RYNEK GIEŁDOWY

RYS HISTORCZNY

Słowo giełda po łacinie oznacza sakiewkę. Rynek papierów wartościowych zaczynał wyłaniać się w XV w., kiedy to powstał rynek obligacji w miastach Hanzy. W 1602 r. pierwszą akcję wyemitowała Holenderska Kampania Wschodnioindyjska. Tradycje rynku kapitałowego w Polsce sięgają roku 1817, kiedy to powołano do działania pierwszą w Warszawie Giełdę Kupiecką. W latach między I a II wojną światową giełdy w Polsce działały na podstawie rozporządzenia Prezydenta o organizacji giełd. Oprócz giełdy warszawskiej istniały także giełdy papierów wartościowych w Katowicach, Krakowie, Lwowie, Łodzi, Poznaniu i Wilnie. Podstawowe znaczenie miała jednak giełda w Warszawie, na której koncentrowało się 90% obrotów. Z chwilą wybuchu II wojny światowej giełda w Warszawie została zamknięta. Swoją działalność w obecnej formie Giełda rozpoczęła w dniu 16 kwietnia 1991 r., od początku organizując obrót papierami wartościowymi w formie elektronicznej.
GIEŁDA

Ustawa o obrocie:

Art. 21. 1. Giełda może być prowadzona wyłącznie przez spółkę akcyjną.

2. Przedmiotem działalności spółki prowadzącej giełdę może być wyłącznie prowadzenie giełdy, organizowanie alternatywnego systemu obrotu lub prowadzenie innej działalności w zakresie organizowania obrotu instrumentami finansowymi oraz działalności związanej z tym obrotem, z zastrzeżeniem ust. 3 i 3a.

3. Spółka prowadząca giełdę może prowadzić działalność w zakresie edukacji, promocji i informacji związanej z funkcjonowaniem rynku kapitałowego.
(…)

7. Kapitał własny spółki prowadzącej giełdę wynosi co najmniej 10 000 000 zł.

Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie jest spółką akcyjną powołaną przez Skarb Państwa. Kapitał zakładowy Spółki wynosi 41.972.000 złotych i jest podzielony na 15.185.470 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A oraz 26.786.530 akcji zwykłych na okaziciela serii B, o wartości nominalnej 1 złoty każda. Skarb Państwa posiada 14.688.470 akcji Spółki, co stanowi 35,00%-owy udział w kapitale zakładowym Spółki, które uprawniają do wykonywania 29.376.940 głosów, co stanowi 51,40%-owy udział w ogólnej liczbie głosów. Jest to jedyny akcjonariusz posiadający powyżej 5% ogólnej liczby głosów w rozumieniu art. 22 ust. 5 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi z późn. zm.).
Prowadzenie giełdy wymaga zezwolenia, które wydaje Minister Finansów, na wniosek zainteresowanego, zaopiniowany przez Komisję Nadzoru Finansowego.
Dokonywanie zmian w statucie spółki prowadzącej giełdę i regulaminie giełdy wymaga zgody Komisji. Komisja odmawia udzielenia zgody na dokonanie zmian w statucie i regulaminie, jeżeli proponowane zmiany są sprzeczne z przepisami prawa lub mogłyby naruszyć bezpieczeństwo obrotu.

Giełda Papierów Wartościowych zapewnia: 
1) koncentrację podaży i popytu na papiery wartościowe,
2) bezpieczny i sprawny przebieg transakcji,
3) upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i obrotach papierami wartościowymi.
Do zadań Giełdy należy także: 
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	dopuszczanie papierów wartościowych do notowań giełdowych, 

	
	
	zarządzanie systemami informatycznymi notowań, 

	
	
	zapewnianie publikacji i rozpowszechniania informacji giełdowych, 

	
	
	dopuszczanie domów maklerskich do działania na giełdzie, 

	
	
	prowadzenie nadzoru i kontroli handlu giełdowego przy zapewnieniu prawidłowego przebiegu obrotu, zatrzymując notowania, zawieszając obrót i wymierzając kary. 


Organy Giełdy PW
Najwyższym organem Giełdy jest Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Giełdy. Prawo do udziału w walnym zgromadzeniu mają wszyscy akcjonariusze Giełdy. Do kompetencji walnego zgromadzenia należy m.in. dokonywanie zmian w Statucie, wybór członków Rady Giełdy, zatwierdzanie regulaminu Giełdy.
Rada Giełdy składa się z 5 do 7 członków. Rada Giełdy nadzoruje działalność Giełdy, decyduje o nadaniu lub cofnięciu statusu członka giełdy. Rada na wniosek zarządu uchwala regulamin giełdy. 


Zarząd Giełdy kieruje bieżącą działalnością Giełdy, dopuszcza do obrotu giełdowego papiery wartościowe, określa zasady wprowadzania papierów wartościowych do obrotu, nadzoruje działalność maklerów giełdowych i członków giełdy w zakresie obrotu giełdowego. Zarząd Giełdy składa się z 3 do 5 członków. Pracami Zarządu kieruje Prezes Zarządu powoływany przez Radę Giełdy.

Sąd polubowny, zwany Sądem Giełdowym rozstrzyga spory cywilne o prawa majątkowe pomiędzy uczestnikami transakcji giełdowych oraz spory cywilne o prawa majątkowe pomiędzy spółką GPW a akcjonariuszami. Do właściwości Sądu należy również rozstrzyganie w sprawach o nałożenie kary regulaminowej na emitenta lub członka giełdy.
Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie prowadzi obrót instrumentami finansowymi na kilku rynkach:

· Główny Rynek GPW działa od dnia uruchomienia Giełdy w dniu 16 kwietnia 1991 roku. Jest to rynek podlegający nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany. Przeznaczony jest dla największych i najbardziej stabilnych spółek.
· NewConnect to zorganizowany i prowadzony przez Giełdę rynek działający w formule alternatywnego systemu obrotu. Stworzony został z myślą o młodych i rozwijających się firmach, działających zwłaszcza w obszarze nowych technologii. NewConnect ruszył 30 sierpnia 2007 r. Przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie mogą być akcje, prawa do akcji (PDA), prawa poboru, kwity depozytowe oraz inne udziałowe papiery wartościowe. Na rynku NewConnect formalności są niższe w porównaniu z regulowanych rynkiem GPW; m.in. nie jest konieczne sporządzanie prospektu emisyjnego, mniejsze są także obowiązki informacyjne ciążące na emitentach. Papiery wartościowe notowanych tam spółek są obciążone większym ryzykiem, ale jednocześnie pozwala liczyć na większe stopy zwrotu
· Catalyst – rynek instrumentów dłużnych – obligacji komunalnych, korporacyjnych i listów zastawnych - powstał 30 września 2009 r. 

· poee Rynek Energii GPW uruchomiony został 11 grudnia 2010 r. Rynek daje możliwość dokonywania bieżących zakupów i sprzedaży energii elektrycznej (na Rynku Dobowo-Godzinowym) oraz zawierania transakcji z dłuższym terminem realizacji (do roku) na Rynku Terminowym Energii Elektrycznej. Docelowo platforma umożliwi również obrót prawami majątkowymi wynikającymi ze świadectw pochodzenia energii odnawialnej oraz uprawnieniami do emisji CO2. 
CZŁONKOWIE GIEŁDY

§ 60 ust. 3 regulaminu giełdy.  Stronami transakcji zawieranych na rynku giełdowym mogą być wyłącznie członkowie giełdy, czyli podmioty dopuszczone do działania na giełdzie (przede wszystkim firmy inwestycyjne), Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych oraz spółka prowadząca izbę rozliczeniową. 

§ 61 Podmiot  może zostać dopuszczony do działania na giełdzie, jeżeli:
1) posiada zezwolenie na prowadzenie działalności maklerskiej, w przypadku, gdy z zakresu działalności podejmowanej na giełdzie wynika obowiązek posiadania zezwolenia, zgodnie z właściwymi przepisami Ustawy,

2) daje rękojmię należytego wykonywania obowiązków członka giełdy,

3) posiada podstawowe środki organizacyjno – techniczne wymagane do obsługi

obrotu instrumentami finansowymi notowanymi na giełdzie,

4) jest osobą prawną.

§ 65 1. Dopuszczenie do działania na giełdzie wymaga uchwały Zarządu Giełdy podjętej na pisemny wniosek podmiotu ubiegającego się o dopuszczenie do działania na giełdzie.
§ 76 1. Zarząd Giełdy może zawiesić albo wykluczyć członka giełdy z działania na giełdzie w przypadku, gdy członek giełdy przestał dawać rękojmię należytego wykonywania obowiązków członka giełdy lub Zarząd Giełdy uzna, iż członek giełdy nie posiada odpowiednich środków organizacyjno – technicznych zapewniających prawidłową obsługę obrotu instrumentami finansowymi notowanymi na giełdzie.

Zarząd Giełdy zawiesza działalność członka giełdy na giełdzie na okres do 3 miesięcy, o ile: 

1) odpowiedni organ nadzoru zawiesił zezwolenie na prowadzenie działalności maklerskiej, 

2) uzna, że członek giełdy nie wykonuje podstawowych obowiązków wynikających z postanowień Regulaminu Giełdy lub innych przepisów dotyczących obrotu giełdowego, lub jego działalność może naruszyć bezpieczeństwo obrotu lub interes uczestników obrotu. 

Zarząd Giełdy wyklucza członka giełdy z działania na giełdzie, o ile: 

1) rażąco narusza on przepisy obowiązujące na giełdzie, 

2) odpowiedni organ nadzoru cofnął mu zezwolenie na prowadzenie działalności maklerskiej lub zezwolenie wygasło z mocy prawa, 

3) uzna, że jego działalność na giełdzie narusza bezpieczeństwo obrotu i interes uczestników obrotu, 
WARUNKI I TRYB DOPUSZCZANIA DO OBROTU GIEŁDOWEGO 
DROGA SPÓŁKI NA GIEŁDĘ
Przedmiotem obrotu na rynku regulowanym mogą być jedynie papiery wartościowe spółek publicznych, czyli takich spółek akcyjnych, których choćby część akcji była przedmiotem oferty publicznej i została dopuszczona przez KNF do obrotu na rynku regulowanym.

Korzyści z wprowadzenia spółki na giełdę
1. Korzystne warunki pozyskiwania kapitału na rozwój

Giełda jest miejscem pozyskiwania kapitału na korzystnych warunkach. W porównaniu 
z emisjami niepublicznymi łatwiej tu znaleźć inwestorów i uzyskać wyższą cenę emisyjną.

2. Wzrost prestiżu i wiarygodności

Spełnienie wymogów związanych z funkcjonowaniem na rynku publicznym zdecydowanie poprawia wizerunek spółki wobec kontrahentów. Po dopuszczeniu do obrotu giełdowego spółka otrzymuje prawo posługiwania się specjalnym godłem. U adresatów informacji, że spółka jest notowana na giełdzie można stwierdzić wzrost zaufania do tego przedsiębiorstwa, niezależnie od branży i typu relacji pomiędzy podmiotami. przyjęcie przez nie ponadprzeciętnych standardów etycznych pozwala zakładać, że współpraca z nimi obarczona jest mniejszym ryzykiem handlowym czy kredytowym. Instytucje finansowe na ogół oferują emitentom giełdowym lepsze warunki dostępu do produktów finansowych (np. niższe oprocentowanie czy prowizję).

3. Promocja przedsiębiorstwa i jego produktów

Znalezienie się w elitarnym gronie spółek giełdowych zdecydowanie zwiększa rozpoznawalność wśród wielkiej liczby przedsiębiorstw działających w Polsce. Ponieważ spółki giełdowe są w centrum uwagi komentatorów ekonomicznych, każdy z emitentów otrzymuje darmowy pakiet promocyjny w postaci regularnie pojawiającej się w mediach nazwy spółki oraz informacji o jej działalności i produktach. Odpowiednio redagując raporty bieżące można mieć dodatkowo wpływ na ilość i jakość nagłaśnianych informacji. Uzyskanie podobnych efektów w drodze intensywnych działań promocyjnych wiązałoby się ze znacznymi kosztami, niejednokrotnie przewyższającymi koszt wejścia na Giełdę.

4. Obiektywna wycena majątku spółki

Wycena posiadanego pakietu akcji żywo interesuje każdego akcjonariusza. Z oczywistych względów na ogół istnieje znaczna rozbieżność zdań pomiędzy właścicielem a potencjalnym nabywcą akcji. Notowania giełdowe w znacznej mierze eliminują te problemy, gdyż każdego dnia, w którym odbywa się sesja giełdowa otrzymujemy dokładną wycenę, uwzględniającą nie tylko bieżącą sytuację przedsiębiorstwa, ale też zawarty w wartości rynkowej akcji pogląd inwestorów na temat przyszłego rozwoju spółki. Wyceny dwóch spółek o identycznych parametrach ekonomiczno-finansowych prowadzonej działalności, z których akcje jednej są notowane na rynku giełdowym drugiej zaś nie, różnią się o co najmniej 10-15% na korzyść spółki notowanej.

Obawy związane z wejściem do obrotu giełdowego

1. Koszty

Koszty związane z wprowadzeniem papierów wartościowych do obrotu na rynku giełdowym można podzielić na trzy podstawowe grupy: koszty opłat sądowych i administracyjnych, wynagrodzenia doradców, nakłady przeznaczone na promocję oferty. 

Łączna względna wysokość kosztów przygotowania i przeprowadzenia emisji średniej wielkości zawiera się w przedziale od 5 do 7% jej wartości i jest zależna od wysokości pozyskanych środków (niektóre z występujących kosztów mają bowiem charakter stały). Trzeba dodać, że największe koszty ponoszone są przy pierwszym pozyskaniu kapitału na rynku publicznym. Kolejne oferty są znacznie tańsze, gdyż spora część nakładów związanych z przygotowaniami do notowania spółki na rynku giełdowym ma charakter jednorazowy. 
2. Konieczność ujawniania informacji

W historii GPW zdarzało się, że wycofano spółkę z giełdy. Była nią np. spółka Wedel S.A. czy Okocim S.A. Właściciel nie potrzebował pozyskiwać kapitału na giełdzie, ponieważ go posiadał i mógł inwestować w firmę. Miał jednak obowiązek upubliczniać wszystkie informacje o spółce i z tego tytułu ponosił określone koszty i miał pewne obowiązki. Polityka zarządzania spółką przez właściciela oraz plany na przyszłość nie wymagały utrzymywania statusu spółki publicznej. Właściciel podjął decyzję o wycofaniu spółki z giełdy i wykupił wszystkie akcje.
3. Ryzyko przejęcia kontroli nad spółką

Na rynku oficjalnych notowań giełdowych istnieją również poważne ograniczenia, uniemożliwiające kupowanie dużych pakietów akcji w sposób niezauważalny. 
Zgodnie z art. 69. _@POCZ@__@KON@_ 1. Ustawy o ofercie kto:

1) osiągnął lub przekroczył 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 33 %, 33 1/3 %, 50 %, 75 % albo 90 % ogólnej liczby głosów w spółce publicznej albo

2) posiadał co najmniej 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 33 %, 33 1/3 %, 50 %, 75 % albo 90 % ogólnej liczby głosów w tej spółce, a w wyniku zmniejszenia tego udziału osiągnął odpowiednio 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 33 %, 33 1/3 %, 50 %, 75 % albo 90 % lub mniej ogólnej liczby głosów

- jest obowiązany niezwłocznie zawiadomić o tym Komisję oraz spółkę, nie później niż w terminie 4 dni roboczych od dnia, w którym dowiedział się o zmianie udziału w ogólnej liczbie głosów lub przy zachowaniu należytej staranności mógł się o niej dowiedzieć, a w przypadku zmiany wynikającej z nabycia akcji spółki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym - nie później niż w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji.
Niepożądane powiązania kapitałowe utrudniają również obowiązujące przepisy antymonopolowe.

Droga spółki na giełdę

1. Przekształcenie w spółkę akcyjną

2. Uchwała walnego zgromadzenia o emisji akcji

Podstawowym dokumentem powodującym formalne rozpoczęcie przygotowań do oferty jest uchwała walnego zgromadzenia (lub innego właściwego organu stanowiącego emitenta – jeżeli oferta dotyczy innych papierów wartościowych niż akcje), w której decyduje ono o emisji papierów wartościowych w drodze oferty publicznej lub ubieganiu się o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku giełdowym oraz o dematerializacji

3. Dostosowanie aktów korporacyjnych do wymogów rynku publicznego
Akcje imienne nie mogą być przedmiotem obrotu na giełdzie. Dobrze jest zatem jeszcze przed ofertą rozważyć kwestie ich ewentualnej zamiany, lub przynajmniej zagwarantować w statucie możliwość ich zamiany na żądanie właściciela. Zgodnie z ogólną zasadą rynku publicznego wszyscy akcjonariusze powinni być traktowani w sposób równy, niezależnie od wielkości posiadanych pakietów akcji.

4. Wybór partnerów
Konsekwencją decyzji o ubieganie się spółki o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, może być konieczność sporządzenia odpowiedniego dokumentu informacyjnego (prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego), co wymaga nawiązania przez spółkę współpracy z następującymi podmiotami: biegłym rewidentem, który zbada sprawozdania finansowe spółki i przekształci je tak, aby sprawozdania z poszczególne lat były porównywalne, biurem maklerskim, które będzie pełnić funkcję oferującego akcje spółki w ofercie publicznej. W zależności od indywidualnych potrzeb emitenta istnieje także praktyka angażowania doradców prawnych oraz finansowych. 
5. Przygotowanie prospektu emisyjnego

Prospekt emisyjny jest podstawowym dokumentem, na podstawie którego przeprowadzana jest oferta publiczna i zarazem głównym źródłem informacji dla inwestorów. Konieczne jest publiczne przedstawienie kondycji emitenta oraz zamierzonego przedsięwzięcia. Sporządzenie, zatwierdzenie i opublikowanie prospektu emisyjnego jest niezbędnym warunkiem formalnym rozpoczęcia oferty publicznej.
Prospekt emisyjny zawiera:
· wstęp 

· zestawienie osób odpowiedzialnych za treść prospektu i ich oświadczenia, 

· czynniki ryzyka, 

· historia emitenta, 

· opis działalności emitenta, 

· opis organizacji emitenta, 

· informacje o kapitale zakładowym emitenta, 

· informacje o prawach i obowiązkach akcjonariuszy, wynikających ze statutu emitenta, 

· analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej emitenta, 

· informacje o osobach zarządzających i nadzorujących emitenta, 

· informacje o znaczących akcjonariuszach emitenta, 

· roczne sprawozdania finansowe, 

· śródroczne sprawozdania finansowe, 

· informacje pro forma, 

· informacje o postępowaniach, których stroną jest emitent, 

· informacje o podmiotach należących do grupy emitenta, 

· opis zasad dystrybucji papierów wartościowych w ofercie publicznej, 

· opis praw i obowiązków, związanych z nabywaniem i posiadaniem oferowanych papierów wartościowych, 

· informacje o kosztach emisji. 

Art. 7 ustawy o ofercie wymienia przypadki, gdy sporządzenie prospektu emisyjnego nie jest wymagane. 
6. Złożenie do KNF wniosku z prospektem

Kiedy prospekt jest już gotowy, emitent za pośrednictwem firmy inwestycyjnej składa do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o jego zatwierdzenie. Decyzję w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego emitenta ubiegającego się o zatwierdzenie prospektu po raz pierwszy, KNF zobowiązana jest wydać w terminie 20 dni roboczych od złożenia kompletnej dokumentacji (wniosku z załącznikami). W przypadku spółek, które przeprowadzały już publiczne emisje termin ten wynosi 10 dni.

Komisja może odmówić zatwierdzenia prospektu emisyjnego w przypadku, gdy nie odpowiada on pod względem formy lub treści wymogom określonym w przepisach prawa.
Co do zasady termin ważności prospektu emisyjnego wynosi do 12 miesięcy od dnia jego udostępnienia po raz pierwszy do publicznej wiadomości
7. Publikacja prospektu

Art. 45. 1. Ustawy o ofercie: Niezwłocznie po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego emitent lub wprowadzający przekazuje jego ostateczną wersję do Komisji oraz udostępnia prospekt emisyjny do publicznej wiadomości w terminie umożliwiającym inwestorom zapoznanie się z jego treścią, nie później niż przed rozpoczęciem subskrypcji lub sprzedaży papierów wartościowych nim objętych.
Art. 47. 1. Emitent lub wprowadzający ma obowiązek udostępnić prospekt emisyjny do publicznej wiadomości w co najmniej jeden z następujących sposobów:

1) przez zamieszczenie w co najmniej jednej gazecie ogólnopolskiej;

2) w postaci drukowanej, bezpłatnie, w siedzibie spółki prowadzącej rynek regulowany, na którym papiery wartościowe mają być dopuszczone do obrotu, lub w siedzibie emitenta, a także w siedzibie i punktach obsługi klienta firmy inwestycyjnej oferującej papiery wartościowe objęte prospektem emisyjnym, w nakładzie zapewniającym dostępność prospektu emisyjnego dla osób zainteresowanych oraz sprawne przeprowadzenie subskrypcji lub sprzedaży papierów wartościowych, lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym;

3) w postaci elektronicznej w sieci Internet na stronie emitenta oraz firmy inwestycyjnej oferującej papiery wartościowe objęte prospektem emisyjnym;

4) w postaci elektronicznej w sieci Internet na stronie spółki prowadzącej rynek regulowany, na którym papiery wartościowe mają być dopuszczane do obrotu.

5) w postaci elektronicznej w sieci Internet na stronie organu nadzoru państwa macierzystego emitenta - w przypadku emitentów, dla których Rzeczpospolita Polska jest państwem przyjmującym.

2. Nie później niż w dniu roboczym poprzedzającym dzień udostępnienia prospektu emisyjnego do publicznej wiadomości emitent lub wprowadzający przekazuje do Komisji informację o formie i terminie jego udostępnienia.

3. Komisja zamieszcza na swojej stronie w sieci Internet informację o zatwierdzonym i udostępnionym do publicznej wiadomości prospekcie emisyjnym wraz z odnośnikami do stron w sieci Internet należącymi do emitenta lub spółki prowadzącej rynek regulowany, na których została zamieszczona elektroniczna wersja tego prospektu emisyjnego. Emitent lub wprowadzający informuje Komisję, na 2 dni robocze przed dniem udostępnienia prospektu emisyjnego do publicznej wiadomości, o terminie i miejscu tego udostępnienia w sieci Internet.

8. Zawarcie umowy z KDPW.

Przed rozpoczęciem oferty publicznej emitent jest obowiązany do zawarcia z Krajowym Depozytem umowy, której przedmiotem jest rejestracja w depozycie papierów wartościowych, papierów wartościowych objętych ofertą publiczną.
9. Przeprowadzenie zapisów i przydział akcji. 
Składanie zapisów lub zamówień na akcje odbywa się w przygotowanej do tego celu sieci sprzedaży, zorganizowanej przez dom maklerski, pełniący funkcję oferującego.
Emisji nowych akcji dokonuje się na jeden z trzech sposobów:

	
	
	emisja z ceną sztywną, 

	
	
	emisja z ceną minimalną, 

	
	
	emisja z ceną sztywną i redukcją zamówień.


Emisja akcji z ceną sztywną polega na sprzedaży akcji po sztywnej, ustalonej wcześniej cenie, według zasady "kto pierwszy, ten lepszy". Oznacza to, że akcje są sprzedawane wszystkim chętnym, według kolejności złożonych zamówień. Sprzedaż trwa do wyczerpania akcji.
Emisja akcji z ceną minimalną polega na tym, że konsorcjum, które podjęło się sprzedaży akcji na rynku pierwotnym, i emitent ustalają minimalną cenę, po której są gotowe sprzedać akcje. Oznacza to, iż ustalona jest tylko dolna granica ceny akcji. Inwestorzy dokonują zapisów na akcje nowej emisji w POK-ach, podając cenę równą cenie minimalnej lub wyższą. Ceny poniżej minimalnej w ogóle nie są przyjmowane. Inwestor, dokonując zapisu na akcje, składa swoją ofertę - "po jakiej cenie jestem gotowy kupić akcje danej spółki". Niezależnie od złożonej ceny zapisów, wszyscy nabędą akcje po jednakowej, ustalonej przez emitenta cenie. Ustalenie limitu ceny i stopy redukcji dokonuje się na specjalnej sesji na giełdzie, gdzie, na podstawie złożonych zleceń zakupu, ustala się kurs akcji zgodnie z regułami systemu kursu jednolitego. Z tą różnicą, że w przypadku nadwyżki popytu nad podażą wszystkie zapisy z ceną równą cenie ustalonej są redukowane proporcjonalnie.

Emisja akcji z ceną sztywną i redukcją zamówień polega na sprzedaży akcji po ustalonej cenie. Jednak inaczej niż przy emisji akcji ze sztywną ceną, tutaj nie występuje sytuacja "kto pierwszy, ten lepszy". Biura maklerskie przyjmują przez pewien czas, na przykład tydzień czy dwa, zapisy na akcje. Przydział akcji inwestorom następuje na dodatkowej sesji GPW. Przy dużym popycie następuje proporcjonalna redukcja zleceń. W historii GPW bywały przypadki, kiedy redukcja wynosiła ponad 90%, na przykład podczas drugiej oferty akcji PKN Orlen redukcja wyniosła 93%.
Przydziału akcji dokonuje się w terminie określonym w prospekcie emisyjnym. W okresie pomiędzy przydziałem akcji nowej emisji a ich rejestracją możliwy jest na Giełdzie obrót prawami do akcji. Po zakończeniu oferty, spółka składa wniosek o dopuszczenie do obrotu giełdowego akcji (oraz ewentualnie praw do akcji nowej emisji - PDA) - na rynek podstawowy lub równoległy. 
10. Złożenie wniosku o dopuszczenie do obrotu giełdowego.

Zgodnie z § 3 Regulaminu Giełdy dopuszczone do obrotu giełdowego mogą być instrumenty finansowe, o ile: 

1) został sporządzony odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez właściwy organ nadzoru albo został sporządzony odpowiedni dokument informacyjny, którego równoważność w rozumieniu przepisów Ustawy o ofercie publicznej została stwierdzona przez właściwy organ nadzoru, chyba że sporządzenie, zatwierdzenie lub stwierdzenie równoważności dokumentu informacyjnego nie jest wymagane; 

2) ich zbywalność nie jest ograniczona; 

3) w stosunku do ich emitenta nie toczy się postępowanie upadłościowe lub likwidacyjne. 
Dopuszczenie instrumentów finansowych do obrotu giełdowego wymaga uchwały Zarządu Giełdy, chyba że instrumenty finansowe są dopuszczone do obrotu giełdowego na mocy Regulaminu Giełdy. Zarząd Giełdy obowiązany jest podjąć uchwałę w sprawie dopuszczenia do obrotu giełdowego instrumentów finansowych w terminie 14 dni od dnia złożenia wniosku.

W przypadku odmowy dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu giełdowego, Zarząd Giełdy niezwłocznie przekazuje emitentowi odpis uchwały z uzasadnieniem. W terminie pięciu dni sesyjnych od daty doręczenia uchwały emitent może złożyć odwołanie do Rady Giełdy.
Zarządu Giełdy może uchylić uchwałę o dopuszczeniu instrumentów finansowych do obrotu giełdowego, jeżeli w terminie 6 miesięcy od dnia jej wydania nie zostanie złożony wniosek o wprowadzenie do obrotu giełdowego tych instrumentów finansowych.

11. Rejestracja emisji w sądzie rejestrowym

Po dokonaniu przydziału możliwe jest złożenie przez emitenta wniosku o rejestrację zmian w statucie, określających podwyższenie kapitału. Rejestracja emisji jest warunkiem jej dojścia do skutku. Otrzymanie postanowienia o rejestracji podwyższenia kapitału umożliwia rozpoczęcie procedury doprowadzenia do notowań akcji na rynku giełdowym.

12. Rejestracja akcji w KDPW

13. Wprowadzenie akcji do obrotu giełdowego

Po zdeponowaniu wszystkich akcji wprowadzanych do obrotu w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych SA, zakończeniu publicznej oferty oraz rejestracji akcji nowej emisji przez sąd, spółka składa do Zarządu Giełdy wniosek o wprowadzenie akcji do obrotu na rynku podstawowym lub równoległym. Zarząd Giełdy określa m.in. system notowań, a także datę sesji giełdowej, na której nastąpi pierwsze notowanie.
NOTOWANIA NA GIEŁDZIE PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH
Funkcjonujący na warszawskiej giełdzie nowoczesny i bezpieczny system notowań nosi potoczną nazwę „WARSET” i działa od listopada 2000 r. Jego sercem jest centralny komputer TANDEM, który realizuje najważniejsze dla przebiegu sesji funkcje, takie jak prowadzenie notowań wszystkich instrumentów, przyjmowanie i realizacja zleceń oraz dystrybucja informacji giełdowych. Nowoczesność systemu giełdowego przejawia się m.in. w pełnej automatyzacji przekazywania zleceń inwestorów oraz zawierania transakcji. Bardzo ważną cechą systemu jest tzw. otwarta architektura, która umożliwia jego integrację z systemami komputerowymi w domach maklerskich. 
Z kolei elastyczność systemu pozwala na szybkie dostosowanie

się do zmiennych potrzeb związanych z organizacją obrotu.

Sesje giełdowe odbywają się regularnie w siedzibie Giełdy od poniedziałku do piątku w godzinach 9.00 – 16.35. Jednak w szczególnie uzasadnionych przypadkach Zarząd Giełdy może na czas określony zmienić godziny odbywania sesji giełdowych. Informacje na ten temat podawane są do wiadomości uczestników obrotu co najmniej na 2 tygodnie przed ich wejściem w życie. Zarząd Giełdy określa terminy, dni i harmonogram notowań instrumentów finansowych, może też odwołać sesję giełdową z ważnych powodów
System notowań dla danego instrumentu finansowego określa Zarząd Giełdy Na giełdzie o cenie (kursie) papieru wartościowego decydują zlecenia kupna i sprzedaży składane przez inwestorów. Określenie ceny (kursu), po której dochodzi do zawarcia transakcji, odbywa się w ramach dwóch różnych systemów określania kursów:

1) notowań ciągłych,

2) kursu jednolitego z jednokrotnym lub dwukrotnym określaniem kursu.
Wielkość transakcji określana liczbą papierów wartościowych, które zmieniły właściciela, nazywana jest wolumenem. Wartość transakcji to wolumen pomnożony przez kurs papieru wartościowego. Wzorem innych giełd wartość obrotu liczona jest podwójnie - jako suma wartości kupna i sprzedaży.
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