Prawa poboru

Prawo poboru jest istotnym elementem regulacji prawnych
dotyczgcych obrotu akcjami w spétkach kapitatowych. Stanowi
ono instrument ochronny dla dotychczasowych akcjonariuszy,
ktéry ma na celu zabezpieczenie ich intereséw w przypadku
emisji nowych akcji przez spotke. W konteksScie prawa
handlowego prawo poboru odnosi sie do mozliwo$ci pierwszenstwa
nabycia nowych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy,
zanim zostang one zaoferowane innym podmiotom. Prawo to ma na
celu utrzymanie proporcjonalnych udziatéw dotychczasowych
akcjonariuszy w kapitale zakt*adowym spdétki oraz zabezpieczenie
ich przed potencjalnym rozwodnieniem udziatéw.

W ramach emisji nowych akcji, sp6tka moze zwieksza¢ kapitat
zaktadowy, co pozwala na pozyskanie dodatkowego kapitatu na
rozw0j dziatalnosci. Jednakze, jesli akcje te zostatyby
zaoferowane bezposrednio nowym inwestorom, dotychczasowi
akcjonariusze mogliby straci¢ swojag proporcjonalng czes¢ w
kapitale zaktadowym spdétki, co skutkowatoby ostabieniem ich
pozycji wtascicielskiej. Dlatego prawo poboru dziata jako
mechanizm zabezpieczajgcy przed takim zjawiskiem.
Akcjonariusze, korzystajac z prawa poboru, mogg nabyd
dodatkowe akcje proporcjonalnie do liczby akcji, ktore juz
posiadajg, co pozwala im utrzymad ich dotychczasowy procentowy
udziat w spédtce.

Prawo poboru zostato uregulowane w rdéznych systemach prawnych,
w tym w polskim Kodeksie spotek handlowych. Zgodnie z art. 433
Kodeksu, prawo poboru przystuguje kazdemu akcjonariuszowi,
chyba ze statut spdétki stanowi inaczej lub walne zgromadzenie
akcjonariuszy wyrazi zgode na wytaczenie tego prawa. Aby mogto
dojs¢ do wytaczenia prawa poboru, musi istniec uzasadniony
interes spo6tki, na przyktad koniecznos¢ pozyskania
strategicznego inwestora. Jednakze wytgczenie prawa poboru
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jest decyzjg, ktdéra wymaga kwalifikowanej wiekszo$ci gtosoéw,
co dodatkowo chroni akcjonariuszy przed niekorzystnymi dla
nich zmianami.

Warto podkresli¢, ze prawo poboru moze byl przedmiotem obrotu,
Co oznacza, ze akcjonariusz, ktory nie chce z niego
skorzysta¢, moze je sprzeda¢ innemu podmiotowi. Takie prawo ma
swojg wartos¢ rynkowa, ktdéra zalezy od atrakcyjnosci nowych
akcji oraz sytuacji finansowej spétki. W praktyce rynkowej,
prawa poboru sg czesto notowane na gietdach, co umozliwia
akcjonariuszom ich zbycie i czerpanie korzysci finansowych bez
koniecznosci bezposredniego inwestowania w dodatkowe akcje.

Mechanizm prawa poboru ma réwniez swoje znaczenie z punktu
widzenia zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym. Dla
dotychczasowych akcjonariuszy prawo to jest narzedziem
minimalizowania ryzyka rozwodnienia kapitatu, co jest istotne
w kontekscie dtugoterminowej strategii inwestycyjnej. W
sytuacji, gdy spdtka emituje nowe akcje, istnieje ryzyko, ze
ich warto$¢ nominalna bedzie nizsza od wartosci rynkowej, co
mogtoby obnizy¢ wartos¢ istniejgcych akcji. Dzieki prawu
poboru akcjonariusze majg mozliwo$¢ zréwnowazenia tego ryzyka,
nabywajgc nowe akcje po preferencyjnej cenie, a tym samym
zachowujgc swojg pozycje w spbtce.

Prawo poboru peini réwniez funkcje ochronng w konteks$cie
potencjalnych przeje¢ spotek. Gdy nowi inwestorzy dgzg do
uzyskania kontrolnego pakietu akcji, prawo poboru daje obecnym
akcjonariuszom szanse na utrzymanie kontroli nad spé6tka, co
jest szczegbélnie wazne w sytuacji, gdy przejecie moze nie
leze¢ w ich interesie. Wytgczenie prawa poboru w takich
przypadkach mogtoby utatwié przejecie spdétki przez podmioty
zewnetrzne, co mogtoby niekorzystnie wptyngé¢ na
dotychczasowych akcjonariuszy oraz na strategie rozwoju
spotki.

Z punktu widzenia zarzgddéw spdétek, emisja nowych akcji z
wytgczeniem prawa poboru moze by¢ korzystna, gdy istnieje



potrzeba pozyskania kapitatu w krdétkim czasie lub gdy spdtka
dazy do wejscia w strategiczne partnerstwa z nowymi
inwestorami. Jednakze taka decyzja wymaga starannego
rozwazenia wszystkich aspektdow, w tym potencjalnych
konsekwencji dla dotychczasowych akcjonariuszy. Dlatego w
praktyce menedzerskiej czesto podejmowane sg dziatania majgce
na celu kompromisowe rozwigzania, takie jak emisja akcji z
czesciowym zachowaniem prawa poboru Llub negocjacje z
kluczowymi akcjonariuszami w celu uzyskania ich zgody na
wytgczenie tego prawa.

Podsumowujgc, prawo poboru odgrywa kluczowg role w ochronie
intereséow dotychczasowych akcjonariuszy w spoOtkach
kapitatowych. Jest to narzedzie, ktére pozwala im na
zachowanie kontroli nad swojg pozycjg wtascicielska oraz
minimalizacje ryzyka rozwodnienia kapitatu. Wprowadzenie
wytgczen prawa poboru powinno by¢ dokonywane z najwyzszg
starannoscig, aby z jednej strony umozliwi¢ spdtce pozyskanie
kapitatu, a z drugiej strony chronié¢ interesy akcjonariuszy.

Prawo poboru przystuguje kazdemu posiadaczowi akcji danego
przedsiebiorstwa, w przypadku nowej emisji skierowanej
przynajmniej w czesci do dotychczasowych akcjonariuszy. Daje
ono swemu posiadaczowi prawo ale nie obowigzek zakupu
okreslonej liczby nowych papierdéw wartosciowych (zwykle do
zakupu jednej akcji nowej emisjli potrzebne jest kilka praw
poboru) po cenie emisyjnej. Prawa poboru mogg by¢ przedmiotem
samodzielnego obrotu na gietdzie.

Cena prawa poboru zalezy od:
— nadwyzki, jaka wystepuje miedzy ceng biezacg a ceng emisyjng

— ilo$ci praw poboru wymaganych do zakupu jednej akcji nowej
emisji

Pierwsze notowanie prawa poboru na WGPW odby*o sie w 1994
roku.
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