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kliknij po wiecej

Akcgje

Definicja tego najpopularniejszego na  Swiecie  papieru
wartos$ciowego pojawila sie juz w pierwszej czeSci e-booka. Dlatego
zakladam, ze jako czytelnik drugiej czeSci dobrze rozumiesz czym sg
akcje i znasz ich podstawowe cechy.

Akcja jest papierem wartoSciowym o okreSlonej wartosci
nominalnej, bedacej rowna, w stosunku do innych, czescig kapitatu
zakladowego spolki, ktora akcje wyemitowala. Spotka nie moze
wyemitowac akcji o roznej wartoSci.

Posiadanie nawet pojedynczej akcji oznacza pewne prawo do
decydowania o losach spo6lki, a dokladnie do uczestnictwa
wnajwyzszym  organie spotki  akcyjnej tj. zgromadzeniu
akcjonariuszy. Do najwazniejszych decyzji, ktore podejmuje Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy naleza: wybor rady nadzorczej, decyzja
o wielko$ci wyplacanej dywidendy, inne decyzje o znaczeniu
strategicznym, np. o polaczeniu z inng spo6ika.

W praktyce jednak bedziemy omawiaé sytuacje, w ktorej firma
wyemitowala wiele tysiecy (milionéw) akeji, a Ty posiadasz
niewielka cze$¢ udzialow zakupiong na gieldzie. Zakladamy wiec, ze
Twoim celem jako posiadacza akcji jest tylko osiggniecie zysku z tego
faktu, a nie wplyw na dzialalno$¢ przedsiebiorstwa. Typowa sytuacja,
w ktorej zarabiasz na posiadaniu akcji jest ich zakup po nizszej cenie
i sprzedaz po wyzszej. Jednak dochody z akcji mogg sie wigzac¢ takze
z innymi zdarzeniami, np. wyplata dywidendy lub przydzialem Praw
Poboru.

Zlote Mysli
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O czym bedzie ten rozdzial?

1.

PrzeSledzimy gléwne cechy akcji notowanych na gieldzie oraz
wla$ciwosci obrotu gieldowego:

Cena akcji

Sposo6b ustalania ceny (kursu)

Sposéb rozliczen transakeji gieldowych

Prowizje i slippage

Wolumen

Nastepnie omoéwimy najwazniejsze operacje zwijzane z
obrotem akcjami:

Wyplata dywidendy

Prawa Poboru

Pierwotna emisja akcji

Split

Umorzenie akcji

Kroétka sprzedaz

. Przedstawimy takze informacje przydatne w analizie zaleznoSci

rynku akcji od innych rynkéw.

. Rozdzial zakonczymy praktycznymi zasadami wyboru akcji

w zaleznoSci od obranej strategii.

Cena akcji

W przypadku akcji rozrézniamy trzy ceny:

cene nominalna, ktéra zapisana jest w statucie spotki;
cene rynkowa, ustalong na gieldzie;

Zlote Mysli
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e cene emisyjng, ktéra pojawia sie w przypadku sprzedazy akcji
na rynku pierwotnym.

Pojecie ceny nominalnej i emisyjnej oraz zaleznoSci miedzy nimi
omoOwimy szerzej przy okazji emisji pierwotnej akcji. Teraz
natomiast zastanéwmy sie czym jest cena rynkowa.

Agora (42,7500, 43.7500, 42.7000, 42 7000, -0.05000}

tutaj nie zawarto 33

zadryech transakcji
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Wykres 2. Kurs akcji spotki AGORA Maj-Wrzesien 2006

Nie jest to trywialne pytanie, cho¢ pewnie kazdy z Czytelnikow
podalby bez wahania jaka$ definicje ceny. Poniekad cena jest
liczbowym wyrazeniem warto$ci spolki, a za razem tym, co pewien
inwestor jest sklonny zaplaci¢ drugiemu za dany papier w danym
czasie. Zobaczmy na wykresie, jak nagle moze sie zmienia¢ cena
akcji.

Zlote Mysli


http://gpw-papiery.zlotemysli.pl/cwn,1/
http://www.zlotemysli.pl/cwn,1/

kliknij po wiecej

Kurs akcji kolejnego dnia otworzyl sie duzo ponizej poprzedniego
zamkniecia. Mimo iz jeszcze wczoraj cena byla wyzsza, dzi$§ juz nikt
nie chcial kupowaé¢ po starej cenie. W tym czasie sytuacja spolki
(warto$¢) nie zmienila sie diametralnie. Dlatego miejmy dystans do
Scislego wigzania wartoSci spoiki i jej kursu.

Pewne metody gry (np. analiza techniczna) ida dalej. Dla potrzeb
takich analiz akcje s3 pozbawionym warto$ci zapisem
komputerowym. Wartym w zasadzie tyle, ile kto§ chce za niego
zaplacic. Jesli chwile p6zniej nikt nie chce go kupowaé, wowczas nie
ma on warto$ci. OczywiScie rzadko zdarza sie, zeby nikt nie chcial
kupi¢ jakich$ akcji. Wszystko jest kwestiag ceny.

Pamietaj, ze musisz rozréznia¢ spolke od jej akcji. Akcje nie majg
warto$ci. Spolka ja ma — sklada sie na nig pewien kapital zakltadowy
(Srodki trwale, zaloga, know-how), pewien strumien przeplywow
pienieznych, a wiec rzeczy, ktére majq wartoSc.

Kazda cena odzwierciedla chwilowy konsensus pomiedzy
kupujacymi, sprzedajagcymi 1 niezdecydowanymi inwestorami
w momencie zawarcia transakcji. Cena nie jest niczym wiecej jak
miejscem przeciecia krzywych popytu i podazy.

Serwisy informacyjne w tabelach notowan podaja nastepujace
wartoSci:

e cene otwarcia (otwarcie) — jest to cena, po ktorej zostaje
zawarta pierwsza transakcja danego dnia.

e cene najwyzsza (maksimum) - jest to najwyzsza cena
osiggnieta przez papier w ciggu dnia. Wyznacza ona

Zlote Mysli
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maksimum, jakie kupujacy byli sklonni zaakceptowaé
nabywajac w danym momencie walor.

e cene najnizszag (minimum) - jest to najnizsza cena
osiggnieta przez papier w danym dniu. Wielko$¢ ta
reprezentuje minimum, jakie gotowi byli zaakceptowaé
potencjalni sprzedajacy pozbywajac sie papieru.

e cene zamkniecia (zamkniecie) — jest to cena, po ktorej
zostala zawarta ostatnia transakcja w danym dniu. NajczeSciej
to ta cena jest wykorzystywana do analiz.

Sposob ustalania ceny (kursu)

W pierwszej czeSci e-booka zapoznali$my sie z fazami sesji gieldowe;j
dla akcji. Zatem pojecia: kurs, TKO, fixing itp. sa dla nas jasne.
Takze czynniki wplywajace na cene zostaly przeze mnie wymienione
w poprzedniej ksigzce. Tutaj zajmiemy sie tylko metoda, ktora gielda
stosuje do wyznaczania kursow oraz tym, jak mozemy wykorzystac
informacje publikowane przez gielde. Rozwazania ograniczymy tylko
do grupy spotek zaliczonych do notowan cigglych (tzn. takich,
ktérych kurs zmienia sie przez caly czas trwania ses;ji).

Naczelng zasadg, ktora kieruje sie system gieldowy przy ustalaniu
kursu akcji jest wymodg usatysfakcjonowania jak najwiekszej liczby
sprzedajacych i kupujacych. Inwestorzy, w zleceniach kupna
i sprzedazy skladanych w domach maklerskich, skladaja swoje
propozycje cen, po jakich sa sklonni sprzeda¢ lub naby¢ papiery
warto$ciowe. Jednak to, czy dojdzie do transakcji zalezy od tego, czy
kurs przyjmie warto$¢ proponowang przez inwestora.

Zlote Mysli
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Arkusz zlecen

Pojecie to jest kluczowe jesli chodzi o wyznaczanie kursu. Arkusz
zlecen to uporzadkowane wedlug cen zestawienie zlecen na dany
papier warto$ciowy, przekazanych na gielde. W czasie notowan
cigglych Twoje zlecenie zostanie zrealizowane na biezaco lub trafi do
arkusza zlecen i bedzie czeka¢ na oferte przeciwng o odpowiedniej
cenie, umozliwiajacg zawarcie transakcji. Przy realizacji zlecen
obowigzuja dwa priorytety: cena i czas zlozenia zlecenia. Oznacza to,
ze jeSli na realizacje czekaja dwa zlecenia z identyczna ceng, jako
pierwsze realizowane jest to, ktére zostalo przekazane na gielde

wczesniej.
Zasady ustalania kursu

Przy ustalaniu kursu stosuje sie wiec kolejno nastepujace zasady:

e maksymalizacja wolumenu obrotu (czyli, zeby jak najwiecej
walorow wzielo udzial w transakcjach kupna/sprzedazy),

e minimalizacja réznicy miedzy liczbg papieréw warto$ciowych
w zleceniach sprzedazy i kupna, mozliwych do realizacji po
okreSlonym kursie (czyli dazeniu do tego, aby popyt
rownowazyt sie z podaza),

e minimalizacja r6znicy miedzy kursem okre§lanym, a kursem
odniesienia (czyli dazenie do jak najmniejszych wahan kursu).
Kursem odniesienia w systemie notowan cigglych jest ostatni
kurs zamkniecia. Kursem odniesienia w systemie notowan
jednolitych jest ostatni kurs fixingu.
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Przy kursie wyznaczonym zgodnie z powyzszymi uwagami, nastepuje
realizacja zlecen, przy zastosowaniu nastepujacych zasad:

e w calo$ci realizowane s wszystkie zlecenia po kazdej cenie
(PKC), wszystkie zlecenia kupna z limitem ceny wyzszym od
okre$lonego kursu oraz wszystkie zlecenia sprzedazy z limitem
ceny nizszym od kursu okreslonego,

e zlecenia ,po cenie rynkowej na otwarcie” (PCRO)
i aktywne zlecenia z limitem ceny réwnym kursowi
okreSlonemu moga by¢ zrealizowane calkowicie,
cze$ciowo lub pozosta¢ niezrealizowane,

e wszystkie zlecenia kupna z limitem ceny nizszym oraz
wszystkie aktywne zlecenia sprzedazy z limitem ceny
wyzszym od kursu okre$lonego nie sa realizowane.

System gieldowy realizuje zlecenia w nastepujacej kolejnosci:*

e zlecenia PKC (Po Kazdej Cenie),

e zlecenia kupna z limitem wyzszym od okre$lonego kursu oraz
zlecenia sprzedazy z limitem nizszym od okreslonego kursu,

e zlecenia PCRO (Po Cenie Rynkowej na Otwarcie),

e zlecenia z limitem ceny rownym okreslonemu kursowi,

e spoérod zlecen PKC oraz sposrod zlecen z limitem ceny
— zlecenia z limitem aktywacji sg realizowane jako ostatnie.

'Zakladam tutaj, ze dobrze orientujesz sie w rodzajach zlecen gieldowych. Jesli
nie to polecam Ci lekture pierwszej czesci ebook'a. By¢ moze wydaje Ci sie to
szczegol techniczny, jednak stosowania odpowiednich zlecen jest koniecznym
elementem budowania strategii inwestycyjne;j.
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Przyktad 1. Ustalanie kursu na otwarcie?

Kurs odniesienia (czyli kurs z zamkniecia z poprzedniej sesji) wynosi

100.

Oto arkusz zlecen:

Kkliknij po wiecej

=) 5= N
g £ 3
= i N
= g,
N
Razem Tlosé Tlos¢ Razem
5 5 PKC
15 10 PCRO
30 15 101 - 25
30 - 100 - 25
35 5 99 5 25
PCRO 10 20
PKC 10 10

Postepujac zgodnie z przedstawionymi wcze$niej zasadami ustalania

kursow:

1. Najwiekszy wolumen obrotéow bedzie przy kursie: 99,100,101

(25 szt.).

30 15 101 25
30 - 100 25
35 5 99 25

2. Minimalna r6znica pomiedzy popytem, a podaza wystepuje

przy kursie: 100 i 101 (30-25=5).

*Przyktad pochodzi ze strony www.gpw.com.pl
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30

15

101

25

30

100

25

3. Minimalna réznica pomiedzy kursem odniesienia, a kursem
ustalonym jest dla kursu 100.

30 - 100 - 25

4. Przy tak okreslonym kursie sprawdzamy realizacje warunkow
rownowagi. Okazuje sie, ze przy kursie 100 nie mozna
zrealizowaé wszystkich zlecenn z limitem ceny wyzszym od
ustalonego (z cena 101). Zatem nalezy wyznaczy¢ inny kurs.
Najblizszym mozliwym jest 101. Ponownie dokonujemy
sprawdzenia, czy przy kursie 101 spelnione s3 warunki
rownowagi rynku.

Zrealizowano zlecenia kupna: 5 szt. PKC, 10 szt. PCRO, 10 szt.
Z limitem 101. Sprzedano lacznie 25 szt., czyli wszystkie, jakie byly
wystawione do sprzedazy. Po stronie kupna pozostanie 5 szt.
Z limitem 101.

Przyklad 2. Ustalanie kursu w trakcie notowan ciggtych?
Zalozmy, ze kurs otwarcia ustalono na poziomie 14,70. Wszystkie

zlecenia zlozone do czasu rozpoczecia sesji zrealizowano w calo$ci po
kursie otwarcia. Nastepnie na sesji przyjeto kolejno zlecenia:

3Przyklad pochodzi ze strony www.bossa.pl
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) 5= g

g k: 3

= — N

M g,

n

Razem Ilos¢ Ilosé Razem
14,70 200 200

300 300 14,50
8oo 500 14,40
1000 200 14,30

Z powodu braku zlecen przeciwstawnych zlecenia oczekuja

w arkuszu.

Przeanalizujmy sytuacje, w ktérej na rynek przyplyna zlecenia:

a) Sprzedazy 400 sztuk PCR (po cenie rynkowej).
W wyniku skojarzenia zlecen zostaje zawarta transakcja na
300 sztuk po 14,50 (po najlepszym limicie oczekujacego
zlecenia przeciwstawnego). Cze$¢ zlecenia PCR nie zostaje
zrealizowana i pozostaje w arkuszu z limitem ceny réwnym
cenie ostatniej transakeji (S 100 po 14,50).

14,70 200 300
14,50 100 100

500 500 14,40

700 200 14,30

b) Sprzedazy 600 sztuk PKC.
W wyniku skojarzenia zawarte zostajg transakcje na 500 sztuk
po 14,40 oraz zawarto transakcje na 100 sztuk po 14,30.

Zlecenie PKC jest zatem realizowane w calosci.
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14,70 200 200
14,50 100 100
14,40

100 100 14,30

¢) Kupna 200 sztuk po 14,60.
W wyniku skojarzenia zawiera sie transakcje 100 sztuk po
14,50. Zlecenie kupna 100 sztuk po cenie 14,60 trafia do

arkusza.
14,70 200 200
100 100 14,60
100 14,40
200 100 14,30

Rozliczenie transakcji (Zasada D+3)

Transakcje akcjami rozliczane sa w trybie D+3, co oznacza, ze jeSli
sprzedasz akcje w dniu D pienigdze z tej transakcji znajda sie na

Twoim rachunku dopiero trzy dni péznie;.

Przyklad. Realizacja zlecenia sprzedazy 100 akcji PKO BP

D

D+1

D+2

D+3

04.12.2006 (pn)

05.12.2006 (wt)

06.12.2006 ($r)

07.12.2006 (czw)

Tego dnia skladasz

jest realizowane w

zlecenie sprzedazy 100
akcji PKB BP. Zlecenie

calo$ci po kursie 45 zl.

Tego dnia na
Twoim rachunku
zostaje
zaksiegowana
kwota 4500 zl.
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Praktyczne aspekty realizacji zlecen — prowizje i

poslizg

Alexander Elder w ksigzce “Zawo6d — inwestor gieldowy” zwraca
uwage na dwa aspekty realizacji zlecen na gieldzie, dzialajace
niestety na Twoja niekorzys¢. Na rynku akcji prowizja placona jest
jako procent od warto$ci transakcji zar6wno przy kupnie jak
i sprzedazy. JeSli kupisz akcje o warto$ci 10 000 PLN, przy
zalozeniu, ze zaplacisz 0,4% prowizji, koszt zakupu wyniesie 40 PLN.
Jesli teraz kurs wzro$nie i posiadane akcje sprzedasz za 11 000 PLN,
koszt sprzedazy wyniesie 44 PLN. Zatem Twdj zysk wyniesie nie
1000 PLN, lecz 916 PLN. Zwr6¢ uwage na to, ze biuro maklerskie
zabrato 8,4% z Twojego zysku!

Nie wazne czy klient traci, czy zyskuje — biuro maklerskie zarabia
zawsze. Prowizje s czyms$, co czesto doprowadza amatoréow do
bankructwa. Prowizja ogranicza mozliwo$§¢ wykonywania czestych
ruchow na gieldzie, gdyz za duzo by one kosztowaly. Zwr6¢ na to
uwage przy opracowywaniu swojej strategii inwestycyjnej. Zyski
wypracowane na papierze w rzeczywistoSci okaza sie nizsze
z powodu prowizji.

Prowizja maklerska zawsze dziala na Twoja niekorzysc: jesli
wygrywasz — pomniejsza Twoj zysk, jeSli przegrywasz — jeszcze
powieksza Twoja strate.

Drugim aspektem jest co$, co Elder nazywa slippage (poslizg). Jest
to roznica pomiedzy ceng po jakiej chcesz zawrze¢ transakcje, a ceng
po jakiej zostanie ona faktycznie zrealizowana. Kiedy skladasz
zwykle zlecenie z limitem ceny, jest ono realizowane po Twojej, badz
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lepszej cenie albo wcale. Jesli jednak bardziej niz na korzystnej cenie
zalezy Ci na tym, zeby koniecznie wej$¢ albo wyj$¢ z rynku musisz
zlozy¢ zlecenie PKC (jego realizacja jest gwarantowana, jednak cena
moze okaza¢ sie mniej korzystna). Zanim jednak to zlecenie dotrze
na gielde* cena moze zmienic sie na gorsza dla Ciebie. To wta$nie jest

slippage.

Poslizg mozna ogranicza¢ stosujac zlecenia z limitem ceny, wtedy
maksymalny koszt znamy juz w momencie zlozenia zlecenia i wynosi
on tyle, ile okreSlony przez nas limit. Przy stosowaniu zlecen
z limitem istnieje jednak ryzyko, ze nie zostanie ono zrealizowane
(jesli zalezy nam na wyjSciu z rynku, bo chcemy ograniczy¢ straty, to
lepiej mie¢ pewno$¢, ze transakcja dojdzie do skutku). Z kolei
stosujac zlecenia PKC, do momentu jego realizacji nie znamy
ostatecznej ceny. W praktyce slippage nie da sie unikna¢, zwlaszcza
przy zajmowaniu duzych pozycji; nie mozna takze z gory okresli¢ ile
on wyniesie. Mozna jedynie prognozowac jego warto$¢ na podstawie
przeprowadzonych weze$niej transakcji.

Slippage jest wiekszy na ,szybkim”, dynamicznym rynku, gdzie ceny
gwaltownie sie zmieniajg. JeSli spojrzysz na dzienne wykresy
notowan, zobaczysz tam czeste luki przy wiekszych wahaniach. Aby
unikngé¢ slippage, inwestuj na plynnych papierach i unikaj akcji,
ktérych ceny szybko sie zmieniaja. Zajmuj pozycje na spokojnym
rynku. Znajdz biuro maklerskie, ktore oferuje niskie prowizje. Aby
unikngé¢ kosztow prowizji opracuj taki system inwestycyjny, ktory
daje stosunkowo rzadkie sygnaly i pozwala Ci w odpowiednim
momencie zajac pozycje na rynku.

“Nie sugeruje, ze trwa to dlugo; cena moze sie zmieni¢ nawet w kilka sekund.
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Wolumen

Wolumen (liczba akcji kupionych/sprzedanych w danej jednostce
czasu) reprezentuje aktywno$¢ inwestorow na rynku. Na wykresie
przedstawiamy wolumen w postaci histogramu (slupkow),
najczesSciej pod cenami. Jesli poréwnasz dwa rynki pod katem
wolumenu, zobaczysz, na ktérym z nich kupujacy i sprzedajacy sa
bardziej aktywni. Wolumen pokazuje tez stopien finansowego
i emocjonalnego zaangazowania uczestnikdéw rynku.

Zasady obserwacji wolumenu

Potwierdzeniem istniejacego trendu jest rosnacy lub stabilny poziom
wolumenu. Krétko méwigce, rosngcy wolumen w czasie zwyzki jest
potwierdzeniem jej sily. Spadek wolumenu podczas wzrostu
sygnalizuje wytracanie impetu przez rynek i moze by¢ zapowiedzia
zmiany tendencji.

Obserwuj zachowanie wolumenu przy wyznaczaniu nowych szczytow
(dotkéw) oraz w trakcie korekt. Jesli mamy do czynienia z korektg
trendu wzrostowego (czyli okresowym spadkiem cen) rowniez
wolumen powinien znizkowa¢. Rosngcy wolumen w trakcie korekty
powinien zwroci¢ Twoja uwage na mozliwos¢ trwalej zmiany trendu.

W formacjach horyzontalnych wolumen utrzymuje sie na
stosunkowo niskim poziomie.

Wysoki 1 niski wolumen to pojecia wzgledne. Przyjmijmy, ze za
wysoki bedziemy uwaza¢ wolumen o co najmniej 25% wyzszy od
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dwutygodniowej Sredniej, analogicznie niski — przynajmniej 25%
nizszy od $redniej.

Obserwacja wolumenu nie moze by¢ traktowana jako samodzielny
wskaznik. Jest to raczej] wskazowka lub element potwierdzajacy
sygnaly plynace z innych narzedzi.
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Wykres 3. Indeks WIG z zaznaczonym wolumenem

Obrot

Czasem jako miare shuzaca ocenie aktywnosci uczestnikéw na rynku
wykorzystuje sie rowniez warto$¢ obrotu danym instrumentem.
Wielkos¢ ta nie jest tozsama z wolumenem. Obrotem nazywamy
iloczyn ceny i wolumenu. Zauwaz, ze obrot moze pozostawac ten
sam, mimo iz odpowiednio zmieni sie cena i wolumen. Sposo6b
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podawania wartoSci obrotu przez r6zne serwisy moze byc
niejednoznaczny, gdyz czesto moze on oznacza¢ wartoSciowa sume
transakcji kupna i sprzedazy, co powoduje, ze przy szacowaniu
realnego strumienia Srodkow przeplywajacych przez rynek,
konieczna jest korekta (trzeba obrét podzieli¢ przez 2).

Dywidenda

Spotki akcyjne, ktore osiggaja zyski moga podjaé decyzje
o podzieleniu sie wypracowanym zyskiem z akcjonariuszami. Spotka,
a konkretnie Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, podejmuje decyzje
o podziale zysku netto na dwie czeSci, ktorymi sa:

e zysk zatrzymany,
e zysk do podzialu, czyli dywidenda.

Dywidenda

Zysk zatrzymany

Zysk zatrzymany pozostaje w spolce, powieksza on kapital wlasny
spolki i stanowi w ten sposob jedno z mozliwych zrodet finansowania
przyszlych inwestycji.
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Druga cze$¢ zysku netto, czyli zysk do podzialu zwany
dywidenda, zostaje wyplacony akcjonariuszom.

Prawo do dywidendy jest chyba najwazniejszym prawem
przystugujacym inwestorowi z tytulu posiadania akcji spolki.
Posiadanie akcji nie gwarantuje jednak tego, ze firma podzieli sie
z Tobg zyskiem. Zalezy to od decyzji Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, ktore w odpowiednim komunikacie informuje o:

e wysoko$ci dywidendy przypadajacej na jedna akcje,
e dniu ustalenia prawa do dywidendy,
e dniu wyplaty dywidendy.

Dywidenda jest wyplacana wszystkim akcjonariuszom, ktorzy
posiadaja akcje spétki w dniu przyjetym jako dzien ustalenia
prawa do dywidendy. Dzien ten spoélki ustalaja zazwyczaj
w polowie nastepnego roku, po roku za ktory wyplacana jest
dywidenda. Oznacza to, ze jesli chcesz dosta¢ dywidende od spoiki za
rok 2006 nie musiale§ nawet przez jeden dzien posiadac¢ akcji
w 2006 roku! Wystarczy, ze kupisz akcje w ostatnim dniu
uprawniajacym do nabycia akcji z prawem do dywidendy.
Jest to dzien sesji gieldowej, dla ktorej rozliczenie transakeji na niej
zawartych przypada w dniu ustalenia prawa do dywidendy.

Chcac skorzysta¢ z prawa do dywidendy musisz kupi¢ akcje
z prawem do dywidendy najpdzniej ostatniego dnia uprawniajacego
do ich nabycia z ww. prawem. Nie musisz ich jednak trzymac¢, az do
dnia ustalenia prawa do dywidendy. Nastepnego dnia po ostatnim
dniu uprawniajagcym do nabycia akcji z prawem do dywidendy
mozesz je sprzeda¢ zachowujac prawo do wyplaty dywidendy.
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Przyklad

14 czerwca 2006 roku Walne Zgromadzenie spotki KGHM S.A.
przyjelo uchwale o wyplacie dywidendy w wysokosci 10 zt na akcje.
WZ uchwalilo, ze dniem przyznania praw do dywidendy bedzie 7
lipca, a dniem wyplaty 2 sierpnia. Efektywnos¢ dywidendy (tzn.
stosunek warto$ci dywidendy na akcje do kursu z dnia ustalenia
prawa do dywidendy) wyniosta 8,89%!

Sytuacje ilustruje ponizsza tabelka:

Ostatni dzien Mozna sprzedaé Dzien ustalenia
uprawniajacy akcje zachowujac prawa do
do nabycia akgcji prawo do dywidendy dywidendy
z prawem do
dywidendy
D D+1 D+2 D+3
04.07.2006 (wt) 05.07.2006 ($r) | 06.07.2006 (czw) | 07.07.2006 (pt)

Tak jak pisalem wcze$niej, jeSli inwestor chcial naby¢ prawo do
dywidendy, musial by¢ posiadaczem akcji KGHM na zamkniecie
sesji w dniu 04.07.2006 (D). Nie musial ich jednak trzyma¢ az do
07.07.2006, mog} je sprzedac juz na nastepnej sesji tj. 05.07.2006.

Wszystkie zlecenia na akcje ,z prawem do dywidendy”, ktére nie
zostaly zrealizowane ostatniego dnia uprawniajacego do nabycia
akcji z prawem do dywidendy (D), sa po sesji anulowane.

Na nastepnej sesji gieldowej kurs akcji podawany jest z oznaczeniem
,bd” (bez dywidendy).

Kursem odniesienia na pierwsza sesje po dniu D jest ostatni kurs
zamkniecia pomniejszony o warto$¢ dywidendy na jedna
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akcje. Kurs zamkniecia na sesji 04.07.2006 wyniost 112zh.  Gielda
ustalila kurs odniesienia na kolejng sesje dla akcji KGHM na
poziomie 102 zl.
Podatek od dywidendy
Zryczaltowany podatek od dywidendy pobierany jest w momencie jej
wyplaty. Wr6¢my do poprzedniego przykladu. Zal6zmy, ze w dniu D
posiadale§ 1000 akcji KGHM. 2 sierpnia nastgpila wyplata
dywidendy, ktéra wyniosta:

1000 x (10zt — 19% x 10z}) = 81071

Tak wiec pobrano podanek w wysoko$ci 190zt

[sprawdz ile wyplaca spo6tki za 2006 rok]

Reakcja rynku na informacje o wyplacie dywidendy®

Cze$¢ inwestoréw kupuje akcje liczac glownie na dochody
z dywidendy. Informacje dotyczace jej wysoko$ci moga tez shuzy¢ do
wysnuwania wnioskow o biezacej kondycji spétki. Logicznie zatem
mozna spodziewa¢ sie reakcji kursu na informacje zarzadu
o zwiekszeniu lub zmniejszeniu zapowiadanej wcze$niej dywidendy.
I rzeczywiscie badania empiryczne w USA pokazaly, ze ceny akcji
spotek, ktore oglosily wzrost kwoty dywidendy rosna ($rednio 0,36%
danego dnia), a obnizenie dywidendy wiazalo sie ze spadkiem kursu
(Srednio 1,13%).

5Na postawie Gurgul H. Analiza zdarzen ... (vide bibliografia)
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Prawo poboru (PP)

Inwestorom posiadajacym akcje spétki przysthuguje przywilej
pierwszenstwa przy zakupie nowych akcji. Prawo to jest o tyle
istotne, ze w przypadku objecia takiej emisji przez nowy krag
akcjonariuszy nastgpiloby rozwodnienie kapitatu, czyli procentowe
zmniejszenie udzialu dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do
calkowitej sumy kapitalu akcyjnego. Korzystajac z prawa poboru
maja oni mozliwo§¢ zachowania dotychczasowego stanu posiadania
w spolce akcyjnej.

Prawo poboru moze by¢ przedmiotem obrotu jako samodzielny
papier warto$ciowy. Otrzymujac PP mozesz je wiec sprzedac.
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Jak skorzystac¢ z wiedzy zawartej w pelnej

wersji ebooka?

Wiecej praktycznych wskazowek o rynku Papieréw WartoSciowych
znajduje sie w pelnej wersji ebooka .GPW. Papiery Warto$ciowe

w praktyce”

Zapoznaj sie z opisem na stronie:

http://gpw-papiery.zlotemysli.pl

Dowiedz sie jak efektywnie inwestowa¢ swéj kapital,

by pracowal dla Ciebie
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