uwadze interes spółki. 

Schemat 2. Przebieg oferty publicznej i wejścia spółki do notowań giełdowych
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Po dokonaniu przydziału akcji, w przypadku oferty publicznej związanej z emisją nowych akcji, 
akcje te nie mogą być przedmiotem obrotu dopóki podwyższenie kapitału spółki nie zostanie 
zarejestrowane przez sąd rejestrowy w Krajowym Rejestrze Sądowym, a następnie akcje te nie 
zostaną zarejestrowane przez KDPW. Okres oczekiwania na te dwa zdarzenia może być krótszy 
albo dłuższy, ale zawsze oznacza zamrożenie środków inwestorów bez możliwości upłynnienia 
objętych już akcji. W celu zminimalizowania związanego z tym ryzyka inwestorów, w obrocie 
giełdowym możliwy jest obrót tzw. prawami do akcji (PDA). Jest to w zasadzie instrument eko-
nomicznie tożsamy z akcją, przydzielany inwestorom, którym przydzielono akcje nowej emisji 
w efekcie złożenia przez nich zapisu. Umożliwia on wycofanie się z dokonanej inwestycji tym, 
którym przydzielono akcje nowej emisji, a z drugiej strony umożliwia ich nabycie tym, którzy nie 
dokonali tego w odpowiedzi na ofertę publiczną. W wyniku rejestracji podwyższenia kapitału za-
kładowego przez sąd rejestrowy i rejestracji nowej emisji akcji w KDPW, inwestorzy, którzy w tym 
czasie są posiadaczami PDA, otrzymują w ich miejsce akcje nowej emisji. Z nabywaniem praw 
do akcji na rynku wtórnym związane jest jednakże pewne ryzyko. W przypadku braku rejestracji 
podwyższenia kapitału posiadacz praw do akcji otrzymuje zwrot środków pieniężnych w wysoko-
ści równej cenie emisyjnej akcji, niezależnie od ceny, po jakiej je nabył. 
Uzyskanie zgody zarządu GPW na notowanie akcji spółki na rynku głównym albo NewConnect 
(w zależności od zamiarów spółki) kończy okres ubiegania się o uzyskanie statusu spółki giełdowej 
i rozpoczyna jej przygodę w nieco odmiennych niż dotąd okolicznościach prawnych i w ramach 
odmiennych również relacji z akcjonariuszami oraz inwestorami, którzy być może w przyszłości 
do tego grona dołączą.

PROSPEKT EMISYJNY, 
MEMORANDUM INFORMACYJNE, REKLAMA

Gdy decydujemy się wydać swoje pieniądze, to chcemy wiedzieć jak najwięcej o przedmiocie 
zakupu i potencjalnych korzyściach, jakie mogą wynikać z jego posiadania. 

Jest to naturalna cecha większości transakcji rynkowych. Kupując np. ubranie, widzimy metkę 
przedstawiającą skład zastosowanych materiałów, a kupując sok, możemy zapoznać się z listą 
witamin i innych mikroelementów, jakie on zawiera. Inwestycja w nowy samochód jest związana 
zwykle z analizą możliwego wyposażenia i związanych z tym dodatkowych opłat. 

Każdy może pokazać to na przykładzie własnym lub kogoś znajomego – przed zakupem mieszka-
nia, samochodu czy choćby komputera, osoba zainteresowana gotowa jest poświęcić dużo czasu 
na analizę wszystkich korzyści i kosztów. Czasami trzeba nauczyć się nowych pojęć i zrozumieć 
nowe technologie, gdy nasza wiedza w danej dziedzinie jest niewystarczająca lub stała się nie-
aktualna. Takie doświadczenie z pewnością jest bliskie szczególnie tym, którzy kupowali sprzęt 
komputerowy lub audiowizualny. 

Podobnie rzecz ma się z inwestycjami na rynku kapitałowym. Rozważając zakup akcji w ofercie 
publicznej, mamy możliwość zapoznania się z szeregiem informacji o spółce, która je emituje. 
Przepisy prawa szczegółowo określają informacje, jakie emitenci zobowiązani są zamieszczać 
w prospekcie emisyjnym lub innym dokumencie informacyjnym, w przypadku pozyskiwania ka-
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pitału w drodze oferty publicznej skierowanej do szerokiego grona inwestorów z reguły nieozna-
czonych. Dokument taki powinien zawierać informacje pełne i prawdziwe, czytelne i zrozumiałe 
dla odbiorcy, a osoby odpowiedzialne za jego treść ponoszą odpowiedzialność cywilną i karną 
w przypadku celowego wprowadzenia inwestorów w błąd. Osoby odpowiedzialne za treść pro-
spektu potwierdzają to podpisem składanym pod oświadczeniem, które można znaleźć w każdym 
prospekcie emisyjnym. 

Najlepszą ochroną swoich interesów na rynku kapitałowym jest umiejętność wnioskowania 
na podstawie posiadanych danych i zdobytej wiedzy. Warto zatem poznać podstawowe doku-
menty, jakie sporządza i publikuje spółka zamierzająca pozyskać kapitał w drodze oferty publicznej, 
a które zawierają dane i informacje niezbędne do oceny atrakcyjności inwestycyjnej danych akcji. 

Prospekt emisyjny jest dokumentem sporządzanym przez emitenta w związku z przygotowy-
waniem oferty publicznej lub zamiarem dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym. 
Jest to dokument sporządzany według jednakowych wymogów we wszystkich państwach Unii 
Europejskiej. Poszczególne prospekty emisyjne akcji mogą się nieznacznie różnić w zależności 
od specyfi ki i wielkości spółki.

Prospekt emisyjny powinien zawierać prawdziwe, rzetelne i kompletne informacje, przy uwzględ-
nieniu rodzaju emitenta, istotne dla oceny jego sytuacji gospodarczej, fi nansowej i majątkowej 
oraz perspektyw jego rozwoju.

Informacje zamieszczone w prospekcie emisyjnym powinny być przedstawione językiem zrozu-
miałym dla inwestorów oraz w sposób umożliwiający im ocenę sytuacji spółki. W przypadku nie-
których branż spełnienie tego warunku wydaje się rzeczą nieosiągalną ze względu na stosowane 
pojęcia, których użycie jest warunkiem prawidłowego opisu działalności. W takich przypadkach 
prospekt emisyjny zawiera wyjaśnienie zastosowanych pojęć i skrótów.

Schemat 3. Główne cechy prospektu emisyjnego
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Prospekt emisyjny jest to dokument przedstawiający dość szczegółowe informacje o emitencie 
i oferowanych akcjach, z reguły przedstawione w podobnym porządku. 
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Prospekt emisyjny zaczyna się szczegółowym spisem treści ułatwiającym czytelnikom znalezienie 
poszczególnych informacji. Następnie zamieszczone jest podsumowanie będące streszczeniem 
kluczowych informacji zamieszczonych w prospekcie. Podsumowanie powinno być sporządzone 
przez emitenta w sposób możliwie przystępny dla inwestorów, zwięzły oraz raczej bez sformuło-
wań technicznych i specjalistycznych, które nie są powszechnie zrozumiałe. Trudno nie zgodzić 
się z poglądem, że ten rozdział powinien być bezwzględnie przeczytany przez inwestora rozważa-
jącego zakup akcji w ofercie publicznej. 

Następnie w prospekcie emisyjnym zamieszczone są czynniki ryzyka, a więc opis wszelkich 
możliwych zdarzeń lub okoliczności, które w przypadku spełnienia się, mogą mieć negatywny 
wpływ na funkcjonowanie emitenta, a tym samym na wartość jego akcji. Dla czytelnika może 
to wydawać się niezrozumiałe, że emitent zachęcający do nabycia emitowanych przez siebie 
akcji, potrafi  wskazać kilkanaście lub więcej czynników, których wystąpienie z pewnością ne-
gatywnie wpłynie na ich wartość. Trzeba jednak wiedzieć, że konieczność zamieszczania opi-
su potencjalnych zdarzeń negatywnych wynika z ochrony interesów emitenta. W przypadku 
wystąpienia danego zdarzenia, emitent oświadczy, iż stosowny czynnik ryzyka był zamiesz-
czony w prospekcie i każdy inwestor przed objęciem akcji mógł ocenić potencjalne ryzyko.

Dalej zamieszczane są informacje o emitencie jako podmiocie prawnym i biznesowym. Na 
podstawie tych informacji inwestorzy mogą ocenić jego atrakcyjność i zdolność do generowania 
dobrych wyników fi nansowych. Tutaj można znaleźć przede wszystkim szczegółowy opis dzia-
łalności, osiągnięte w poprzednich latach wyniki fi nansowe, dokonane nakłady inwestycyjne, 
zawarte umowy handlowe i kredytowe. W prospekcie emisyjnym powinno znaleźć się także wytłu-
maczenie zdarzeń mających wpływ na poszczególne elementy sprawozdań fi nansowych, takich 
jak wynik operacyjny, zadłużenie, przepływy fi nansowe. Oddzielną część stanowią sprawozdania 
fi nansowe, do których załączona jest opinia biegłego rewidenta z ich badania (w przypadku rapor-
tów półrocznych w miejsce opinii z badania jest opinia z przeglądu sprawozdania). Warto zwrócić 
uwagę, czy podmiot uprawniony do badania sprawozdania wydał opinię bez zastrzeżeń, a jeśli 
nie, to, czego dotyczą i jaki mogą mieć wpływ na dalsze funkcjonowanie spółki. W tej części znaj-
dują się także informacje o osobach pełniących funkcje członków zarządu i rady nadzorczej, o ich 
doświadczeniu, wynagrodzeniach oraz zaangażowaniu w inną działalność gospodarczą.

Ostatnia część prospektu koncentruje się na informacjach o akcjach, które mają być przedmio-
tem oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym. Oprócz podstawo-
wych informacji charakteryzujących akcje, zamieszczone są szczegółowe informacje na temat 
praw i obowiązków związanych z ich posiadaniem, w tym aktualnych przepisów podatkowych. 
Następnie inwestor może zapoznać się ze szczegółowymi zasadami dotyczącymi oferty, takimi 
jak liczba i cena oferowanych akcji, podział oferty na transze dla poszczególnych grup inwe-
storów (zwykle indywidualnych i instytucjonalnych), terminy i miejsce dokonywania zapisów, 
zasady płatności za akcje oraz zasady ich przydziału. Na końcu znajduje się informacja o ryn-
ku, na który emitent zamierza wprowadzić opisane w prospekcie akcje. W części ofertowej 
znajduje się też jeden z kluczowych rozdziałów dla potencjalnych nabywców akcji, jakim jest 
część poświęcona oczekiwanym wpływom z emisji oraz sposobom wydatkowania przez spółkę 
pozyskanych środków.

Jak już wspomniano, informacje, przede wszystkim chodzi tu o informacje o emitencie i akcjach, 
są przedstawiane w prospektach emisyjnych z reguły w podobnym porządku, określonym w prze-
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pisach prawa3. Takie prospekty są łatwiejsze do porównania między sobą. Dozwolona jest także 
inna kolejność zamieszczania informacji, co pozwala emitentom na ich tematyczne grupowanie 
ułatwiające zapoznanie się z poszczególnymi obszarami tematycznymi.

Podstawową strukturę prospektu możemy przedstawić za pomocą poniższego schematu. 
Najważniejsze informacje dotyczące spółki, opisane w pełni w części dokumentu rejestracyjnego 
oraz najważniejsze informacje dotyczące oferty publicznej zamieszczone w całości części doku-
mentu ofertowego, są zamieszczone w podsumowaniu. 

Schemat 4. Trzy części prospektu emisyjnego

Dokument podsumowujący Dokument rejestracyjny Dokument ofertowy

Streszczenie kluczowych 
informacji. 

Sposób przystępny dla 
inwestorów, zwięzły.

Bez sformułowań 
technicznych 

i specjalistycznych.

Informacja o emitencie 
jako podmiocie prawnym 

i biznesowym (organizacja, 
kadra, działalność, wyniki, 

prognozy, czynniki ryzyka itp.). 

Informacje o papierach 
wartościowych (rodzaj, prawa 
i obowiązki, warunki oferty, 

czynniki ryzyka itp.).

Prospekt emisyjny jest dostępny publicznie i każdy może się z nim zapoznać niezależnie, czy 
będzie, czy nie będzie składał zapis na akcje. Plik w formacie pdf stał się powszechnym sposobem 
publikacji prospektu. Jest on zamieszczany na stronie internetowej emitenta lub domu makler-
skiego organizującego ofertę publiczną, a najczęściej w obu tych miejscach. 

W serwisie internetowym KNF pod adresem www.knf.gov.pl są zamieszczone informacje o pro-
spektach emisyjnych, które zostały zatwierdzone, wraz ze wskazaniem stron internetowych, na 
których zostały opublikowane. Warto zapisać wybrane prospekty na swoim komputerze, aby 
w przyszłości sprawdzić, czy spółka realizuje strategię w nim opisaną lub czy osiągane wyniki 
fi nansowe są zbieżne z prognozami zamieszczonymi w prospekcie. 

Prospekt emisyjny podlega weryfi kacji ze strony Komisji Nadzoru Finansowego, która sprawdza, 
czy wszystkie informacje wymagane przepisami prawa zostały tam zamieszczone. Gdy doku-
ment jest sporządzony prawidłowo to KNF podejmuje decyzję o jego zatwierdzeniu, co jest 
tożsame z możliwością rozpoczęcia oferty publicznej oraz rozpoczęciem procesu ubiegania się 
o dopuszczenie akcji do obrotu giełdowego na rynku regulowanym. Warto tutaj zaznaczyć, że 
Komisja Nadzoru Finansowego, podobnie jak organy nadzoru nad rynkiem kapitałowym w po-
zostałych państwach członkowskich UE, nie sprawdza prawdziwości zamieszczonych informa-
cji. Weryfi kacja setek danych liczbowych czy informacji zamieszczonych w dokumencie, który 
często liczy kilkaset stron, jest po prostu niemożliwa. Jak już było wspomniane wcześniej, to 
emitent i podmioty sporządzające prospekt są odpowiedzialne za jego prawidłowe sporządzenie. 

3  Rozporządzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujące dyrektywę 2003/71/
WE Parlamentu i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, włączenia przez 
odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149 
z 30.04.2004, s. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 7, s. 307 z późn. zm.).
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Zatwierdzenie nie oznacza także, że zakup akcji będzie zyskowny, oraz nie stanowi rekomendacji 
zakupu akcji objętych danym prospektem emisyjnym.

Schemat 5. Cechy decyzji Komisji Nadzoru Finansowego

Zatwierdzając prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne, 
Komisja Nadzoru Finansowego:

Weryfi kuje kompletność 
i formę prezentacji 

informacji.

Nie potwierdza prawdziwości 
informacji.

Nie rekomenduje żadnej 
decyzji inwestycyjnej.

Nie stwierdza, że akcje 
przyniosą zysk.

Należy pamiętać, że po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego, każde zdarzenie, które może mieć 
wpływ na ocenę akcji, powinno zostać zamieszczone w aneksie do prospektu emisyjnego, który 
– po weryfi kacji jego formy i treści przez KNF – także podlega zatwierdzeniu. 

Informacje zamieszczone w aneksach mogą istotnie zmieniać ocenę atrakcyjności akcji, dlatego 
inwestorzy mają możliwość uchylenia się od skutków prawnych zapisu na akcje, złożonego przed 
publikacją aneksu do prospektu emisyjnego. W każdym aneksie jest wskazany dzień, do którego 
inwestor może odstąpić od zapisu, bez ponoszenia jakichkolwiek konsekwencji. 

Prospekt emisyjny to dokument przeznaczony dla inwestorów, którzy przede wszystkim na jego 
podstawie mają zadecydować, czy będą brać udział w ofercie publicznej. Konieczne wydaje się 
postawienie pytania, czy tak obszerne dokumenty są skierowane do profesjonalnych analityków, 
czy też do każdego inwestora. 

Zgodnie ze swoim celem, lektura prospektu emisyjnego ma przede wszystkim zapewnić wszyst-
kim inwestorom szczegółowe informacje na temat spółki i jej oferty. Powinna pozwolić na ocenę 
potencjalnych zysków z oferowanych akcji przy opisanych uwarunkowaniach i czynnikach ryzy-
ka. 

Prospekt emisyjny stanowi jedno z wielu źródeł informacji, na podstawie którego inwestorzy oce-
niają atrakcyjność oferty emitenta. Prowadzona przez emitenta promocja oferty, wykorzystująca 
szeroki wachlarz możliwości odpowiedniego jej zaprezentowania, jest niewątpliwie przesłanką do 
nabycia akcji dla wielu inwestorów.

Prospekt emisyjny stanowi jednak źródło szczególne, gdyż ze względu na oświadczenia konkret-
nych osób i fi rm o prawidłowości i prawdziwości zawartych w nim informacji, uznawany jest za 
źródło wiarygodne i pewne. Z tego względu, potencjalni nabywcy akcji oczekują zamieszczania 
w prospektach możliwie szerokich i dokładnych informacji. Naturalnie emitenci, chcąc zachować 
bezpieczeństwo prowadzonych transakcji i tajemnicę handlową, starają się, w granicach prawa, 
podać informacje w możliwie ograniczonym zakresie. Właśnie dlatego bardzo przydatna jest umie-
jętność wnikliwej lektury prospektów, pozwalająca na wyciągnięcie istotnych wniosków. Lektury 
naturalnie trudnej dla osób, które na co dzień nie zajmują się oceną atrakcyjności spółek. 
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Schemat 6. Cele prospektu emisyjnego

Informacja
dla inwestorów

Prospekt emisyjny 
przedstawia szczegółowe 

informacje o sytuacji prawnej 
i majątkowej emitenta.

Jest instrumentem 
zabezpieczającym emitenta 

przed ewentualnymi 
roszczeniami inwestorów.

Zabezpieczenie 
dla emitenta

Analiza prospektu emisyjnego oraz późniejszych aneksów zależy naturalnie od wiedzy, umie-
jętności i doświadczenia czytelnika. W inny sposób prospekt jest czytany przez profesjonalnych 
analityków, którzy często z wybranych zdań potrafi ą wyciągnąć istotne dla nich wnioski. Pomaga 
w tym doświadczenie zawodowe i lektura licznych prospektów, raportów rocznych, sprawozdań 
fi nansowych i analiz. W inny sposób prospekt będzie czytany przez osoby mające sporadyczny 
kontakt z rynkiem kapitałowym lub dopiero rozpoczynające inwestowanie. Nabywcy z tej grupy 
nie są w stanie zwykle samodzielnie dokonać pogłębionej analizy spółki oraz wyceny jej wartości, 
dlatego swoją opinię o ofercie opierają także na rekomendacjach i raportach publikowanych przez 
instytucje fi nansowe.

… sprawozdania fi nansowe to złożona 
informacja, więc nie wystarczy 
sprawdzić, czy spółka osiągnęła 

zysk netto – konieczna jest analiza 
czynników, które wpłynęły na jej 

wynik fi nansowy, oraz zapoznanie się 
z opinią biegłego rewidenta, czy nie 

zgłaszał zastrzeżenia do sprawozdania 
fi nansowego.

… należy z ostrożnością 
oceniać jego treść, bo 

nasze wątpliwości co do 
stanu lub przyszłości spółki 
być może są uzasadnione.

… jest to informacja 
o sytuacji prawnej 

i ekonomicznej spółki 
w przeszłości i na dzień 

jego zatwierdzenia, ale nie 
gwarancja stanu spółki 

w przyszłości.

… prognozy wyników spółki 
to jej wizja rozwoju na 

podstawie przyjętych przez nią 
założeń i nawet poprawność 

merytoryczna nie gwarantuje jej 
spełnienia, bo zależy od wielu 

czynników.

… planowane przez spółkę 
wykorzystanie wpływów 

z emisji akcji powinno być 
spójne z całokształtem 

jej działalności opisanym 
w prospekcie emisyjnym.

Czytając prospekt emisyjny, 
warto pamiętać, że…

… zasady i warunki zapisów 
na akcje i ich przydziału 

powinny być zrozumiałe dla 
inwestora.
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Czy konieczne jest zapoznanie się z prospektem emisyjnym? Wydaje się, że odpowiedź jest 
oczywista. Lekturę prospektu emisyjnego należy zacząć od podsumowania – zawierającego stresz-
czenie najważniejszych informacji – z pewnością błędem byłoby jednak ograniczenie się jedynie 
do przekartkowania podsumowania. Należy pamiętać, że nawet uważne jego przestudiowanie 
nie zastąpi lektury pozostałych części prospektu, gdzie znajdują się właściwie rozwinięte infor-
macje. Inwestor powinien w miarę możliwości zapoznać się z całą treścią prospektu na tyle, na 
ile jest to w stanie zrobić. W przypadku spotkania się z zagadnieniami niezrozumiałymi warto 
poszukać odpowiednich wyjaśnień w innych publikacjach czy nawet przeszukać dostępne źródła 
internetowe. Niezależnie od tego, czy inwestor zdecyduje się nabyć akcje czy nie, to tak zdobyte 
pewne doświadczenie i wiedza pozwolą znacznie szybciej i bardziej dogłębnie analizować kolejny 
prospekt emisyjny. Naturalnie, profesjonalni analitycy mają przewagę nad inwestorami indywidu-
alnymi, gdyż ich wiedza i doświadczenie pozwalają im szybciej wydobyć potrzebne informacje. 
Nie jest jednak przesądzone, że indywidualny inwestor nie może osiągnąć równie dużej biegłości 
w ocenie spółki i oferty na podstawie prospektu emisyjnego jak zawodowi analitycy. Wymaga to 
czasu i zaangażowania, ale z pewnością warto jest poświęcić odrobinę czasu na analizę prospek-
tów, gdyż każdy kolejny przeczytany dokument zwiększa wiedzę inwestora i będzie z pewnością 
ułatwieniem przy analizie kolejnych. Warto też pamiętać, że inwestor zawsze może wstrzymać się 
z zakupem akcji, gdy w jego ocenie informacje zamieszczone w prospekcie emisyjnym wzbudzają 
wątpliwości lub są po prostu niezrozumiałe.

Inwestor 
zapisujący się na 

akcje nowej emisji podpisuje 
oświadczenie następującej treści:

„Zapoznałem się z treścią prospektu i akceptuję 
warunki oferty publicznej tam opisane oraz zapoznałem się 

i akceptuję brzmienie statutu spółki.
Zgadzam się na przydzielenie mi mniejszej liczby akcji niż objęta 

niniejszym zapisem lub nieprzydzielenie ich w ogóle, 
zgodnie z zasadami przydziału opisanymi 

w prospekcie.”

W niektórych przypadkach, o czym wspomniano już wcześniej, nie ma potrzeby sporządzania 
prospektu emisyjnego i można sporządzić memorandum informacyjne, czyli dokument zawiera-
jący mniejszą liczbę wymaganych informacji określonych przez poszczególne kraje członkowskie 
Unii Europejskiej. Struktura i charakter wymaganych informacji w memorandum są zbliżone do 
przedstawionej powyżej dla prospektu emisyjnego.
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W przypadku ofert publicznych przeprowadzanych przez spółki, których akcje są już notowane 
na giełdzie, prospekt emisyjny może zawierać odesłania do raportów bieżących i okresowych 
(które będą omówione w dalszej części niniejszej publikacji). Informacje te nie są bezpośrednio 
zamieszczone w treści prospektu, ale stanowią jego integralną część, dlatego konieczne jest, aby 
inwestor zapoznał się z nimi. Nie jest to trudne, gdyż w prospekcie emisyjnym są wówczas wska-
zane strony internetowe, na których dokumenty te są opublikowane.

Niezależnie od przedstawionych powyżej dokumentów informacyjnych, które są wymagane prze-
pisami prawa, emitent może prowadzić działania promocyjne, czyli reklamować planowaną lub 
już prowadzoną ofertę publiczną. 

Bardzo często inwestorzy po raz pierwszy spotykają się z nazwą spółki planującej pozyskanie 
kapitału w ofercie publicznej w artykułach bądź wywiadach zamieszczonych w prasie podejmu-
jącej tematy ekonomiczne, szczególnie związane z rynkiem kapitałowym, lub w mediach elektro-
nicznych. Dziennikarze specjalizujący się w tej tematyce publikują artykuły opisujące działalność 
spółek zamierzających pozyskać kapitał w drodze oferty publicznej. Często można także przeczy-
tać wywiad z prezesem zarządu takiej spółki, który stara się przedstawić prowadzoną działalność 
w taki sposób, aby czytelnik miał przeświadczenie o wyjątkowej atrakcyjności spółki i możliwych 
zyskach wynikających z inwestycji w jej akcje. 

Inną metodą dotarcia do potencjalnych inwestorów z informacją o planowanej ofercie publicznej 
jest reklama zamieszczana w prasie, telewizji oraz, coraz częściej, w Internecie, w szczególności 
na stronach, które są odwiedzane przez potencjalnych nabywców akcji.

Materiały prasowe oraz reklamy zawierają tylko podstawową informację o spółce i planowanej 
ofercie publicznej, starannie wybrane przez specjalistów zajmujących się profesjonalną promocją 
spółki i oferty. Nie jest to tak pełna informacja, jak ma to miejsce w przypadku prospektu emisyj-
nego lub memorandum informacyjnego.

Ponadto reklama, zgodnie ze swoim charakterem, jest tak skonstruowana, aby skłoniła odbiorców 
do większego zainteresowania się tym co reklamuje, w naszym przypadku akcjami oferowanymi 
w ofercie publicznej. 

Nie powinno się podejmować jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych tylko w oparciu o informa-
cje prasowe oraz materiały reklamowe. Należy pamiętać, że to w prospekcie emisyjnym lub 
memorandum informacyjnym można znaleźć kluczowe informacje, nie tylko przedstawiające 
spółkę w dobrym świetle, ale także wspomniane wcześniej czynniki ryzyka, które powinny 
uświadamiać inwestorów, że każda inwestycja w akcje może przynieść zysk, ale zawsze niesie 
ryzyko straty.
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NABYCIE AKCJI 
NA RYNKU WTÓRNYM
Nabywanie akcji wymaga poznania zasad funkcjonowania rynku kapitałowego, przede wszystkim 
gdzie, kiedy i jak zawierane są transakcje oraz skąd można czerpać wiadomości na temat ofert pu-
blicznych. Inwestor przed nabyciem akcji powinien zapoznać się z prawami i obowiązkami z nimi 
związanymi, a po transakcji powinien wiedzieć, gdzie i jakich informacji odnośnie prowadzonej 
działalności i osiąganych wyników fi nansowych może oczekiwać.

NA JAKICH RYNKACH MOŻNA INWESTOWAĆ?
Pojęcie inwestowania powinno być rozumiane jako nabycie oraz sprzedaż określonego aktywa. 
Oczywiście idealną sytuacją jest taka, w której wszystkie transakcje kończą się dla inwestora osią-
gnięciem zysku. Na rynku kapitałowym bardzo ważne jest, żeby podczas podejmowania decyzji 
o zakupie akcji wiadome było, czy istnieje potencjalna możliwość ich późniejszej sprzedaży. Kupując 
obraz znanego malarza, prawdopodobnie zawsze znajdziemy potencjalnego amatora, który będzie 
zainteresowany jego odkupieniem od nas. Jeżeli autor jest popularny i ceny jego dzieł rosną na 
rynku, to oczekujemy stosownego zysku. Inaczej będzie w przypadku nieznanego artysty. Wówczas 
nie możemy mieć jakiejkolwiek pewności, że w przyszłości znajdzie się nabywca amator zaintereso-
wany nabyciem jego dzieła. Podobnie rzecz ma się z inwestycjami na rynku kapitałowym. Kupując 
akcje, zawsze trzeba sprawdzić, czy będzie możliwość ich sprzedaży. W przypadku rynku wtórnego 
wracamy tutaj do omawianego wcześniej pojęcia płynności. W przypadku ofert publicznych należy 
sprawdzić, czy akcje będą notowane na zorganizowanym rynku wtórnym. 

Akcje można kupić w ofercie publicznej lub na rynku wtórnym, który dzielimy na regulowany, 
alternatywne systemy obrotu i pozostałe transakcje zawierane poza jakimkolwiek rynkiem zorga-
nizowanym. 

Na zorganizowanym rynku wtórnym możliwe jest dokonanie transakcji kupna i sprzedaży akcji. 
W jednym miejscu gromadzone są zlecenia kupna i zlecenia sprzedaży co pozwala zawierać 
transakcje po cenie kształtowanej przez popyt i podaż. Rozpoczęcie inwestowania na rynku należy 
poprzedzić zrozumieniem, jak funkcjonuje ten rynek. 

Zorganizowany rynek wtórny składa się z rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu. 

Rynek regulowany jest to działający w sposób stały system obrotu instrumentami fi nansowymi 
dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniający inwestorom powszechny i równy dostęp do informacji 
rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentów fi nansowych, 
oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentów. Komisja Nadzoru Finansowego 
sprawuje nadzór nad funkcjonowaniem tego rynku, w tym zatwierdzając zasady obrotu papierami 
wartościowymi, a także nad spółkami, których akcje są notowane – w zakresie wypełniania przez 
nie obowiązków informacyjnych oraz nabywania znacznych pakietów akcji przez inwestorów.
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W Polsce rynek regulowany prowadzony jest przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie 
SA. O ile jeszcze na niektórych fi lmach możemy zobaczyć efektowne sale giełdowe, gdzie setki 
młodych ludzi przekrzykuje się w celu dokonania transakcji, to obecnie jądrem giełdy jest system 
komputerowy i telekomunikacyjny, który pozwala domom maklerskim, mającym biura daleko od 
giełdy, zamieszczać zlecenia swoich klientów w sposób bardzo szybki. Liczba transakcji możliwa 
do zrealizowania w każdej minucie notowań giełdowych rośnie wraz ze wzrostem mocy oblicze-
niowej komputerów oraz wzrostem wydajności łączy telekomunikacyjnych.

Aby spółka mogła wprowadzić akcje do obrotu na rynku regulowanym konieczne jest sporzą-
dzenie prospektu emisyjnego. Zwykle jest to ten sam dokument, na podstawie którego spółka 
wcześniej przeprowadzała ofertę publiczną.

Prowadzony przez GPW rynek regulowany podzielony jest na dwie części:

  rynek podstawowy – najważniejszy rynek giełdowy, na którym notowane są największe spół-
ki o najbardziej płynnych akcjach, oraz

  rynek równoległy – na którym notowane są spółki, które nie spełniają kryteriów dopuszczenia 
do obrotu na rynku podstawowym, na przykład ich wartość jest zbyt niska lub rozproszenie
akcjonariatu nie jest wystarczające. 

Zupełnie innym rynkiem jest alternatywny system obrotu. Jest to organizowany przez dom ma-
klerski lub podmiot prowadzący rynek regulowany wielostronny system kojarzący oferty kupna 
i sprzedaży instrumentów fi nansowych w taki sposób, że do zawarcia transakcji dochodzi w ra-
mach tego systemu, zgodnie z określonymi zasadami określającymi funkcjonowanie obrotu oraz 
zawieranie transakcji. Obecnie taki rynek jest zorganizowany tylko przez spółkę Giełda Papierów 
Wartościowych w Warszawie SA i działa pod nazwą NewConnect. 

Schemat 7. Organizacja rynku wtórnego akcji

Rynek wtórny akcji

Rynki niesklasyfi kowane

Rynek nieregulowany

Alternatywne systemy obrotu

Rynek NewConnect

Zorganizowany system obrotu

Rynek regulowany

Rynek ofi cjalnych notowań 
giełdowych

Pozostałe rynki giełdowe

Rynek Podstawowy GPW

Rynek Równoległy GPW
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Należy podkreślić, że alternatywne systemy obrotu nie są rynkami regulowanymi, a co za tym idzie 
KNF sprawuje w ograniczonym zakresie kontrolę nad wypełnianiem obowiązków informacyjnych.

Jedynym obecnie działającym alternatywnym systemem obrotu akcjami jest rynek NewConnect 
zorganizowany przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie SA. Organizator obrotu okre-
śla warunki, jakie spółka musi spełnić, aby zostać dopuszczoną do obrotu, a także późniejsze 
obowiązki informacyjne.

W tym przypadku spółka wprowadzająca akcje nie sporządza zatwierdzanego przez KNF prospek-
tu emisyjnego, lecz publikuje dokument w zakresie określonym przez organizatora rynku. Zawiera 
on znacznie mniej informacji niż prospekt emisyjny. 

NewConnect przeznaczony jest dla młodych lub nowopowstających spółek, których wielkość nie 
pozwala na spełnienie kryteriów rynku regulowanego. Warto zwrócić uwagę, że jest to rynek 
o mniejszej płynności niż rynek główny GPW.

Podejmując decyzję o inwestowaniu, konieczne jest zapoznanie się ze szczegółowymi zasadami 
funkcjonowania danego rynku, takimi jak rodzaje zleceń i sposób ich składania czy też informacje 
publikowane w tabeli kursów. Ze wszystkimi informacjami na ten temat można zapoznać się na 
stronach internetowych tych rynków: www.gpw.com.pl oraz www.newconnect.pl oraz w domach 
maklerskich będących pośrednikami w zawieraniu transakcji.

W zależności od sposobu zakupu akcji (oferta publiczna, rynek wtórny) inwestor ma zróż-
nicowane źródła informacji o spółce. W przypadku rynku pierwotnego najważniejszym do-
kumentem jest prospekt emisyjny. Dodatkowo inwestor może zapoznać się z raportami ana-
litycznymi sporządzanymi przez domy maklerskie lub też osobiście poznać osoby kierujące 
spółką, jeśli ta organizuje spotkania dla potencjalnych nabywców (road show). W przypadku 
spółek już notowanych inwestor dodatkowo może prześledzić całą dotychczasową historię 
emitenta, prospekty emisyjne, raporty bieżące i okresowe. Im spółka jest dłużej notowana 
na giełdzie, tym więcej informacji o niej znajduje się także w sieci Internet, choć do tego 
źródła informacji należy podchodzić z największą ostrożnością i zdrowym rozsądkiem. 

Schemat 8. Źródła informacji o spółce

Akcje notowane na rynku giełdowym Akcje oferowane w ofercie publicznej

  Raporty bieżące,

  Raporty okresowe,

  Raporty analityczne, 

  Archiwalne prospekty emisyjne,

  Historia notowań,

  Materiały prasowe.

  Prospekt emisyjny,

  Raporty analityczne domów maklerskich,

  Prezentacje i materiały promocyjne spółki.

Akcjonariusz może posiadane akcje sprzedać innemu inwestorowi poza jakimkolwiek zorganizo-
wanym systemem obrotu zawierając umowę cywilnoprawną. W przeciwieństwie do zorganizo-
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wanych systemów obrotu akcjonariusz sam musi znaleźć inwestora zainteresowanego nabyciem 
od niego akcji.

Posiadając podstawową wiedzę na temat funkcjonowania rynków oraz informacji, jakie moż-
na otrzymać o notowanych tam spółkach, potencjalny inwestor może przejść do kolejnego 
etapu, czyli poznania, jakie spółki są notowane oraz które mogą być przedmiotem większego 
zainteresowania.

JAKIE INFORMACJE PŁYNĄ ZE SPÓŁEK GIEŁDOWYCH?
Jeżeli inwestor zdecydował się na nabycie akcji spółki to oczekuje, że inwestycja ta będzie dla 
niego zyskowna tzn. będzie mógł sprzedać akcje drożej lub, trzymając akcje na rachunku inwe-
stycyjnym, będzie otrzymywał dywidendę, czyli część zysku wypracowanego przez spółkę w za-
kończonym roku obrotowym.

Posiadając akcje, inwestor z pewnością chciałby wiedzieć, jakie są szanse na osiągnięcie dobrych 
wyników fi nansowych przez spółkę, gdyż od tego zależą wspomniane wyżej wzrost kursu i dywi-
denda. Żeby móc to ocenić, potrzebuje bieżących informacji o tym, co się dzieje w spółce, jakie 
są podejmowane działania operacyjne, czy zawierana są nowe kontrakty, czy spółka wchodzi 
na nowe rynki, jakie są wyniki fi nansowe tych działań i oczywiście, czy to, co zostało wskazane 
w prospekcie, a dotyczyło przyszłości, jest realizowane. 

Inwestorzy nabywający akcje spółki mają prawo do informacji o istotnych wydarzeniach ma-
jących w niej miejsce oraz osiąganych wynikach fi nansowych, a spółki mają obowiązek takie 
informacje rzetelnie przygotowywać i w odpowiedni sposób przekazać inwestorom. W przypadku 
spółek prywatnych o ograniczonej liczbie akcjonariuszy, takie informacje mogą być przekazywane 
bezpośrednio do każdego właściciela akcji lub na przykład przez informowanie członków rady 
nadzorczej będących przedstawicielami akcjonariuszy.

Na publicznym rynku papierów wartościowych oferty akcji kierowane są do nieoznaczonego ad-
resata, to znaczy do każdego zainteresowanego ewentualnym ich nabyciem. Notowanie akcji 
na rynku wtórnym powoduje, że akcjonariusze zmieniają się nieustannie, praktycznie po każdej 
transakcji skład akcjonariatu jest inny. Do tego informacje dotyczące spółki publicznej są kiero-
wane nie tylko do aktualnych akcjonariuszy, ale do wszystkich uczestników rynku, którzy obecnie 
lub w przyszłości mogą rozważać zakup akcji danej spółki.

Przepisy prawa określają katalog zdarzeń, których zaistnienie powoduje obowiązek sporządzenia 
przez spółkę raportu oraz podania go do publicznej wiadomości. Odpowiednie rozwiązania tech-
nologiczne umożliwiają spółkom udostępnianie tych raportów wszystkim zainteresowanym w do-
wolnym momencie przez ich umieszczenie w prowadzonym przez KNF systemie scentralizowane-
go gromadzenia informacji regulowanych zwanym w skrócie OAM (z jęz. ang. Offi cial Appointed 
Mechanism). Dzięki temu systemowi, a także za pośrednictwem agencji informacyjnych oraz 
licznych portali internetowych, raporty trafi ają do inwestorów. Każdy inwestor, praktycznie w każ-
dym momencie, może przeczytać wszystkie informacje przesyłane przez spółki na rynek, a także 
sięgnąć do raportów archiwalnych. Pomocne w tym zakresie są także strony internetowe spółek, 
które zamieszczają tam swoje raporty. 
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Obowiązki informacyjne spółek na rynku regulowanym, czyli spółek, których akcje są notowa-
ne na rynku podstawowym i równoległym GPW, są określone przez powszechnie obowiązujące 
przepisy prawa. Nadzór nad prawidłowością wypełniania obowiązków informacyjnych sprawuje 
KNF, a istotne zaniedbanie obowiązków informacyjnych stanowi podstawę do zastosowania od-
powiednich sankcji administracyjnych lub karnych wobec spółek i osób nimi zarządzających. 
W przypadku alternatywnego systemu obrotu obowiązki informacyjne są określone przez podmiot 
organizujący ten rynek tj. w przypadku rynku NewConnect obowiązki informacyjne są określane 
przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie SA. W dalszej części rozdziału będzie mowa 
o obowiązkach nałożonych na spółki notowane na rynku regulowanym, jako podstawowym i naj-
ważniejszym zorganizowanym rynku wtórnym. 

Spółki zobowiązane są do publikowania informacji poufnych, bieżących i okresowych.

Informacją poufną jest określona w sposób precyzyjny informacja dotycząca spółki, która nie 
została przekazana do publicznej wiadomości, a która po takim przekazaniu mogłaby w istot-
ny sposób wpłynąć na cenę akcji spółki. Informacje poufne spółka jest obowiązana przekazać 
do publicznej wiadomości niezwłocznie po zajściu zdarzeń, nie później jednak niż w terminie 
24 godzin, a także umieścić na swojej stronie internetowej.

Defi nicja jest bardzo szeroka i zawsze możliwa jest potencjalna dyskusja, czy dana informacja 
może już być uznana za poufną, czy jeszcze nie spełnia określonych prawem przesłanek. Praktyka 
rynków kapitałowych pozwoliła na wskazanie pewnej kategorii informacji, które z pewnością moż-
na zakwalifi kować jako poufne. Jednakże w każdym przypadku decyzję o kwalifi kacji informa-
cji musi podejmować zarząd spółki świadomy odpowiedzialności w przypadku błędnej oceny, 
w szczególności, jeśli miało to wpływ na cenę lub wartość spółki. Naturalnie informacja poufna 
przestaje taką być w momencie przekazania jej do publicznej wiadomości. 

Należy także pamiętać o ograniczeniu możliwości dokonywania transakcji przez osoby związane ze 
spółką. Członkowie zarządu i rady nadzorczej oraz niektórzy pracownicy spółki nie mogą dokonywać 
transakcji jej akcjami w tzw. okresach zamkniętych. Terminem tym określa się czas między powzię-
ciem przez daną osobę informacji poufnej a dniem podania tej informacji do publicznej wiadomości. 
Okresem zamkniętym jest także określony czas przed publikacją przez spółkę raportów okresowych.

Informacje bieżące są to inne informacje dotyczące funkcjonowania spółki, których katalog jest okre-
ślony przepisami prawa. Przepisy regulują nie tylko konieczność opublikowania odpowiedniego rapor-
tu w przypadku wystąpienia zdarzenia, ale także wymagany zakres prezentowanych informacji. 

Raportami bieżącymi, które emitent jest obowiązany przekazywać, są raporty zawierające in-
formacje o różnych zdarzeniach dotyczących emitenta lub jego jednostki zależnej, które mogą 
mieć istotny wpływ na cenę akcji emitenta. Regulacje prawne zawierają katalog przypadków 
dotyczących zdarzeń, których zaistnienie rodzi obowiązek informacyjny, szczegółowo precyzując, 
jakiego rodzaju dane i informacje dotyczące konkretnych przypadków emitent powinien podać do 
publicznej wiadomości. 

Informacje bieżące dotyczą głównie jednorazowych zdarzeń i powinny być przekazywane 
do publicznej wiadomości niezwłocznie, nie później jednak niż w ciągu 24 godzin od za-
istnienia zdarzenia lub powzięcia o nim informacji przez emitenta. W niektórych przypad-
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kach przepisy prawa wskazują dłuższy termin na przekazanie stosownego raportu. Ma to 
miejsce na przykład w przypadku raportu zawierającego szczegółowe informacje na temat 
wyników oferty publicznej, emitent przekazuje w terminie dwóch tygodni od jej zakończe-
nia. Informacje o zwołaniu walnego zgromadzenia akcjonariuszy powinny być natomiast 
przekazane do publicznej wiadomości co najmniej na 26 dni przed terminem walnego 
zgromadzenia.

Informacje poufne i raporty bieżące mają wpływ na zachowanie się inwestorów, a tym samym 
kursów akcji na rynku wtórnym. Każdy inwestor może ocenić publikowaną informację i na jej 
podstawie podjąć decyzję o kupnie lub sprzedaży danych akcji, w zależności od potencjalnego 
wpływu informacji na przyszłą działalność spółki. Prawidłowa ocena takich informacji możliwa 
jest z reguły po zdobyciu pewnej wiedzy na temat funkcjonowania danej spółki. 

Na informacje okresowe składają się sprawozdania fi nansowe za poszczególne okresy: kwartał, 
półrocze oraz rok. 

Raport kwartalny zawiera podstawowe dane fi nansowe, które w porównaniu z danymi za analo-
giczny okres kwartalny w roku poprzednim, pozwalają inwestorom zobaczyć, czy i jak zmieniła się 
sytuacja majątkowa lub też czy nastąpiła istotna zmiana wartości sprzedaży spółki. 

Raport półroczny jest sprawozdaniem zawierającym większą liczbę danych i informacji. Jego 
elementem jest także raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdań fi nansowych z do-
konanego przeglądu półrocznego skróconego sprawozdania fi nansowego.

Raport roczny jest najobszerniejszym dokumentem zawierającym bardzo dużo informacji o spół-
ce, jej działaniu oraz sytuacji majątkowej. Raport zawiera także opinię biegłego rewidenta z prze-
prowadzonego badania. Warto zwrócić uwagę, czy biegły stwierdził prawidłowość sprawozdania, 
zamieścił zastrzeżenia mogące mieć znaczenie dla atrakcyjności inwestycyjnej spółki albo odmó-
wił wydania przedmiotowej opinii. 

W przypadku spółek posiadających podmioty zależne konieczne jest publikowanie sprawozdań 
skonsolidowanych, to znaczy takich, które obejmują nie tylko dane dotyczące emitenta, ale także 
dane spółek zależnych, co pozwala czytelnikowi na ocenę całej grupy kapitałowej. Jest to szcze-
gólnie ważne w przypadku emitentów, których działalność przeniesiona jest do zależnych spółek 
operacyjnych. Brak sprawozdania skonsolidowanego powodowałby, że inwestorzy praktycznie nie 
mogliby się dowiedzieć, jaka jest sytuacja tych podmiotów zależnych, a to przecież od ich wyni-
ków zależy sytuacja emitenta oraz wartość jego akcji.

Informacje okresowe powinny być ujawniane w określonym prawem czasie po zakończeniu okre-
su sprawozdawczego. Spółki są zobowiązane określić te terminy na początku roku obrotowego 
oraz przekazać dokładny harmonogram w formie raportu. Dzięki temu każdy inwestor wie, którego 
dnia należy oczekiwać publikacji odpowiedniego raportu. Możliwe jest, żeby spółka w uzasad-
nionych przypadkach zmieniła termin publikacji raportu okresowego, ale zobowiązana jest do 
wcześniejszego poinformowania o zmianie tego terminu. 

Przepisy prawa wymagają, aby raporty zawierały informacje odzwierciedlające specyfi kę opisywa-
nej sytuacji oraz były sporządzone w sposób prawdziwy, rzetelny i kompletny.
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Przekazywane przez emitenta raporty powinny być sporządzone w sposób umożliwiający inwesto-
rom ocenę wpływu przekazywanych informacji na sytuację gospodarczą, majątkową i fi nansową 
emitenta.

Inwestorzy mogą mieć wątpliwości, ile i jakie informacje powinni czytać i analizować. To wszystko 
zależy od rodzaju inwestycji i nie ma tutaj jednej reguły. Jeżeli inwestor dokonuje transakcji czę-
sto, to zasadne jest bieżące śledzenie wszystkich informacji publikowanych przez spółki, które są 
w zakresie jego zainteresowania. W przypadku inwestycji długoterminowych większy nacisk kła-
dziony jest na analizę okresowych informacji fi nansowych oraz uchwał podejmowanych podczas 
zgromadzeń akcjonariuszy aniżeli informacji o bieżącej sytuacji spółki, które mogą mieć wpływ na 
decyzję o zakończeniu inwestycji.

Każdy inwestor oczywiście musi sam podjąć decyzję, ile i jakie informacje będzie analizował, 
biorąc pod uwagę swoją wiedzę i doświadczenie, aktywność na rynku i oczywiście czas, jaki może 
na to przeznaczyć. Podobnie jak w przypadku prospektów emisyjnych, zdobyta wiedza i doświad-
czenie, pozwolą w przyszłości na lepszą ocenę danych informacji, co może pozytywnie wpłynąć 
na rentowność realizowanych transakcji. 

Więcej informacji na temat obowiązków informacyjnych emitentów można znaleźć 
w publikacji edukacyjnej pt. Jak prawidłowo wypełniać obowiązki informacyjne. Poradnik dla 
emitentów, autorstwa M. Pachuckiego i A. Pluteckiego, wydanej nakładem Komisji Nadzoru 
Finansowego w 2014 r. Wersja elektroniczna tej publikacji jest dostępna w serwisie internetowym 
KNF pod adresem www.knf.gov.pl.

KTÓREJ SPÓŁKI ZOSTAĆ AKCJONARIUSZEM?
Na obu rynkach prowadzonych przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie SA, tj. rynku 
głównym i rynku NewConnect, notowanych jest łącznie kilkaset spółek. Spółki te różnią się m.in. 
profi lem działalności, wielkością, sytuacją fi nansową, strukturą akcjonariatu i historią funkcjo-
nowania. Osobę przeglądającą listę spółek może to przyprawić o zawrót głowy i wywołać u niej 
wątpliwość, czy jest możliwe podjęcie decyzji co do ulokowania własnych pieniędzy w akcje 
którejkolwiek z nich. Niewątpliwie nie jest to proste, ale jednak możliwe, aby wyborem inwe-
stora nie kierowały takie emocjonalne aspekty, jak np. przywiązanie do konkretnego produktu 
albo ciekawa lub agresywna kampania reklamowa jednej z tych spółek. Niniejsza publikacja nie 
ma charakteru kompendium wiedzy i porad dotyczących inwestowania, ogranicza się więc tylko 
do zasygnalizowania podstawowych jego aspektów. Zanim podejmiemy decyzję o inwestowaniu 
warto określić swoje oczekiwania i nastawienie odnośnie inwestowania w akcje, uwzględniając 
przede wszystkim własną skłonność do podejmowania ryzyka. Dzięki temu inwestor określa, czy 
jest zainteresowany stałymi dochodami w określonych okresach (np. z tytułu dywidendy), stałym 
przyrostem wartości inwestycji w dłuższym okresie, czy też przyrostem wartości inwestycji w krót-
kim czasie. To oczywiście tylko przykładowe strategie, które mogą być modyfi kowane i łączone 
tak, aby odzwierciedlały indywidualne nastawienie konkretnego inwestora, dobierając akcje spół-
ek o potencjalnie pozwalającej je zrealizować płynności, poziomie ryzyka czy potencjale wzrostu 
kursu. Poniżej przedstawione zostały trzy najbardziej podstawowe i powszechnie stosowane me-
tody i techniki, którymi są: analiza fundamentalna, analiza techniczna i analiza portfelowa.
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Analizując spółkę „fundamentalnie” bada się jej kondycję fi nansową (a więc „fundament”) i na 
tej podstawie określa oczekiwania odnośnie jej przyszłej sytuacji, a w konsekwencji możliwą 
stopę zwrotu z inwestycji w jej akcje. Analiza ta opiera się na ogólnie dostępnych informacjach 
o spółce, przede wszystkim sprawozdaniach fi nansowych i informacjach przekazywanych przez 
nią do wiadomości publicznej odnośnie zdarzeń w jej działalności. Jest to przy tym analiza wie-
lokierunkowa obejmująca:

  analizę makroekonomiczną tj. ocenę stanu całości gospodarki, 

  analizę sektorową tj. ocenę stanu branży spółki, 

  analizę porównawczą spółki na tle innych spółek z danej branży oraz 

  wycenę przedsiębiorstwa (jego akcji) tj. obliczenie teoretycznej wartości akcji w oparciu o po-
siadane dane fi nansowe i poczynione założenia. 

Analiza porównawcza dotyka przy tym zarówno aspekty fi nansowe – dane zawarte w sprawozda-
niach fi nansowych spółki odnosi się do wartości uzyskanych przez inne spółki z danej branży lub 
wartości uznawane przez praktykę rynkową za wskazujące konkretną tendencję – jak i niefi nan-
sowe jak np. kwalifi kacje kadry zarządzającej. Natomiast uzyskaną wycenę przedsiębiorstwa po-
równuje się do aktualnej ceny rynkowej spółki i w ten sposób możliwe jest szacowanie potencjału 
wzrostu lub spadku ich ceny rynkowej w określonym czasie. 

Analizując spółkę „technicznie” bada się historyczne kształtowanie się kursu jej akcji oraz ob-
rotów przy założeniu, że kurs ten uwzględnia wszystkie informacje istotne z punktu widzenia 
działalności spółki. W podejściu tym inwestor stara się przewidzieć kierunek, w którym podąży 
rynek konkretnych akcji, branży lub rynek jako całość, w oparciu o dane dotyczące tego, w jaki 
sposób rynek ten zachowywał się w przeszłości oraz w jaki sposób układała się zależność między 
kształtowaniem się kursu(ów) akcji oraz obrotami. W ramach analizy technicznej wyznacza się 
historyczne schematy zachowania się rynku w określonych sytuacjach i na tej podstawie progno-
zuje zachowanie się rynku w przyszłości. W oderwaniu od jakiejkolwiek innej analizy rynku nie 
bierze się w ogóle pod uwagę aktualnej sytuacji spółki (w skrajnym przypadku nawet charakteru 
instrumentu) i rynku, lecz skupia się na znalezieniu takich akcji, dla których dokonana analiza 
wskazuje właściwy moment dla dokonania ich nabycia (jeżeli szukany jest cel inwestycyjny) lub 
sprzedaży (jeżeli akcje są w posiadaniu inwestora).

W praktyce inwestorzy mogą stosować oba rodzaje analizy – fundamentalną i techniczną. Pierwsza 
z nich służy wówczas do wybrania takich spółek, których akcje cechuje potencjał wzrostu, pod-
czas gdy druga pomaga określić moment dogodny do dokonania inwestycji w te akcje.

Analizując spółki „portfelowo” zakłada się, że możliwy jest taki dobór akcji różnych spółek, 
a więc skonstruowanie portfela, w którym charakterystyki poszczególnych akcji, takie jak ryzyko 
i zyskowność, zestawione razem, umożliwią uzyskanie z całości inwestycji oczekiwanego zysku, 
nie przekraczając przy tym poziomu ryzyka akceptowanego przez danego inwestora. Praktyka 
pokazuje, iż jest to możliwe ze względu na fakt występowania nie tylko indywidualnych cech 
instrumentów fi nansowych, ale także korelacji (tj. powiązań) w kształtowaniu się ich kursów 
na danym rynku. Jednakże efektywne wykorzystanie tego podejścia nie jest proste, ponieważ 
wymaga dysponowania indywidualnymi stopami dochodu i poziomu ryzyka dla poszczególnych 
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akcji, a rzetelność tych parametrów uwarunkowana jest wieloletnimi danymi dotyczącymi kształ-
towania się kursów poszczególnych akcji. Co więcej, analiza portfelowa charakteryzuje się daleko 
posuniętą złożonością dokonywanych wyliczeń oraz koniecznością dysponowania odpowiednim 
zapleczem analitycznym. Dlatego też jest ona wykorzystywana przede wszystkim przez instytucje 
fi nansowe, np. fundusze inwestycyjne, dysponujące odpowiednimi kapitałami do zdywersyfi ko-
wania inwestycji w dużą liczbę rozmaitych instrumentów.

JAK DOCHODZI DO TRANSAKCJI?
Do zawarcia transakcji sprzedaży/nabycia akcji na rynku giełdowym dochodzi w takich samych 
okolicznościach jak w przypadku każdego innego towaru lub usługi – popyt na dane akcje (inwe-
storzy zainteresowani ich kupnem) spotyka się z ich podażą (akcjonariusze chcący zbyć akcje) 
i w efekcie ustalenia ceny satysfakcjonującej obie strony dochodzi do zawarcia transakcji. Z tech-
nicznego punktu widzenia systemy obrotu wtórnego akcjami w Polsce, podobnie z resztą jak 
i w innych krajach, zorganizowane są na dwa sposoby – w ramach notowań ciągłych albo kursu 
jednolitego. W systemie kursu jednolitego, w określonym przedziale czasu, inwestorzy składają 
zlecenia kupna i sprzedaży, na podstawie których, wykorzystując określony algorytm, ustala się 
kurs jeden (stąd „jednolity”) dla wszystkich transakcji zawieranych danymi akcjami. Natomiast 
w systemie notowań ciągłych transakcje zawierane są na podstawie kursu ustalonego w aktualnie 
złożonych zleceniach kupna i sprzedaży, które „pasują do siebie” pod względem zaproponowanej 
ceny (kursu). Tym samym kurs może podlegać nieograniczonej liczbie zmian w trakcie trwania 
sesji giełdowej. Decyzję o tym, w jakim systemie są notowane akcje konkretnej spółki, podejmuje 
Zarząd GPW, biorąc pod uwagę możliwą płynność obrotu danymi akcjami oraz ich kapitalizację.

W obu systemach notowań inwestorzy mają do dyspozycji szeroki wachlarz zleceń, różniących 
się pod względem sposobu i terminu wykonania tak, aby możliwe było realizowanie różnych 
strategii inwestycyjnych w zależności od kształtowania się sytuacji na rynku. Inwestorzy składają 
zlecenia w domu maklerskim, w którym posiadają rachunek inwestycyjny. W tym celu nie jest 
jednak konieczna osobista wizyta w domu maklerskim, ponieważ możliwe jest składanie zleceń za 
pośrednictwem Internetu lub telefonicznie. Zlecenia te trafi ają następnie do tzw. arkusza zleceń, 
czyli zestawienia wszystkich zleceń złożonych dla danych akcji, w systemie giełdowym. 

Istotnym elementem obu systemów notowań są ograniczenia wahań kursów, określane w sto-
sunku do tzw. kursu odniesienia, nazywane widełkami. Widełki mają na celu zwiększenie bez-
pieczeństwa obrotu giełdowego, aby jednostkowe zdarzenia dotyczące konkretnej spółki, branży 
lub rynku jako całości, powodujące mniej lub bardziej emocjonalne reakcje wśród inwestorów, 
nie prowadziły w konsekwencji do kształtowania się kursów giełdowych w całkowitym oderwaniu 
od rzeczywistej istotności tych zdarzeń. Ich znaczenie ujawnia się szczególnie w okresach paniki. 
W notowaniach akcji na rynku głównym obowiązują widełki ±10% od kursu odniesienia, z moż-
liwością ich rozszerzenia w szczególnych okolicznościach do ±21%. Natomiast w notowaniach 
akcji na rynku NewConnect obowiązują widełki ±20% od kursu odniesienia, z możliwością ich 
rozszerzenia w szczególnych okolicznościach do ±44%.

Na obu rynkach sesja giełdowa w każdym z systemów notowań składa się z określonych faz, 
których kolejność i czas trwania określone są w tzw. harmonogramie sesji. Znajomość harmono-
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gramu sesji przez inwestorów jest wskazana, ponieważ możliwość składania zleceń przez inwe-
storów jest różna w poszczególnych fazach.

Transakcje zawarte w obrocie giełdowym trafi ają następnie do rozliczenia prowadzonego przez 
KDPW_CCP. Ze względu na rosnącą liczbę i szybkość zawierania transakcji giełdowych, a tym 
samym ryzyko błędnego ich rozliczenia i w konsekwencji spowodowania zagrożenia dla interesu 
inwestorów i bezpieczeństwa obrotu, proces rozliczania jest wystandaryzowany i szczegółowo 
uregulowany. W konsekwencji akcje nabyte przez inwestora w transakcji giełdowej oraz środki 
pieniężne pochodzące ze sprzedaży tych akcji są zapisywane na rachunkach inwestycyjnych tych 
inwestorów drugiego dnia roboczego po dniu, w którym transakcja została zawarta.
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AKCJONARIUSZ MNIEJSZOŚCIOWY 
W SPÓŁCE GIEŁDOWEJ, 
CZYLI CO DALEJ, GDY MAM 
JUŻ AKCJE

Nabycie akcji w transakcji giełdowej lub w ramach oferty publicznej to bynajmniej nie koniec 
przygody ze światem „inwestycji giełdowych”. To w zasadzie dopiero jej początek, ponieważ inwe-
stor posiadający akcje takiej spółki może nie tylko śledzić to, co dzieje się z ich kursem giełdowym 
i reagować odpowiednio do sytuacji, ale także korzystać z praw przysługujących mu z tytułu bycia 
akcjonariuszem. 

PODSTAWOWE UPRAWNIENIA I OBOWIĄZKI 
AKCJONARIUSZA W PRAKTYCE
Akcjonariusze mają tylko jeden obowiązek do spełnienia względem spółki akcyjnej – wnieść pełną 
wpłatę na akcje. Nie są zobowiązani do wnoszenia żadnych innych płatności na jej rzecz nieza-
leżnie od jej sytuacji fi nansowej. Nie odpowiadają także swoim majątkiem za zobowiązania spół-
ki, nie ponoszą osobistej odpowiedzialności w przypadku upadłości. Należy przy tym pamiętać, 
że zasadniczo, w trakcie prowadzenia przez spółkę działalności, nie jest również dopuszczalne 
dokonywanie przez nią zwrotu akcjonariuszowi dokonanych przez niego wpłat na akcje ani w ca-
łości, ani w części. Opłacony udział w kapitale zakładowym spółki to jednocześnie pierwotne 
z uprawnień akcjonariusza z tytułu posiadania akcji spółki akcyjnej. Z niego wynika szereg innych 
o charakterze korporacyjnym i majątkowym, których kilka najistotniejszych zostało pokrótce omó-
wionych poniżej. 

Spośród praw korporacyjnych na pierwszy plan wysuwają się prawo do udziału i głosowania na 
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, prawo do zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia oraz 
prawo do kontroli zarządzania spółką. 

Prawo do udziału i głosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, czyli zebraniu właści-
cieli spółki, oznacza wpływ na najważniejsze decyzje dotyczące funkcjonowania spółki. Każdy 
akcjonariusz ma wpływ m.in. na wybór władz spółki, tj. członków zarządu kierującego jej bieżącą 
działalnością w imieniu akcjonariuszy oraz członków rady nadzorczej sprawującej w ich imieniu 
nadzór nad jej funkcjonowaniem, na decyzję o emisji nowych akcji czy sposób wykorzystania 
zysku wypracowanego przez spółkę. Wpływ pojedynczego akcjonariusza na te decyzje zależy 
oczywiście od liczby posiadanych przezeń akcji. Co do zasady, na jedną akcję przypada jeden głos 
na walnym zgromadzeniu. Akcjonariusze mogą jednak decydować o uprzywilejowaniu akcji, przy-
znając im jednak nie więcej niż dwa głosy na jedną akcję. Niewątpliwie jednak nawet w spółce, 
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w której wszystkie akcje dają jeden głos, akcjonariusze mniejszościowi mogą mieć wrażenie, że 
ich uczestnictwo w walnym zgromadzeniu nie jest zasadne, ponieważ nie są w stanie przegłoso-
wać akcjonariuszy większościowych. 

Przykład rozkładu głosów w akcjonariacie spółki giełdowej 

Spółka wyemitowała 100.000 akcji, każda uprawniająca do 1 głosu. Akcjonariat spółki składa 
się z 50 akcjonariuszy, których stan posiadania akcji i głosów jest następujący:

Akcjonariusz 1 40.000 akcji

Akcjonariusz 2 10.000 akcji

Akcjonariusz 3 10.000 akcji

Akcjonariusz 4 10.000 akcji

Akcjonariusz 5 9.000 akcji

Akcjonariusz 6 6.000 akcji

Akcjonariusz 7 5.000 akcji

Akcjonariusz 8 5.000 akcji

Pozostałych 42 akcjonariuszy łącznie 5.000 akcji

Sytuacja na walnym zgromadzeniu może kształtować się bardzo różnie i na przykład gdy:

Przypadek 1 – uczestniczą wszyscy akcjonariusze. 

Akcjonariusz 1 jest największym akcjonariuszem, ale posiadając 40% akcji i głosów nie 
dysponuje większością i nie może samodzielnie przegłosowywać uchwał.

Przypadek 2 – uczestniczą czterej najwięksi akcjonariusze. 

Akcjonariusz 1 dysponuje 57% głosów na tym walnym zgromadzeniu i może przegłosować 
uchwały wymagające zwykłej większości głosów.

Przypadek 3 – uczestniczą dwaj najwięksi akcjonariusze. 

Akcjonariusz 1 dysponuje 80% głosów na tym walnym zgromadzeniu i może przegłosować 
dowolną uchwałę, w tym wymagającą większości kwalifi kowanej.

W rzeczywistości jednak akcjonariusz posiadający choćby tylko jedną akcję nie jest całkowicie 
zdany na łaskę akcjonariuszy większościowych. Kodeks spółek handlowych daje mu prawo do 
skarżenia uchwały walnego zgromadzenia, pod określonymi warunkami, o ile akcjonariusz wziął 
udział w tym walnym zgromadzeniu. Prawo to polega na możliwości wniesienia przez akcjona-
riusza pozwu do sądu przeciwko spółce o uchylenie lub o stwierdzenie nieważności uchwały 
walnego zgromadzenia. W pierwszym przypadku – zaskarżenia – przesłanką podjęcia tego kroku 
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prawnego może być sprzeczność uchwały walnego zgromadzenia ze statutem spółki lub dobrymi 
obyczajami lub gdy godzi ona w interes spółki, lub ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza. 
W drugim przypadku – stwierdzenia nieważności – przesłanką może być wyłącznie sprzeczność 
uchwały walnego zgromadzenia z ustawą.

Prawo kontrolowania zarządzania spółką, przysługujące akcjonariuszowi, jako współwłaścicie-
lowi spółki, to nic innego jak prawo weryfi kowania sposobu prowadzenia spraw spółki przez 
jej zarząd. Akcjonariusz ma prawo wglądu do sprawozdania fi nansowego spółki sporządzanego 
corocznie, a następnie wyrażenia swojej opinii o nim, głosując na walnym zgromadzeniu za jego 
przyjęciem albo odrzuceniem. Na tym samym walnym zgromadzeniu akcjonariusze dokonują 
również rozliczenia członków władz spółki, głosując udzielenie im tzw. absolutorium (pozytywnej 
oceny) z wykonania obowiązków w zakończonym roku obrotowym. 

W spółkach giełdowych akcjonariusze są dodatkowo uprawnieni do bieżącej informacji o tym, 
co się dzieje w spółce. Uprawnienie to wynika z obowiązków informacyjnych nałożonych na 
spółki giełdowe i ich znaczących akcjonariuszy, mając na uwadze, iż szeroko rozumiana infor-
macja o spółce, tj. o zdarzeniach z jej funkcjonowania biznesowego jak i korporacyjnego, ma 
swoją wartość, ponieważ jest podstawą podejmowania decyzji inwestycyjnych. Uprzywilejowanie 
wybranych grup akcjonariuszy w tym zakresie nie jest więc zjawiskiem pożądanym, stąd regulacje 
prawne zmierzają do tego, żeby każdy zainteresowany (nie tylko akcjonariusz spółki) miał dostęp 
do tych informacji w takim samym zakresie i czasie. 

Akcjonariusze są także uprawnieni do informacji o strukturze właścicielskiej spółki. Na akcjona-
riuszy spółki giełdowej, którzy osiągnęli lub przekroczyli próg posiadania 5% ogólnej liczby głosów 
na walnym zgromadzeniu, nałożony został obowiązek poinformowania o tym fakcie. Podobnie jest 
z kolejnymi progami, jak również z faktem zejścia poniżej tych progów. Dopełnieniem obowiązku 
informacyjnego dotyczącego stanu posiadania akcji w spółce giełdowej jest obowiązek ogłosze-
nia tzw. wezwania na akcje w przypadku, gdy zamiarem inwestora jest osiągnięcie znaczącego, 
ustawowo określonego, stanu posiadania i tym samym wpływu na spółkę. Procedura ta służy 
zabezpieczeniu interesów wszystkich mniejszych akcjonariuszy takiej spółki, aby mieli możliwość 
odsprzedaży posiadanych akcji w tej samej cenie. Jest to więc z jednej strony obowiązek obecne-
go lub przyszłego dużego akcjonariusza spółki, a z drugiej, uprawnienie drobnych akcjonariuszy.

Spośród praw majątkowych na pierwszy plan wysuwają się: prawo do otrzymywania części zysku 
osiąganego przez spółkę (tzw. prawo do dywidendy), prawo do nabywania akcji spółki kolejnych 
emisji z pierwszeństwem przed innymi inwestorami nie będącymi jej akcjonariuszami (tzw. prawo 
poboru) oraz prawo do udziału w majątku spółki w przypadku jej likwidacji.

Prawo do dywidendy jest w swej istocie realizacją zysku z tytułu udostępnienia spółce swoje-
go kapitału. Prawo do dywidendy jest prawem, którego akcjonariusz nie może być pozbawiony, 
ponieważ zagwarantowane ma je ustawowo. Nie oznacza to jednak, że spółka jest zobowiązana 
do corocznej wypłaty dywidendy. Realizacja tego uprawnienia jak i wysokość dywidendy przy-
padająca na jedną akcję zależą od dwóch czynników. Pierwszym z nich jest osiągnięcie przez 
spółkę zysku i jego wielkość. Drugim jest natomiast podjęcie przez walne zgromadzenie decyzji 
o wypłacie akcjonariuszom części zysku wraz z określeniem jej wielkości. Jeżeli walne zgroma-
dzenie zdecyduje o wypłacie przez spółkę dywidendy, to podział zysku następuje proporcjonalnie 
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do liczby posiadanych akcji. Wyjątkiem jest sytuacja, gdy część akcji spółki jest uprzywilejowana 
co do wysokości dywidendy, wówczas dywidenda na jedną taką akcję jest wyższa niż w przy-
padku pozostałych akcji. Dywidenda uprzywilejowana nie może przy tym wynosić więcej niż 
150% dywidendy przypadającej na akcje zwykłe, chyba że akcjonariusz dysponuje tzw. akcjami 
niemymi. Posiadacz tych akcji jest z mocy prawa pozbawiony prawa głosu na walnym zgromadze-
niu spółki (za wyjątkiem głosowania uchwały o istotnej zmianie przedmiotu działalności spółki), 
jednak w zamian zniesiony jest powyższy limit uprzywilejowania co do wysokości przysługującej 
dywidendy. 

Prawo poboru jest uprawnieniem, z którego akcjonariusze korzystają, gdy spółka zamierza pozy-
skać nowy kapitał 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 kolejności do dotychczasowych akcjonariuszy spółki. Może 
się zdarzyć, i nie należy to do rzadkości, że potrzeby fi nansowe spółki są na tyle duże, a możliwości 
jej akcjonariuszy ograniczone, że na wniosek zarządu spółki walne zgromadzenie decyduje się na 
wyłączenie prawa poboru, tj. pozbawienie akcjonariuszy pierwszeństwa w nabywaniu akcji i skiero-
waniu nowej emisji akcji od razu do ogółu inwestorów. Prawo poboru jest uprawnieniem kluczowym 
dla akcjonariuszy, ponieważ nabycie akcji nowej emisji przez inwestorów spoza grona dotychcza-
sowych akcjonariuszy spółki powoduje procentowe zmniejszenie udziału tych ostatnich w stosunku 
do ogólnej liczy akcji. Zjawisko to określa się rozwodnieniem kapitału. Tymczasem prawo poboru 
umożliwia zachowanie dotychczasowego, procentowego, udziału w ogólnej liczbie akcji i głosów 
w spółce. Emisja akcji z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy nie oznacza 
przy tym, że mają oni obowiązek nabycia akcji w ramach tej emisji. Co więcej, prawo poboru jest 
instrumentem fi nansowym w rozumieniu przepisów prawa i jako takie może być przedmiotem sa-
modzielnego obrotu. W praktyce prawa poboru spółek giełdowych są notowane na tych samych ryn-
kach giełdowych co akcje, a akcjonariusze, którym przysługuje prawo poboru, mogą zrezygnować 
z jego realizacji, zbywając je na rzecz innych inwestorów zainteresowanych nabyciem akcji nowej 
emisji danej spółki, którymi mogą być zarówno pozostali akcjonariusze, jak i inwestorzy niebędący 
jeszcze akcjonariuszami danej spółki. Emisja akcji z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych 
akcjonariuszy nie oznacza przy tym, że mają oni obowiązek nabycia akcji w ramach tej emisji, więc 
w ostateczności mogą oni również nie wykonać tego prawa bez jego zbywania.

Prawo do udziału w majątku spółki w przypadku jej likwidacji to uprawnienie realizowane, 
gdy spółka kończy już swoją działalność. W przypadku każdej działalności gospodarczej, nawet 
prowadzonej w formie spółki akcyjnej utworzonej na czas nieograniczony, nie sposób całkowicie 
wykluczyć ryzyka bankructwa. W przypadku spółki akcyjnej oznacza to ogłoszenie jej upadłości, 
a następnie przeprowadzenie likwidacji, ponieważ niezbędne jest rozdysponowanie majątku do-
tychczas przez nią posiadanego oraz rozliczenie różnych jej zobowiązań. Akcjonariuszom przysłu-
guje wówczas prawo do uzyskania części tzw. masy likwidacyjnej, czyli tego, co pozostaje w spół-
ce po zakończeniu tych działań. Analogicznie jak w przypadku wcześniej wskazanych uprawnień 
akcjonariusza, również i to prawo przysługuje proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji, tj. do 
udziału w kapitale zakładowym spółki. Niestety w przypadku prawa do udziału w majątku spółki 
i jej likwidacji rzeczywistość nie jest najczęściej sprzyjająca dla akcjonariuszy, ponieważ w pierw-
szej kolejności spłacane są długi spółki i inne jej zobowiązania i w konsekwencji nie wystarcza już 
środków do podziału między jej akcjonariuszy.
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W przypadku powyższych uprawnień i ograniczeń w ich stosowaniu zasady są określone prze-
pisami prawa. Oprócz nich spotkać się można także z tzw. uprawnieniami osobistymi. Są to 
uprawnienia przyznawane imiennie oznaczonym akcjonariuszom i zapisywane w statucie spółki. 
Jednym z najczęściej występujących w spółkach giełdowych uprawnień jest prawo powoływania 
lub odwoływania członków zarządu lub rady nadzorczej. Nie ma zamkniętego katalogu takich 
uprawnień, przy czym swoboda w ich ustanawianiu jest ograniczona jedynie dobrymi obyczajami, 
naturą spółki akcyjnej oraz bezwzględnie obowiązującymi przepisami prawa.

Na koniec nie sposób nie wspomnieć o obowiązkach podatkowych ciążących na osobach 
nabywających, sprzedających i uzyskujących pożytki z akcji. Dochody z tych tytułów są opo-
datkowane odmiennie i odrębnie od dochodów z tytułu umowy o pracę czy umów cywil-
noprawnych, dlatego przed dokonywaniem obrotu akcjami, warto się zapoznać z aktualnie 
obowiązującymi przepisami w tym zakresie.

Warto zwrócić uwagę, że w każdym prospekcie emisyjnym jest zamieszczona informacja 
o regulacjach prawnych dotyczących uprawnień i obowiązków akcjonariusza.

RELACJE SPÓŁKI GIEŁDOWEJ Z AKCJONARIUSZAMI
Akcjonariusze są to właściciele spółek. Jest to czasem trudne do przyjęcia dla tych, którzy po-
siadają bardzo małe pakiety akcji i w odróżnieniu od akcjonariuszy większościowych nie mają 
praktycznie żadnego wpływu na funkcjonowanie spółki i wybór członków jej organów: zarządu 
i rady nadzorczej. Takie myślenie jest jednak bardzo nieprawidłowe. Akcjonariusz posiadający 
choćby jedną akcję ma określone prawa wynikające z przepisów regulujących funkcjonowanie 
spółki akcyjnej.

Przepisy określające działania spółek handlowych dotyczą wszystkich podmiotów, zarówno spół-
ek notowanych na giełdzie, jak i pozostających podmiotami prywatnymi. W przypadku spółek 
notowanych, przepisy ogólne wydają się czasem niewystarczające do ustalenia właściwych i po-
prawnych relacji pomiędzy organami spółki i jej akcjonariuszami, czy też między akcjonariuszem 
większościowym a akcjonariuszami mniejszościowymi. To doświadczenie stanowiło początek prac 
nad regulacjami nazwanymi następnie zasadami ładu korporacyjnego.

Idea ładu korporacyjnego powstała, kiedy uczestnicy rynku spostrzegli, że przepisy prawa nie 
są w stanie, czy też może raczej nie powinny, kształtować wszystkich relacji między spółką, jej 
organami i akcjonariuszami, ale relacje te powinny być w przypadku niektórych spółek w pewien 
sposób uporządkowane i opisane. 

Określenie takich zasad możliwe jest przez grupę spółek działających na określonym rynku. Takim 
przykładem mogą być banki, dla których Związek Banków Polskich opracował zasady ładu kor-
poracyjnego skierowane do banków - członków związku. Innym przykładem jest Komisja Nadzoru 
Finansowego, która po konsultacjach z nadzorowanymi instytucjami fi nansowymi, opracowała 
i zaleciła do stosowania odpowiednie zasady ładu korporacyjnego. 

W przypadku spółek notowanych na rynku regulowanym, zasady takie zostały opracowane przez 
GPW przy współudziale podmiotów działających na rynku. Zasady te są zgromadzone w doku-
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mencie „Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW”. Podobny dokument został opracowany 
dla spółek notowanych w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect.

Dobre praktyki nie stanowią źródła prawa, a ich nieprzestrzeganie nie podlega sankcjom karnym 
czy administracyjnym. Każda spółka zobowiązana jest natomiast wskazać, których zasad nie 
będzie przestrzegać oraz stosownie to wyjaśnić inwestorom. W zależności od rodzaju i wielkości 
spółki oraz struktury akcjonariatu, niektóre zasady mogą być uznane przez inwestorów jako mniej 
lub bardziej ważne w kontekście oceny spółki.

Zakres niniejszej publikacji nie pozwala na szeroki komentarz poszczególnych zasad, dlatego 
warto zapoznać się z informacjami zawartymi na stronie internetowej prowadzonej przez GPW, 
poświęconej ładowi korporacyjnemu www.corp-gov.gpw.pl.
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DZIAŁANIA KOMISJI NADZORU 
FINANSOWEGO W INTERESIE 
OCHRONY INWESTORÓW 
I AKCJONARIUSZY
Komisja Nadzoru Finansowego może podejmować dwojakiego rodzaju działania, których celem jest 
ochrona praw inwestorów i akcjonariuszy, a w konsekwencji – dbałość o bezpieczeństwo obrotu.

Schemat 9. Uprawnienia KNF służące ochronie inwestorów

Akcja promocyjna Notowanie akcji na 
rynku regulowanym

Oferta publiczna

Dopuszczenie akcji 
do obrotu na rynku 

regulowanym
Subskrypcja akcji

Wprowadzenie akcji 
do obrotu na rynku 

regulowanym

Pierwszym z nich są środki nadzoru służące zapobieżeniu naruszenia przepisów prawa lub prze-
rwaniu takiego działania w zakresie oferty publicznej, ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na 
rynku głównym oraz prowadzenia działań reklamowo-promocyjnych.

Gdy w ocenie KNF doszło do naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów 
prawa w związku z ofertą publiczną, albo że takie naruszenie może nastąpić, m.in. przez emitenta 
lub akcjonariusza sprzedającego akcje, KNF może nie dopuścić do rozpoczęcia oferty publicznej 
albo zakazać dalszego jej prowadzenia, a w przypadku naruszeń mniejszej wagi – opublikować 
informację o takim niezgodnym z prawem działaniu.

Gdy w ocenie KNF doszło do naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów 
prawa w związku z ubieganiem się o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku głównym, albo że 
takie naruszenie może nastąpić, m.in. przez emitenta, KNF może zakazać takiego ubiegania się 
albo nakazać wstrzymanie dalszego ubiegania się, a w przypadku naruszeń mniejszej wagi – opu-
blikować informację o takim niezgodnym z prawem działaniu.
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Powyższe środki nadzoru mogą być zastosowane również w przypadku, gdy oferta publiczna 
akcji lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku głównym w znaczący sposób naruszyłoby interesy 
inwestorów, byt prawny spółki jest zagrożony, jej działalność była lub jest prowadzona z rażącym 
naruszeniem przepisów prawa lub status prawny akcji jest niezgodny z przepisami prawa.

Gdy w ocenie KNF doszło do naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów 
prawa regulujących taką działalność, może ona zakazać udostępniania określonych informacji 
albo dalszego ich udostępniania, nakazać wstrzymanie rozpoczęcia akcji promocyjnej lub prze-
rwanie jej prowadzenia na określony czas, zakazać jej prowadzenia lub opublikować informację 
o takim działaniu niezgodnym z prawem.

Drugim działaniem jest uprawnienie do udziału w postępowaniach cywilnych i karnych zwią-
zanych ze sprawami rynku kapitałowego, w których KNF jest reprezentowana przez jej 
Przewodniczącego.

Przewodniczącemu KNF przysługują uprawnienia dwojakiego rodzaju, a mianowicie prokurato-
ra w sprawach cywilnych oraz pokrzywdzonego w sprawach karnych. Należy jednak pamiętać, 
że podstawową zasadą ochrony interesów inwestorów i akcjonariuszy, których prawa zostały 
naruszone, jest podejmowanie przez nich samodzielnie działań w celu zmiany tego stanu rze-
czy, np. w drodze pozwu do sądu powszechnego lub zawiadomienia prokuratora o podejrzeniu 
popełnienia przestępstwa. Przewodniczący KNF, korzystając z uprawnień prokuratora (co nie 
jest równoznaczne ze sprawowaniem przez niego funkcji prokuratora!) w sprawach cywilnych 
może żądać wszczęcia postępowania lub wstąpić do toczącego się już postępowania. Ochrona 
praw akcjonariuszy mniejszościowych może polegać również na wytoczeniu powództwa na 
rzecz konkretnej osoby (wskazanej w pozwie). Natomiast w sprawach karnych, Przewodniczący 
KNF może skorzystać z przysługujących mu uprawnień pokrzywdzonego w każdej sprawie 
związanej na podstawie właściwych przepisów prawa z rynkiem kapitałowym, np. przeciwko 
osobie, która dokonuje oferty publicznej bez prospektu emisyjnego lub memorandum informa-
cyjnego, albo która podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe informacje w tych dokumen-
tach. Podobnie jak w postępowaniach cywilnych, Przewodniczący KNF może przystąpić do 
postępowania podjętego w wyniku działań osoby pokrzywdzonej, albo skorzystać z uprawnień 
pokrzywdzonego z własnej inicjatywy. 

Niezależnie od powyższych uprawnień nadzorczych, najlepszym sposobem ochrony inwestora 
jest jego wiedza oraz rozważne podejmowanie decyzji inwestycyjnych. 
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