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AktG

druga dyrektywa

dyrektywa pro-
spektowa

k.h.

Wykaz skrotow

Akty prawne

Aktiengesetz, niemiecka ustawa o spétce akcyj-
nej

druga Dyrektywa Rady z dnia 13 grudnia 1976 1.
w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wyma-
gane w Panstwach Czlonkowskich od spétek
w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu,
w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla
ochrony intereséw zaréwno wspdlnikéw, jak
i 0s6b trzecich w zakresie tworzenia spotki ak-
cyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapi-
tatu (77/91/EWG) (Dz. Urz. WE L 26
z 31.01.1977, s. 1; Dz. Urz. Polskie wydanie
specjalne, rozdz. 17, t. 1, s. 8)

dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku
z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papieréw wartosciowych i zmieniajaca dyrekty-
we 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 345
z 31.12.2003, s. 64; Dz. Urz. Polskie wydanie
specjalne, rozdz. 6, t. 6, s. 356)

ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cy-
wilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.)

rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia 27 czerwca 1934 r. - Kodeks
handlowy (Dz. U. Nr 57, poz. 502 z pdzn. zm.)
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Wrykaz skrotow

k.p.c.

k.s.h.

OR
Regulamin KDPW

rozporzadzenie
nr 1606/2002

rozporzadzenie
prospektowe

u.o.

u.o.i.f.

u.o.p.
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ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks po-
stepowania cywilnego (Dz. U. Nr 43, poz. 296
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks
spolek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037
z pézn. zm.)

Obligationenrecht, szwajcarska ustawa o prawie
zobowigzan

Regulamin Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych

rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r.
w sprawie stosowania miedzynarodowych stan-
dardéw rachunkowosci (Dz. Urz. WE L 243
2 11.09.2002, s. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie
specjalne, rozdz. 13, t. 29, s. 609)

rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujgce Dyrekty-
we 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie informacji zawartych w pro-
spektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia
przez odniesienie i publikacji takich prospektoéw
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)

ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
(tekst jedn.: Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi (tekst jedn.. Dz. U.
22010 r. Nr 211, poz. 1384 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jedn.:
Dz.U. 22009 r. Nr 185, poz. 1439 z p6zn. zm.)



Wrykaz skrotow

u.p.e.

u.r.

u.z.n.k.

ustawa o KRS

EOG
GPW

KDPW
KNF
NASD

SEC

SN

UE
UNIDROIT

GSP

M. Praw.
MSiG
MSR

ustawa z dnia 18 wrzes$nia 2001 r. o podpisie
elektronicznym (Dz. U. Nr 130, poz. 1450
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 29 wrzeé$nia 1994 r. o rachunko-

wosci (tekst jedn.: Dz. U. z 2009 r. Nr 152,
poz. 1223 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu
nieuczciwej konkurencji (tekst jedn.: Dz. U.
22003 r. Nr 153, poz. 1503 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym
Rejestrze Sgdowym (tekst jedn.: Dz. U.z 2007 r.
Nr 168, poz. 1186 z pézn. zm.)

Instytucje

Europejski Obszar Gospodarczy

Gielda Papieréw Warto$ciowych S.A. w Warsza-
wie

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych
Komisja Nadzoru Finansowego

National Association of Securities Dealers
Securities and Exchange Commission

Sad Najwyzszy

Unia Europejska

International Institute for the Unification of
Private Law

Inne

Gdanskie Studia Prawnicze

Monitor Prawniczy

Monitor Sadowy i Gospodarczy
Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci
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MSSF

OSN
OSNC
osP

PiP

PPH

PPW

Pr. Spétek
PUG
RPEiS
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Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci
Finansowej

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna
Orzecznictwo Sadow Polskich

Panstwo i Prawo

Przeglad Prawa Handlowego

Prawo Papier6w Warto$ciowych

Prawo Spétek

Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny



Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszej pracy jest umowa objecia akcji, a wiec
czynno$¢ prawna, na mocy ktérej dochodzi do objecia akcji w podwyz-
szanym kapitale zakladowym. Nie zajmuje si¢ tu zatem innymi przy-
padkami obejmowania akgji, z ktérymi nie wiaze si¢ koniecznos¢ za-
warcia zdefiniowanej przez ustawodawce umowy objecia akcji. Staram
sie bowiem wykaza¢, ze objecie akcji w przypadku zawigzywania spétki
akcyjnej nie nastepuje na mocy umowy objecia akcji, lecz jest jednym
z elementow tre$ci umowy zalozycielskiej spotki akcyjnej. Pomijam
takze réznorodne sytuacje pierwotnego nabycia akcji nowej emisji,
ktére nie wymagaja objecia — np. nabycia akcji gratisowych w ramach
podwyzszenia kapitatu zaktadowego ze srodkow spotki.

Fundamentalng teza niniejszej pracy jest to, ze na gruncie kodeksu
spotek handlowych mozna zasadniczo méwic o jednym typie kontraktu,
na mocy ktérego dochodzi do objecia akcji w podwyzszanym kapitale
zakltadowym - a mianowicie o umowie objecia akgji, ktdora jest umowa
nazwang. Umowa objecia akcji moze by¢ zawierana w réznorodnych
trybach, zdefiniowanych przez ustawodawce. Podstawowe sposoby
zawarcia umowy objecia akgji to: subskrypcja zamknieta, subskrypcja
otwarta i subskrypcja prywatna. W zalezno$ci od zastosowanego trybu
tres¢ umowy objecia akeji bedzie nieco inna, jednak réznice te sg na
tyle nieznaczne, Ze nie pozwalaja na wyrdznienie odrebnych typow
umowy. Modelem podstawowym umowy objecia akeji jest umowa za-
warta w trybie subskrypcji zamknietej. Umowy zawierane w pozostatych
trybach sg jej swoistymi podtypami, dla ktérych ustawodawca przewi-
dzial pewne specyficzne unormowania, zaréwno w zakresie procedury
ich zawierania, jak i treci. Jednak te szczeg6lne unormowania w zakre-
sie tresci sg na tyle skape, Ze nie sposéb na ich podstawie wyinterpreto-
wad treéci praw i obowiazkéw stron tych umoéw bez odwolywania sie
do podstawowego modelu umowy objecia akcji.

15
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Umowa objecia akgji jest umowg o charakterze zobowigzanio-
wo-korporacyjnym. Jej korporacyjne cechy wynikajg z faktu, ze stanowi
ona element ciggu korporacyjnych czynnosci konwencjonalnych, kto-
rych ostatecznym skutkiem jest podwyzszenie kapitatu zakladowego
spolki oraz wykreowanie akcji nowej emisji. Fakt ten ma daleko idace
konsekwencje dla rezimu prawnego umowy objecia akcji. Uchwata
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego jest przestankg waznosci umowy
objecia akcji, a tre$¢ praw i obowiazkdw stron tej umowy w istotnym
stopniu wyznaczaja obowigzujace przepisy kodeksu spotek handlowych.

Zawarcie umowy objecia akcji jest newralgicznym momentem dla
calej procedury emisji nowych akeji i zwigzanego z tym podwyzszenia
kapitatu zakladowego. Umowa objecia akeji zobowigzuje bowiem ak-
cjonariusza do wniesienia na rzecz spotki wktadu celem pokrycia obje-
tych akeji, a spotke do wyemitowania tych akeji na rzecz subskrybenta.
Wraz z zawarciem umoéw objecia akeji ostatecznie okreslone zostaja
najwazniejsze parametry finansowe nowej emisji akeji — ich cena emi-
syjna oraz liczba, a w efekcie takze wielko$¢ pozyskanego przez spotke
kapitatu i stopien rozwodnienia udzialu dotychczasowych akcjonariuszy.
Efektywno$¢ procesu subskrypcji akeji, a wiec zawierania uméw objecia
akcji, w sposob bezposredni wplywa zatem na koszty pozyskiwania
kapitatu przez spotki akcyjne, co wigze sie z efektowno$cia alokacyjna
rynku kapitatowego i konkurencyjnoscia calej gospodarki.

W nowoczesnym systemie gospodarczym regulacje prawne
umozliwiajgce efektywng ekonomicznie subskrypcje akeji stajq si¢ wa-
runkiem dostepu do globalnego kapitatu oraz czerpania korzysci ze
wspdlnego rynku kapitalowego w ramach UE. W poszczegolnych kra-
jach cztonkowskich Unii mozna dostrzec wzrost zainteresowania bada-
niami prawnoporéwnawczymi i ekonomicznymi w tym zakresie.
Przyktadem moze by¢ projekt badawczy prowadzony pod auspicjami
UNIDROIT, dotyczacy zasad i unormowan zdolnych wspiera¢ obrot
instrumentami finansowymi na rynkach wschodzacych (Principles and
rules capable of enhancing trading in securities in emerging markets),
ktdrego jednym z najistotniejszych zagadnien jest transakcyjna struk-
tura emisji akcji, a w szczeg6lnosci pierwszych ofert publicznych
(transactional structure of share issues (IPOs) - http://www.unidroit.org/
english/studies/study78b/main.htm).

Wzrost znaczenia problematyki metod obejmowania emitowanych
przez spotki praw udziatowych wiaze sie z rosngcym znaczeniem pub-
licznej oferty akeji jako metody pozyskiwania kapitatu, gdyz w tych
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okoliczno$ciach proces kontraktowania, zmierzajacy do objecia akgji,
odbywa si¢ na skale masows, z udzialem inwestoréw dotychczas niepo-
wigzanych ze spotka. Nie bez przyczyny obejmowanie praw udzialowych
w spolce z ograniczong odpowiedzialnosécig zostalo unormowane
w sposob radykalnie prostszy, wrecz minimalistyczny, co jest prosta
konsekwencja faktu, ze na prawa udzialowe w takiej spolce nie moga
by¢ wydawane papiery warto$ciowe, a tym samym nie staja si¢ one
przedmiotem zorganizowanego obrotu.

Umowa objecia akeji zawsze znajdowala sie w kregu zainteresowan
polskiej literatury prawniczej, jednak rzadko stanowita centralny pro-
blem badawczy. Doktryna prawa spétek koncentrowala sie przewaznie
na problematyce $cisle korporacyjnej. Emisja akcji przez spotke z reguly
byla analizowana przez pryzmat uchwaly walnego zgromadzenia
o podwyzszeniu kapitatu zakladowego oraz problematyki prawa poboru.
Wynika to m.in. z faktu, Ze stosunek prawny plynacy z umowy objecia
akcji jest tymczasowy - to stan przejsciowy, poprzedzajacy zawigzanie
sie miedzy subskrybentem i spotka organizacyjnego stosunku prawnego
spolki akcyjnej. Ponadto analiza problematyki umowy objecia akeji
wymaga stosunkowo interdyscyplinarnego podejécia, gdyz na ksztalt
tej instytucji wplywa nie tylko prawo spétek handlowych i ogdlne
przepisy kodeksu cywilnego, ale takze prawo rynku kapitalowego.

Umowa objecia akcji nie doczekata sie jeszcze calosciowego
i kompleksowego omdwienia w formie monograficznej. Z kolei odno-
towane wypowiedzi doktryny na ten temat wykazuja wprost zadziwia-
jaca rozbiezno$¢ pogladow co do najbardziej podstawowych zagadnien.
Wydaje sig, ze przyczyna takiego stanu rzeczy po czeéci lezy wlasnie
w tym, ze umowa objecia akcji niezwykle rzadko staje si¢ centralnym
problemem badawczym, a zbyt czesto traktowana jest jako czysto
techniczny i poboczny aspekt podwyzszenia kapitalu zaktadowego.
Celem niniejszego opracowania jest proba wypelnienia tej luki oraz
spojrzenia na omawiang instytucje z uwzglednieniem element6éw naj-
nowszych - mianowicie wzrostu znaczenia rynku kapitalowego i pub-
licznych ofert akeji jako instrumentéw finansowania dzialalnosci
spolek akcyjnych, jak réwniez doswiadczen kryzysu na rynkach finan-
sowych.

Uwazam, ze umow objecia akcji nie mozna nadal postrzegaé wy-
tacznie z punktu widzenia zasady realnego wniesienia kapitatu zaktado-
wego, jak to czynila tradycyjna doktryna europejskiego (kontynental-
nego) prawa spolek, szczegdlnie prawa niemieckiego - ktorg reprezen-
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towalo w tym zakresie fundamentalne opracowanie M. Lutteraz 1964 r.,
zatytutowane Kapital, Sicherung der Kapitalaufbringung und Kapitaler-
haltung in den Aktien — und GmbH-Rechten der EWG (Karlsruhe 1964).
Subskrypcje akcji nalezy bowiem analizowac takze przez pryzmat zasady
ochrony inwestoréw, ktdra zajmuje centralne miejsce w ramach euro-
pejskiego i polskiego prawa rynku kapitalowego. Wspolczesne spotki
akcyjne w Europie w coraz wigkszym stopniu finansujg swoja dziatal-
no$¢ za pomocy rynku kapitalowego i publicznych emisji akcji. Tym
samym, rozpatrujac problematyke obejmowania akcji nowych emisji,
prawo spolek nie moze bra¢ pod uwage wyltacznie intereséw wierzycieli
spolki, ktérym zalezy na realnym pokryciu kapitalu zakladowego
spolki - powinno takze uwzglednia¢ interesy inwestoréw na rynku
kapitatowym, ktorzy te akcje majg obejmowac. Nie oznacza to bynaj-
mniej, ze deprecjonuje znaczenie zasady realnego wniesienia kapitatu
zaktadowego - doswiadczenia kryzysu na rynkach finansowych poka-
zujg, ze nalezyta kapitalizacja za pomocg kapitatow wlasnych najwiek-
szych przedsiebiorstw, zwlaszcza w sektorze finansowym, bynajmniej
nie jest tematem przebrzmialym. Wazne jest jednak, by zasada realnego
pokrycia kapitatu zakladowego nie byla jedynym i najwazniejszym pa-
radygmatem badan nad subskrypcja akgji, gdyz nalezyta ochrona inwe-
storow jest w tym kontekscie rownie wazna.

W niniejszej pracy staram sie zwrdci¢ uwage na specyficzne proble-
my publicznej subskrypcji akeji. Przede wszystkim analizuje problema-
tyke przeprowadzenia publicznej subskrypcji akcji, w ramach ktorej
spolka sklada propozycje zawarcia umowy objecia akcji w prospekcie
emisyjnym albo memorandum informacyjnym. Nalezy mie¢ takze na
uwadze, Ze interes typowego inwestora portfelowego na rynku kapita-
fowym nie sprowadza si¢ jedynie do uzyskania objetych praw udziato-
wych w spoélce, ale niemal réwnie istotne jest to, aby nabyte akcje byly
plynnymi papierami warto$ciowymi, a wiec takimi, ktére moga zostaé
zbyte w zorganizowanym obrocie. Dlatego tez w niniejszej pracy roz-
wazam charakter prawny o$wiadczen skladanych przez emitentow
w prospekcie dotyczacych zamiaru wprowadzenia emitowanych akcji
do obrotu zorganizowanego (np. na gietdzie) oraz cywilnoprawnych
konsekwencji niewywigzania si¢ z tego zobowigzania.

Omawiam réwniez problem dopuszczalnosci na gruncie prawa
polskiego tzw. dwustopniowej emisji akcji, ktdra powszechnie jest sto-
sowana w wielu krajach o najbardziej rozwinietym rynku kapitalowym.
Umozliwia ona ostatecznym inwestorom nabycie akeji juz wyemitowa-
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nych (to jest po rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego) i do-
puszczonych do obrotu na rynku regulowanym. W tym przypadku
calg emisje akcji obejmuje po warto$ci nominalnej firma inwestycyjna
(a czesciej ich konsorcjum), ktora nastepnie sprzedaje te akcje ostatecz-
nym inwestorom po docelowej cenie emisyjnej, odprowadzajac nadwyz-
ke emisyjng na rzecz emitenta.

Wreszcie analizuje takze dopuszczalnos¢ stosowania aukgji jako
metody wyznaczania ceny emisyjnej akcji oraz postugiwania sie Inter-
netem przy zawieraniu umowy objecia akcji. Rozwazam réwniez kwestie
sposobu obejmowania akcji przez specjalistycznych posrednikéw na
rynku kapitatowym, jakimi sg subemitenci.

Analiza probleméw publicznej subskrypcji akeji nie jest mozliwa
bez rozwigzania najbardziej fundamentalnych kwestii, dotyczacych
konstrukcji umowy objecia akcji. W niniejszej pracy staram sie wiec
odpowiedzie¢ na pytania dotyczace charakteru prawnego umowy objecia
akcji, jej postaci, trybu zawierania, tre§ci obowigzkow stron, a wreszcie
konsekwencji ich naruszen.

Praca zostala podzielona na osiem rozdzialéw. Pierwszy z nich
opisuje wybrane aspekty funkcjonowania subskrypcji akcji w praktyce
wspodlczesnych rynkéw kapitalowych. Drugi wyjasnia pojecie umowy
objecia akgji 1 uksztaltowane przez ustawodawce jej postaci. Rozdziat
trzeci analizuje charakter prawny umowy objecia akcji, a w szczegdlnosci
jej korporacyjne cechy. Czwarty omawia podstawowe, wskazane przez
ustawe, sposoby zawierania umowy objecia akcji. Rozdzial pigty zostat
poswiecony tym szczegdlnym przypadkom obejmowania akcji nowej
emisji, ktérym prawodawca nie przypisal jednoznacznie okre$lonego
trybu zawierania umowy objecia akcji. Rozdzialy szosty i siodmy anali-
zuja obowigzki stron umowy objecia akcji, a 6smy — konsekwencje ich
naruszenia.

Przedmiotem niniejszej pracy jest wytacznie umowa objecia akcji
wyemitowanych przez spotke akcyjng. Pominatem tutaj kwestie obej-
mowania akcji w spotce komandytowo-akeyjnej, uznajac, ze analizowa-
nie tej problematyki wymaga najpierw opracowania jej na gruncie
spolki akcyjnej, co stworzy podstawe do rozpatrywania problemow
specyficznych dla spdtki komandytowo-akcyjnej. Pozostawilem dla
dalszych badan problematyke obejmowania udziatéw w spotce z ogra-
niczona odpowiedzialnoscig z uwagi na radykalnie odmienne i wysoce
minimalistyczne unormowania w tym zakresie.
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Rozdziat pierwszy

Ekonomiczne i prawnoporéwnawcze

aspekty procesu obejmowania akcji

1. Finansowanie dziatalnosci spotki za pomoca emisji
akgji

Spoiki decyduja sie na emisje nowych akeji w celu pozyskania ka-
pitalu na prowadzong dziatalno$¢ gospodarcza. W literaturze wcigz
dyskusyjne jest zagadnienie przyczyn, dla ktérych w niektorych sytu-
acjach spotki decyduja sie na finansowanie swojej dzialalnosci gospo-
darczej za pomocg emisji nowych akcji, a w innych z kolei za pomoca
tzw. kapitatu obcego - np. kredytdw, pozyczek czy tez emisji obligacji.
Problematyka ta zajmuje si¢ teoria struktury kapitalowej spolek (capital
structure theory) — przy czym dyskusja na temat czynnikéw determinu-
jacych ,strukture kapitalowy”, czyli swoistg kompozycje réznych instru-
mentéw finansowych stuzacych spotkom do pozyskiwania $rodkow
finansowych na prowadzong dzialalnos¢ gospodarcza, daleka jest od
ostatecznych konkluzji'.

W tym miejscu mozna jedynie wskaza¢, ze duzo zalezy m.in. od
branzy, w jakiej funkcjonuje spotka, skali jej dziatalnosci, stadium roz-
woju czy tez struktury majatku. Spotki o stabilnej strukturze przycho-
déw oraz znacznym majatku trwalym (przyktadowo bedace wlascicie-

! Dyskusje na ten temat rozpoczeli: F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment, American Economic Review 1958,
nr 48, s. 433 i n. Ogolnie na ten temat zob. M. Harris, A. Raviv, The Theory of Capital
Structure, Journal of Finance 1991, nr 46,s.297 in.; W.L. Megginson, Corporate Finance
Theory, Nowy Jork, Sydney, Madryt, Amsterdam 1997, s. 306 i n. W literaturze polskiej
zob. np. M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akcyjnych, War-
szawa 1999,s. 81 in.
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lami nieruchomosci mogacych stanowi¢ zabezpieczenie kredytow
bankowych) majg tendencje do zwigkszania zadluzenia w bilansie
i mniej chetnie siegaja po kapital pozyskiwany za pomocg emisji akcji.
Przyktadem moga by¢ duze, dojrzale spétki z segmentu uzytecznoséci
publicznej (utilities). Natomiast spotki w poczatkowej fazie rozwoju,
z mniejszym majatkiem trwalym oraz o mniej stabilnych przychodach,
majg ograniczony dostep do kapitatu obcego (np. kredytow bankowych)
i muszg w wiekszym stopniu finansowaé swoj rozwdj za pomocg emisji
nowych akgeji. Przykladem mogg by¢ spoétki prowadzace dziatalno$é
w sektorze nowych technologii, ktore finansuja swoja dziatalno$¢ raczej
za pomoca emisji akcji obejmowanych przez inwestoréw o wiekszej
sklonnosci do ryzyka, ale za to liczacych na wieksze zyski w przyszio$ci®.
W konkretnym przypadku istotng role odgrywaé moga takze takie
czynniki jak: system podatkowy danego kraju, stopieni rozwoju rynku
kapitatowego czy tez struktura akcjonariatu lub struktura zadtuzenia
danej spotki’.

Jednym z elementéw kluczowych dla procesu emisji akgji jest ich
subskrypcja, rozumiana jako zawarcie umowy, na mocy ktérej subskry-
benci zobowiazuja sie wnie$¢ na rzecz spotki wktad na pokrycie akeji,
a spotka zobowigzuje si¢ doprowadzi¢ do uzyskania przez nich akcji.
W literaturze wskazuje sie, ze nalezyte funkcjonowanie procesu sub-
skrypciji akgji jest jednym z czynnikéw wplywajacych na efektywnos¢
procesu alokacji kapitalu w gospodarce, a co za tym idzie — na efektyw-
noé¢ gospodarki jako calosci. Sprawnoé¢ procesu subskrypcji akeji
wplywa bowiem na to, czy optymalna wielko$¢ kapitalu trafia¢ bedzie
do tych emitentéw, ktorzy potrafig go w optymalny sposéb wykorzystaé
dla rozwoju prowadzonej dzialalnosci gospodarczej*. Ma to istotne
znaczenie zaréwno dla matych spotek emitujacych akcje na rynku
krajowym?, jak i duzych emitentéw, pragnacych siega¢ po kapital na
miedzynarodowych rynkach kapitalowych®. Na efektywno$¢ procesu

2 E. Ferran, Principles of corporate finance law, Oksford 2008, s. 63.

3 Ibidem, s. 641in.

4 K. Serfling, U. Pape, T. Kressin, Emissionspreisfindung und Underpricing im
Rahmen des Borsengangs junger Wachstumsunternehmen, Die Aktiengesellschaft 1999,
nr7,s.289in.

5 Ibidem, s. 289.

¢ M. Willamowski, Bookbuilding — Die marktorientierte Emission von Aktien nach
deutschen und U.S.-amerikanischem Recht, Kolonia, Berlin, Bonn, Monachium 2000,
s.2in.
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subskrypcji akcji wplywaja nastepujace czynniki: mozliwosci uzyskania
optymalnej ceny za emitowane akcje, minimalizacja ryzyka niedoj$cia
emisji do skutku oraz minimalizacja kosztow zwigzanych z przeprowa-
dzeniem subskrypcji. Elementy te zostang szerzej oméwione w dalszej
cze$ci niniejszego rozdziatu.

Jedng z kluczowych decyzji emitenta, determinujacych ksztalt
procesu subskrypcji akgji, jest okreslenie, czy akcje nowej emisji ofero-
wane beda w sposdb publiczny (public offer), czy tez prywatny (private
placement), a takze czy oferty te beda powigzane z zachowaniem prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy, czy tez zostanie ono wylaczone.

Kolejnym istotnym zagadnieniem jest zakres uczestnictwa w pro-
cesie subskrypcji akeji profesjonalnych posrednikéw i doradcow, czyli
firm inwestycyjnych. Wreszcie nalezy takze wspomnie¢ o procedurze
wyznaczenia ceny emisyjnej przez emitenta oraz doboru inwestoréw,
ktérzy nabeda akcje nowej emis;ji.

2. Wyboér sposobu subskrypcji akgji

Czynniki wptywajace na wybor przez spotke sposobu subskrypcji
akeji sa przedmiotem licznych badan. Trudno uznaé, by obraz wylania-
jacy sie z tych opracowan byt catkowicie jednoznaczny, jednak mozna
naich postawie wskaza¢ pewne zasadnicze tendencje. W tym celu nalezy
osobno omowié sytuacje spotek niepublicznych i publicznych.

Spoiki niepubliczne z reguly pozyskuja dodatkowy kapitat ,,udzia-
towy” (equity capital) poprzez emisje¢ akeji skierowana do swoich do-
tychczasowych akcjonariuszy — a wiec najczesciej chodzi tutaj o sub-
skrypcje zamknieta zwigzang z podwyzszeniem kapitalu zakladowego
z prawem poboru. Czynig to tak dtugo, dopoki dotychczasowi akcjona-
riusze mogg i chcg finansowa¢ rozwdj dziatalnosci spotki. Najczesciej
akcjonariusze spotki na pewnym etapie rozwoju spotki wyczerpuja
swoje zasoby finansowe i traca mozliwos¢ dalszego finansowego
wspierania jej rozwoju. Moze jednak by¢ i tak, ze decyzja o zaprzestaniu
finansowania spotki przez dotychczasowych akcjonariuszy jest wyni-
kiem ich awersji do ryzyka i zwigzanej z tym niecheci do angazowania
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calego swojego majatku w jedng tylko spotke, bez dywersyfikacji ryzyka
inwestycyjnego’.

W takim wigc przypadku, jesli spotka nie dysponuje zakumulowa-
nymi zyskami z lat ubieglych lub mozliwos$cig pozyskania finansowania
dluznego (np. kredytu bankowego), zmuszona jest szuka¢ inwestoréw
spoza grona dotychczasowych akcjonariuszy i pozyskiwa¢ od nich ka-
pital w drodze niepublicznej subskrypcji akeji z wylaczeniem prawa
poboru. W literaturze wskazuje sig, ze charakter tych inwestoréw z re-
guly jest zréznicowany na kolejnych etapach rozwoju spotki - sa to
zardwno réznego rodzaju tzw. aniotowie biznesu i fundusze venture
capital inwestujacy w spotki na wezesnych etapach rozwoju, jak i typowe
fundusze private equity inwestujace w stosunkowo dojrzale ,, przedsie-
biorstwa”®.

Spotki niepubliczne szukajace mozliwosci pozyskania kapitatu
udzialowego spoza grona dotychczasowych akcjonariuszy dysponuja
takze mozliwoscig przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej swoich
akejiizwigzanego z tym wprowadzenia tych akcji do zorganizowanego
obrotu (np. gieldowego). Inwestorzy w obrocie zorganizowanym sa
bowiem w stanie oferowac wyzsza wycene akcji spotki niz inwestorzy
na rynku niepublicznym z uwagi na mozliwo$¢ dywersyfikowania
swojego ryzyka inwestycyjnego®. Pierwsza oferta publiczna nie zawsze
jest jednak dostepna opcja pozyskania kapitatu na rynku. Przeprowa-
dzenie oferty publicznej, a takze status spotki, ktorej akcje znajduja sie
w obrocie zorganizowanym, pociaga za sobg znaczne koszty - zaréwno
o charakterze incydentalnym (pierwsza oferta publiczna), jak i stalym
(funkcjonowanie jako spétka publiczna); w zwigzku z tym nie kazda
spétka i nie w kazdym momencie bedzie zdolna przeprowadzi¢ pierwsza
emisje akcji na warunkach akceptowalnych dla dotychczasowych akcjo-
nariuszy.

Czynniki, ktdre sprzyjaja przeprowadzeniu przez spotke pierwszej
oferty publicznej swoich akgji, to temat budzacy duze zainteresowanie
nauk ekonomicznych i nadal wysoce kontrowersyjny, jesli chodzi

7 AN. Berger, G.F. Udell, The Economics of Small Business Finance: The Roles of
Private Equity and Debt Markets in the Financial Growth Cycle, Journal of Banking and
Finance 1998, nr 22, s. 7.

8 T. Jenkinson, Private equity (w:) The 2009 European Advisory Group Report on
the European Economy, www.cesifo.org, s. 124 in.

% 1. Welch, J. Ritter, A Review of IPO Activity, Pricing and Allocation, The Journal
of Finance 2002, t. 57, nr 4, s. 1798.
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o szczegOly. Ogolnie rzecz ujmujac, do korzystnego (z punktu widzenia
dotychczasowych akcjonariuszy) przeprowadzenia pierwszej oferty
publicznej bardziej nadajg sie spotki wicksze, ktore osiggnely juz pewien
etap rozwoju - pod wzgledem wielko$ci przychodéw, rentownosci
i pozycji na rynku - pozwalajacy na atrakcyjng wycene ich akeji przez
raczej pasywnych inwestoréw na rynku kapitalowym!'°. Drugim raczej
niekontrowersyjnym czynnikiem jest sprzyjajaca koniunktura na rynku
kapitatowym, pozwalajaca uzyskac atrakcyjniejsza wycene emitowanych
akeji niz, przyktadowo, na rynku niepublicznym, a takze wigksza niz
wycena wynikajaca z prze§wiadczenia dotychczasowych akcjonariuszy
o pewnej ,fundamentalnej” (wewnetrznej) wartosci tych akeji'l. Ten
pierwszy czynnik przy tym jest wprawdzie warunkiem koniecznym,
ale jednak niewystarczajacym dla przeprowadzenia atrakcyjnej oferty
publicznej - dodatkowo niezbedna jest jeszcze dobra koniunktura na
rynku kapitalowym!2.

Spolki publiczne dysponuja cala gamg metod przeprowadzenia
subskrypcji akcji nowej emisji. Moga to by¢ zaréwno oferty z zachowa-
niem prawa poboru, jak i przewidujace jego wylaczenie. W ramach
ofert z prawem poboru wyrdznia sie oferty powiazane z gwarancja po-
wodzenia emisji ze strony firmy inwestycyjnej (subemisja), jak i tzw.
nieubezpieczone oferty z prawem poboru (uninsured rights offerings).
Z kolei w przypadku emisji z wylaczeniem prawa poboru w literaturze
wyrdznia sie oferty niepubliczne (private placement) — a wiec skierowane
do okreslonych adresatow, jak rowniez oferty publiczne. Te ostatnie
moga z kolei by¢ w wiekszym lub mniejszym stopniu powigzane
z gwarancja powodzenia emisji (subemisja), udzielong przez firmy in-
westycyjne posredniczace w oferowaniu akgji®>.

Nadal dyskusyjna jest jednak kwestia czynnikéw wpltywajacych na
wybor przez emitenta tej, a nie innej metody subskrypcji akcji. W lite-
raturze silnie prezentowany jest poglad, ktéry uzaleznia wybdr metody
subskrypcji od stopnia asymetrii informacyjnej w zakresie wyceny
spotki miedzy zarzadem (kadra menedzerska) a zewnetrznymi inwesto-

10 Jbidem.

1 Tbidem, s. 1799.

12 Thidem, s. 1802.

13 B.E. Eckbo, O. Norli, The equity flotation method pecking order, working paper,
www.ssrn.com, 2005, June, s. 1. Por. takze B.E. Eckbo, R.-W. Masulis, O. Norli, Security
Offerings (w:) Handbook of Corporate Finance: Empirical Corporate Finance, t. 1, red. B.E.
Eckbo, Amsterdam 2007, s. 238 i n.
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rami. Wskazuje sig, ze przy bardzo niskim poziomie asymetrii informa-
cyjnej spotki wybieraja tzw. nieubezpieczone oferty z prawem poboru'4.
Z kolei przy umiarkowanej asymetrii informacyjnej spotki wybieraja
»ubezpieczone” oferty z prawem poboru (stand-by commitments) lub
otwarte oferty publiczne powigzane z gwarancja powodzenia emisji ze
strony firmy inwestycyjnej posredniczacej w oferowaniu akcji (under-
written offerings). Gwarancja powodzenia emisji udzielona przez firme
inwestycyjna w pewnym sensie ,certyfikuje” jakos¢ emitenta i jego
wycene, a wiec niweluje owg asymetrie informacyjna's.

Badania empiryczne wskazujg, ze po oferty skierowane do oznaczo-
nego inwestora (private placement) siegaja spotki o znacznym poziomie
asymetrii informacyjnej'®. Pojedynczy inwestor instytucjonalny jest
bowiem w stanie zniwelowa¢ ewentualne braki w zakresie informacji,
przeprowadzajac niezbedny audyt (due dilligence) spolki. Jest to rozwia-
zanie w wielu przypadkach korzystniejsze od publicznej oferty akgji,
gdyz w tym ostatnim przypadku inwestorzy domagaliby sie znacznego
»dyskonta” w ramach ceny emisyjnej od ceny rynkowej, ktore miatoby
rekompensowa¢ ryzyko zwigzane z asymetrig informacyjna, lub tez
spotka musialaby pokry¢ znaczne koszty firmy inwestycyjnej gwaran-
tujacej powodzenie emisji'”. Spotki o wysokiej asymetrii informacyjnej
czesto charakteryzuja sie nastepujacymi cechami:

1) przeprowadzity pierwsza oferte publiczng w stosunkowo wczesnej
fazie rozwoju;

2) nie byly ,,wprowadzone na gietde” przez fundusze venture capital;

3) nie posiadaja wielu inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie;

4) plynno$¢ handlu ich akcjami nie jest znaczna's.

Spolki publiczne stosujg takze emisje akcji skierowane do indywi-
dualnie oznaczonych adresatow w przypadku tworzenia strategicznych
powigzan kapitatowych z innymi spétkami® - np. w celu wlaczenia
spolki do szerszego zgrupowania spotek (holdingu). W tym przypadku

14 H. Crongqvist, M. Nillson, The Choice Between Rights Offerings and Private Equity
Placements, Journal of Financial Economics 2005, nr 78 (2), s. 735i n.

15 Ibidem, s. 736 in.

16 Ibidem.

7Y. Wu, The choice of equity-selling mechanisms, Journal of Financial Economics
2004, nr 24,s.94in.

18 Ibidem, s. 95.

19 H. Crongqvist, M. Nillson, The Choice..., s. 736 i n.
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bowiem chodzi nie tylko o pozyskanie kapitalu przez emitenta, ale
takze o stworzenie szerszych powigzan gospodarczych miedzy spotka
a potencjalnym inwestorem. Publiczna oferta akcji z natury rzeczy nie
spelnialaby tej funkeji?.

Bardzo dobrze udokumentowany badaniami empirycznymi w lite-
raturze przedmiotu pozostaje ten nurt, ktéry wiaze dobér metody
subskrypcji akcji z potencjalnym zainteresowaniem subskrypcja ze
strony dotychczasowych akcjonariuszy?. Autorzy ci wychodza z do$¢
oczywistego zalozenia, ze spolki wybieraja najtansza metode subskrypcji
akcji. Jednak dla prawidtowego zrozumienia rzeczywistych kosztow
poszczegdlnych metod subskrypcji nalezy bra¢ pod uwage nie tylko jej
koszty bezposrednie — np. koszty wszystkich procedur wewnatrzkorpo-
racyjnych, zwiazanych z emisjg nowych akgeji, czy tez wynagrodzenie
firmy inwestycyjnej posredniczacej w emisji — ale takze koszty posrednie,
szczegblnie dyskonto w stosunku do wartosci rynkowej akeji, ktére
nalezaloby zaproponowaé inwestorom, aby zdecydowali si¢ obja¢
emitowane akcje?2.

W tym kontekscie kluczowym zagadnieniem dla ksztattowania sie
wielkosci kosztow subskrypcji akeji staje sie stopien, w jakim dotych-
czasowi akcjonariusze sg skfonni objac i trzymac akcje nowej emisjiZ.
Jezeli wszyscy albo prawie wszyscy dotychczasowi akcjonariusze zdecy-
dowani sg obja¢ akcje nowej emisji, najtansza i najlepsza metoda sub-
skrypcji jest emisja z prawem poboru pozbawiona zobowigzan gwaran-
cyjnych ze stron firmy inwestycyjnej (uninsured rights offer). Cechuja
ja bowiem bardzo niskie koszty, zaréwno bezposrednie, jak i posrednie.
Koszty bezposrednie sg niskie, gdyz emitent nie musi placi¢ firmie in-
westycyjnej wynagrodzenia za gwarantowanie powodzenia emisji;
zdarza sie nawet, Ze emitenci w tego rodzaju przypadku w ogéle rezy-
gnuja z posrednictwa firmy inwestycyjnej, gdyz spétka przed powzie-
ciem uchwaly uzyskala zapewnienia ze strony duzej czesci akcjonariuszy,

2 Ibidem.

21 Zob. ogdlnie na ten temat B.E. Eckbo, R.W. Masulis, O. Norli, Security Offerings...,
s.2401in.

2 E.E. Eckbo, Equity Issues and Disappearing Rights Offer Phenomenon, Journal of
Applied Corporate Finance 2008, nr 20 (4), s. 72 i n. Zob. takze B.E. Eckbo, O. Norli,
The equity flotation method..., s. 72 i n.

2 E.E. Eckbo, Equity Issues..., s. 75 i n. Zob. takze B.E. Eckbo, W.R. Masulis, Adverse
selection and the rights offer paradox, Journal of Financial Economics 1992, nr 32, s. 293
in.
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ze skorzystajg oni z prawa poboru i obejmga akcje. Jednocze$nie problem
posrednich kosztow emisji akcji w zasadzie nie istnieje, gdyz korzysci
wynikajace z ewentualnego dyskonta w stosunku do rynkowej ceny
akeji i tak przypadaja dotychczasowym akcjonariuszom. Tym samym
nie ponosza oni negatywnych skutkéw majatkowych emisji akcji
z dyskontem, gdyz nie dochodzi do rozwodnienia ich udziatu w spotce?.

Jezeli jednak nie mozna liczy¢ na wysoki udzial dotychczasowych
akcjonariuszy w ofercie, przeprowadzenie ,,nieubezpieczone;j” (to jest
pozbawionej gwarancji firmy inwestycyjnej) subskrypcji akcji z prawem
poboru moze okazac¢ si¢ bardzo kosztowne dla spotki z uwagi na wysokie
koszty posrednie. Mianowicie akcje nieobjete przez akcjonariuszy
w ramach prawa poboru przez dotychczasowych akcjonariuszy musia-
tyby zosta¢ zaoferowane ,,zewnetrznym” inwestorom z bardzo duzym
dyskontem. Z reguly emisja akcji nie jest pozytywnie odbierana przez
inwestorow na rynku kapitalowym - czego dowodem jest dostrzegana
negatywna reakcja kursowa na ogloszenie o nowej emisji akcji. Inwe-
storzy, pozbawieni petnej wiedzy o sytuacji spotki (asymetria informa-
cyjna), majg tendencje do interpretowania tej decyzji w sposob nega-
tywny - jako przejawu zlej sytuacji finansowej spotki i przewartoscio-
wania jej akcji na rynku. Nieskorzystanie z prawa poboru przez znaczng
cze$¢ akcjonariuszy spotki bytoby dodatkowym, silnie negatywnym
sygnalem dla zewnetrznych inwestoréw, $wiadczacym o tym, ze takze
jej dotychczasowi akcjonariusze negatywnie oceniajg perspektywy
rozwoju spotki. Majac tak wyrazne sygnaly swiadczace o ryzyku inwe-
stycji w nowe akcje danego emitenta, inwestorzy beda domagac sie
bardzo duzego dyskonta w stosunku do aktualnej ceny rynkowej starych
akeji tej spotki, jako swoistego wynagrodzenia za ponoszone ryzyko?®.
Tego rodzaju dyskonto, wliczone do ceny emisyjnej akcji oferowanych
zewnetrznym inwestorom, stanowi posredni koszt emisji akeji, pono-
szony w ostatecznosci przez dotychczasowych akcjonariuszy, gdyz
prowadzi do przysporzenia na rzecz nowych akcjonariuszy kosztem
»starych” akcjonariuszy.

Tym samym jezeli spélka nie spodziewa si¢ bardzo wysokiego
udzialu dotychczasowych akcjonariuszy w emisji akcji z prawem pobo-
ru, powinna siegna¢ po emisje z prawem poboru powigzana z gwarancja
firmy inwestycyjnej objecia akgji, ktére nie zostaly subskrybowane

2 E.E. Eckbo, Equity Issues..., s. 75 i n.
% Ibidem, s. 751in.
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w ramach emisji (stand-by rights offer). Tego rodzaju gwarancja skut-
kuje tym, ze emitent nie ryzykuje koniecznoséci poszukiwania za
wszelkg cene zewnetrznych inwestoréw sklonnych objaé akcje. Po
pierwsze bowiem, zobowigzanie gwarancyjne firmy inwestycyjnej
w pewnym sensie ,certyfikuje” nalezytg jako$¢ emisji akcji wobec ze-
wnetrznych inwestordw, gdyz stanowi dowdd dobrej kondycji finanso-
wej spotki. Po drugie, jesli pomimo powyzszej ,,certyfikacji” emisji in-
westorzy nie zdecyduja si¢ obja¢ akcji nowej emisji, spétka ma pewnosé,
ze w ostatecznosci uczyni to firma inwestycyjna gwarantujaca emisje.
Tego typu emisja akcji wigze sie z wyzszymi kosztami bezposrednio
obcigzajacymi emitenta, z uwagi na konieczno$¢ zaptaty wynagrodzenia
firm inwestycyjnych gwarantujacych powodzenie emisji. Jednakze,
w kontekscie niezadowalajgcej reakcji akcjonariuszy na oferte z prawem
poboru, koszt ten moze okaza¢ si¢ mniejszy niz posrednie koszty
zwiazane z przeprowadzeniem w tych warunkach ,nieubezpieczonej”
emisji akcji z prawem poboru?.

Jezeli natomiast emitent spodziewa si¢ bardzo niskiego udziatu
dotychczasowych akcjonariuszy w subskrypcji akeji, w literaturze po-
stuluje sie siegniecie po emisje akcji z wylaczeniem prawa poboru i za-
warcie z firmg inwestycyjna umowy o po$rednictwo w oferowaniu akcji
nowej emisji, powiazang z udzieleniem w tej umowie gwarancji powo-
dzenia emisji (firm commitment underwriting)”’. Umowa ta zaklada
przeprowadzenie przez firme inwestycyjna pelnego postepowania ma-
jacego na celu prawidlowa wycene oferowanych akcji na rzecz zewnetrz-
nych inwestoréw (fully marketed offer) — w zdecydowanej wigkszosci
przypadkow bedzie to procedura budowania ksiegi popytu (bookbuild-
ing) przez firme inwestycyjnag?. Jesli chodzi o bezposrednie koszty
emitenta, jest to zdecydowanie najdrozszy sposob oferowania akeji
z uwagi na konieczno$¢ pozyskiwania z rynku informacji na temat
wyceny akeji spotki (budowanie ksiegi popytu) oraz gwarancje powo-
dzenia emisji ze strony posrednika. Metoda ta jednak pozwala zmini-
malizowac koszty posrednie w postaci ewentualnego niedowartoscio-
wania akcji w ofercie. Innymi stowy, ewentualne dyskonto ceny emisyj-
nej wobec ceny rynkowej bedzie wylacznie odzwierciedlalo koszty po-
zyskania z rynku informacji na temat wyceny akcji, natomiast zmini-

26 Jbidem, s. 73in.
7 Na temat firm commitment underwriting zob. nizej.
2 Na temat budowania ksiegi popytu zob. nizej.
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malizowane zostanie dyskonto wynikajace z obaw inwestoréw o kon-
dycje finansowa emitenta oraz ryzyko ,,przeplacenia” za obejmowane
akcje®.

Oczywiscie przedstawione wyzej metody emisji akcji maja wiele
réznych podtypow i wersji zmodyfikowanych. Na przyktad duze
i ptynne spétki dla swoich wtérnych ofert publicznych stosujg czesto
procedure tzw. przyspieszonego budowania ksiegi popytu, ktdra zaklada
mniejszy sklad konsorcjum firm inwestycyjnych oferujacych akcje oraz
bardzo krotki (48 godzin) okres budowania ksiegi popytu — co pozwala
zmniejszy¢ koszty emisji w stosunku do petnej procedury®. W praktyce
brytyjskiego rynku kapitatu stosuje si¢ takze open offers, ktore przewi-
duja pierwszenstwo objecia akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy,
jednak akcjonariusze nie moga zby¢ tego prawa. Tym samym jezeli nie
skorzystajag z prawa poboru, definitywnie traca korzys¢ wynikajaca
z ewentualnego dyskonta w cenie emisyjnej (warto$¢ prawa poboru
w obrocie z reguty odpowiada wielko$ci tego dyskonta)’!. W typowej
open offer calo$¢ emisji zazwyczaj obejmuje po okreslonej cenie firma
inwestycyjna, ktéra nastepnie oferuje te akcje na rzecz okreslonych in-
westorow instytucjonalnych (private placement) oraz wszystkich albo
wybranych akcjonariuszy spétki. Inwestorzy instytucjonalni nabywaja
akcje pod warunkiem, ze dotychczasowi akcjonariusze w okreslonym
terminie nie zdecyduja si¢ skorzystac z przyznanego im pierwszenstwa®.

Zreferowane wyzej badania dotyczace metod subskrypcji akeji
przyczynily sie takze do wyjasnienia zjawiska zanikania emisji akcji
z prawem poboru na takich rynkach jak rynek amerykanski. Trend ten
zostal zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych na przetomie lat 80.
i90., i doprowadzil do sytuacji, w ktorej emisje z prawem poboru sta-
nowig znikomy procent wszystkich emisji na amerykanskim rynku
kapitalowym. Obecnie trend ten obserwuje si¢ takze wsrod spotek no-
towanych na innych duzych gietdach $wiatowych - np. w Japonii
i Kanadzie. Procentowy spadek liczby emisji z prawem poboru jest tez
zauwazalny w Londynie, Paryzu, Oslo czy Hongkongu. Oferty z prawem

» E.E. Eckbo, Equity Issues..., s. 73 in.

* Ibidem, s. 75 i n. Na temat przyspieszonego budowania ksiegi popytu zob. nizej,
a takze B. Bortolotti, W. Megginson, S.B. Smart, The Rise of Accelerated Seasoned Equity
Underwritings, Journal of Applied Corporate Finance 2008, nr 20 (3), s. 37 i n.

31 E.E. Eckbo, Equity Issues..., s. 73 in.

32 Ibidem.
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poboru stosowane s3 za to cze$ciej na mniejszych gietdach, na ktérych
notowane sg spotki mniejsze pod wzgledem kapitalizacji. W literaturze
zjawisko praktycznego zmniejszania si¢ liczby ofert z prawem poboru
ze strony duzych spétek na rozwinietych rynkach kapitalowych przypi-
sywane jest stosunkowo ograniczonej checi dotychczasowych akcjona-
riuszy do obejmowania nowych akcji tych spétek. Przy tym statystycznie
im wigksza spétka, tym mniejszy stopien partycypacji dotychczasowych
akcjonariuszy w subskrypcji. Duze instytucje finansowe, bedace akcjo-
nariuszami takich spétek, niechetnie obejmuja akcje nowych emisji,
gdyz narusza to optymalny, zakladany poziom dywersyfikacji ryzyka
inwestycyjnego. Innymi stowy, preferuja one lokowanie posiadanego
kapitalu w inne instrumenty finansowe zamiast zwiekszania ryzyka
zwigzanego z zaangazowaniem dodatkowych $rodkéw w nowe akcje
emitenta, ktorego juz maja w swoim portfelu inwestycyjnym?*. Z tego
punktu widzenia inwestorzy ci kladg raczej nacisk na maksymalizacje
ceny emisyjnej w ramach oferty publicznej z wylaczeniem prawa pobo-
ru, tak aby zminimalizowa¢ ewentualny ,,transfer warto$ci” od starych
do nowych akcjonariuszy spéiki, zwigzany z ustaleniem ceny emisyjnej
ponizej warto$ci godziwej oraz rozwodnieniem ich udziatu w spolce®.
Duze spétki akcyjne najczesciej siegaja po publiczng oferte akeji pola-
czong z okresleniem ceny emisyjnej za pomoca budowania ksiegi popy-
tu®. Tym samym trend polegajacy na zanikaniu emisji akcji z prawem
poboru jest zasadniczo skorelowany z rozwojem gospodarczym i staty-
stycznym zwiekszaniem si¢ kapitalizacji emitentow gieldowych. Wiaze
sie z tym takze wigksze rozproszenie akcjonariatu duzych spétek akeyj-
nych, w ktérych zaczynaja dominowaé pasywni inwestorzy instytucjo-
nalni, starajacy si¢ optymalizowac ryzyko inwestycyjne, odpowiednio
dywersyfikujac portfel inwestycyjny*.

3 Ibidem, s. 74in.

3 P. Myners, A study into the impact of shareholder's rights on a public company's
ability to raise new capital, 2005, www.dti.gov.uk, s. 15.

3 E.E. Eckbo, Equity Issues..., s. 74 in.

36 Por. ibidem.
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3. Rola firm inwestycyjnych posredniczacych
w publicznym oferowaniu akgji

Powszechng praktyka rozwinietych rynkéw kapitalowych jest
przeprowadzanie publicznych emisji akcji za posrednictwem profesjo-
nalnych posrednikéw - firm inwestycyjnych (w nomenklaturze amery-
kanskiej: bankéw inwestycyjnych)?”. Wprawdzie z reguly nie ma prze-
szkdd formalnoprawnych, aby emitent samodzielnie, bez posrednikow
znalazt subskrybentéw na emitowane akcje, a nastepnie przeprowadzit
ich emisje¢ (tzw. bezposrednia oferta akcji — direct offering), jednak
w rzeczywistosci dziatania takie naleza do rzadkosci®.

Bezpo$rednia oferta akcji jest mozliwa w sytuacji, gdy emitent
w chwili podejmowania decyzji o rozpoczeciu emisji posiada wiedze
o potencjalnych inwestorach, a ci z kolei dysponuja dostateczng wiedza
na temat sytuacji emitenta albo tez moga ja stosunkowo tatwo uzyskac.
W takich przypadkach emitenci niejednokrotnie decyduja si¢ zrezygno-
wac z ustug posrednikow, by obnizy¢ koszty emisji.

W praktyce takie wyjatkowe przypadki bezposrednich ofert akeji
dotycza wiec np. ofert skierowanych wyltacznie do dotychczasowych
akcjonariuszy spo6lki; sporadycznie spotyka sie tez bezposrednie oferty
skierowane do pracownikéw emitenta®. Innym czesto spotykanym
przyktadem bezposéredniej oferty sa niektore private placement, czyli
oferty skierowane przez emitenta do wybranej instytucji finansowej,
prywatnego inwestora lub czy jednego z dotychczasowych akcjonariu-
szy*.

W przypadku zdecydowanej wiekszosci publicznych ofert akgji
emitenci znajduja nabywcéw dla emitowanych akcji poprzez firmy in-
westycyjne. W praktyce bowiem gwarancje powodzenia emisji daje
tylko stabilna sie¢ inwestordw, ktorych laczg z posrednikiem relacje
wzajemnego zaufania. Pojedynczy emitent zbyt rzadko siega po kapitat
z rynku, aby ad hoc taka sie¢ zbudowa¢, a ponadto utrzymanie sieci

7 L.M. Benveniste, W.Y. Busaba, W.J. Wilhelm, Information Externalities and the
Role of Underwriters in Primary Equity Markets, Journal of Financial Intermediation
2002, nr 11 (1),s.71in.

3 T.L. Hazen, The law of securities regulation, St. Paul (Mn) 2006, s. 68.

3 Ibidem, s. 69.

4 Ibidem.
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relacji z inwestorami ma takze swoje koszty*!. Udzial w sieci inwestorow
wigze si¢ z oczekiwaniem firmy inwestycyjnej, ze dany inwestor bedzie
stosunkowo regularnie uczestniczy¢ w pierwszych ofertach publicznych;
w zamian za to inwestor oczekuje, ze bedzie mdgl obejmowac atrakcyj-
nie wycenione akcje, a wiec po cenach uwzgledniajacych upust (dyskon-
to) wobec szacowanej ceny rynkowej*. Ponadto firma inwestycyjna
jest w stanie do pewnego stopnia ograniczac ryzyko naglych perturbacji
na rynku kapitalowym i zapewni¢ pewna stabilno$¢ popytu, gdyz moze
wynagrodzi¢ swoim inwestorom uczestnictwo w gorszych ofertach lub
w gorszych okresach na rynku poprzez przyznanie im pierwszenstwa
i odpowiedniego dyskonta przy okazji najbardziej atrakcyjnych ofert
publicznych®.

Firma inwestycyjna buduje wiec rynek dla akcji nowej emisji, wy-
korzystujac sie¢ wspolpracujacych z nig inwestoréw — przede wszystkim
inwestoréw instytucjonalnych®. Owa sie¢ relacji firmy inwestycyjnej
z inwestorami dziala, po pierwsze, jako system dystrybucji oferowanych
papierow wartosciowych, a po drugie — jako swoisty mechanizm prze-
plywu informacji o emitencie oraz o szacunkowej wycenie oferowanych
papieréw wartosciowych®. W sytuacji braku trwalych relacji inwestorow
instytucjonalnych z firmg inwestycyjna ci pierwsi niechetnie dzieliliby
sie z emitentem i innymi inwestorami swoja wyceng oferowanych pa-
pieréw wartos$ciowych?. Przekazujg oni wyniki swojej wyceny oferowa-
nych akgji na rzecz firmy inwestycyjnej, liczac na atrakcyjng cene emi-
syjna akcji (zawierajaca dyskonto wobec szacowanej ceny rynkowej
i pierwszenstwo ich przydzialu)¥. W pewnym stopniu ttumaczy to
takze zjawisko budowania przez firmy inwestycyjne konsorcjow,
w ktorych oprécz cztonkow zarzadzajacych procesem oferowania akcji
- a wiec tzw. menedzera ksiegi popytu (book manager) oraz wspoélza-

4 L.M. Benveniste, W.Y. Busaba, W.J. Wilhelm, Information Externalities..., s. 71
in.

2 Ibidem.

3 Ibidem.

# W.J. Wilhelm, Bookbuilding, Auctions, and the Future of the IPO Process, Journal
of Applied Corporate Finance 2005, nr 17 (1), s. 3in.

4 S.A. Corwin, P. Shulz, The Role of IPO Syndicates: Pricing, Information Production,
and Underwriter Competition, The Journal of Finance 2005, nr 60 (1), s. 443 i n.

46 L.M. Benveniste, W.Y. Busaba, W.J. Wilhelm, Information Externalities..., s. 71
in.

7 W.]. Wilhelm, Bookbuilding..., s. 4.
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rzadzajacych (co-managers) — funkcjonuja takze czlonkowie, ktorzy
nie zarzadzaja procesem budowania ksiegi popytu — dobierani m.in.
zaleznie od charakterystyki inwestordéw, z ktérymi wspotpracuja,
wzglednie kryteriéw geograficznych*. Duze konsorcjum firm inwesty-
cyjnych zapewnia odpowiednio rozlegla i zréznicowana sie¢ inwestorow,
do ktdérych moze by¢ skierowana oferta i od ktorych mozna pozyska¢é
informacje na temat potencjalnej wyceny oferowanych akcji*.

Firma inwestycyjna po$redniczaca w oferowaniu akcji nie tylko
pomaga emitentom dotrze¢ do inwestoréw, ale takze pelni wazng
funkgcje dla tychze inwestoréw. Firma inwestycyjna w pewnym sensie
certyfikuje jako$¢ papieréw wartosciowych, w ktérych emisji uczestni-
czy®. Waznym ,kapitalem”, ktérym dysponuje firma inwestycyjna
posredniczaca w oferowaniu papieréw warto$ciowych, jest zaufanie
inwestordw, z ktérymi wspolpracuje. Zaufanie to z kolei istnieje dzieki
budowanej dlugo reputacji posrednika, ktdry oferuje atrakcyjne papiery
warto$ciowe o wysokiej jakosci, czyli takie, ktére - méwigc kolokwialnie
- »,pozwalajg inwestorom zarobi¢”>!. Wprawdzie sam emitent tez powi-
nien dba¢ o reputacje na rynku kapitatowym, aby zachowac¢ dostep do
kapitalu, jednak firma inwestycyjna ,powraca na rynek” po kapital -
pomagajac réznym emitentom — zdecydowanie czesciej niz poszczegdl-
ny emitent, a wigc ewentualny uszczerbek w reputacji szybko odbije
sie na osigganych wynikach?2. Certyfikacyjna funkcja firm inwestycyj-
nych posredniczacych w oferowaniu akcji znajduje silne oparcie w ba-
daniach empirycznych, ktére doé¢ jednoznacznie wskazujg, ze im lepsza
jest reputacja firmy inwestycyjnych uczestniczacych w ofercie, tym
nizsze niedowarto$ciowanie akcji w ramach pierwszej oferty publicz-
nej®. Teorie te potwierdzaja takze trudnosci w uplasowaniu akcji no-
wych emisji na rynku przez te spo6iki, ktére zdecydowaly sie przeprowa-
dzi¢ oferte bez udziatu posrednikow za pomoca Internetu.

48 S.A. Corwin, P. Shulz, The Role of IPO Syndicates..., s. 444 i n.

4 Tbidem, s. 445 i n.

50 Tbidem.

5! L.M. Benveniste, W.Y. Busaba, W.J. Wilhelm, Information Externalities..., s. 71
in.

2 Ibidem.

3 S.A. Corwin, P. Shulz, The Role of IPO Syndicates..., s. 445 i n.

5 Szerzej na ten temat zob. nizej.
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Wskazane wyzej czynniki sprawiajg, Ze przeprowadzenie publicznej
emisji akcji bez udzialu profesjonalnego posrednika jest wysoce
utrudnione, a w przypadku emisji o wigkszej warto$ci praktycznie
niemozliwe. Kluczowa rola firm inwestycyjnych w przypadku publicz-
nych emisji akcji sprawia, ze pelnia one na rzecz emitentdw szereg in-
nych ustug zwigzanych z organizacjg publicznej emisji akgji, ktére
teoretycznie mogg by¢ $wiadczone takze przez inne podmioty, lecz
w rzeczywisto$ci najczesciej $wiadczy je wlasnie firma inwestycyjna,
ktéra organizuje konsorcjum posredniczace przy subskrypcji akcji
i zarzadza nim. Chodzi tutaj przede wszystkim o ustugi doradcze
w zakresie ogdlnych zalozen dotyczacych pozyskiwania kapitatu
i publicznej oferty papieréw wartos$ciowych (przykladowo jej wielkosci,
ram czasowych, struktury, a takze doboru czlonkéw konsorcjum po-
$redniczacego w ofercie) oraz pomocy przy sporzadzeniu prospektu
emisyjnego i jego zatwierdzaniu przed organem nadzoru, z czym wigze
sie takze przeprowadzenie niezbednego audytu emitenta (due dilligen-
ce)*.

Jakjuz o tym byta wyzej mowa, podstawowa rola firmy inwestycyj-
nej, posredniczacej przy publicznej ofercie akcji, jest pozyskanie od
inwestorow informacji na temat godziwej warto$ci emitowanych akeji
w celu ustalenia ceny emisyjnej. Dzieje si¢ tak w toku tzw. premarketin-
gu oferty, prowadzacego do ustalenia widelek cenowych na potrzeby
prospektu emisyjnego, oraz procesu budowania ksiegi popytu, czyli
zbierania od inwestoréw deklaracji zainteresowania objeciem okreslonej
liczby akeji po okreslonej cenie®.

Proces emisji akeji jest dlugotrwaly i kosztowny pod wzgledem
nakladow finansowych, ale takze pod wzgledem czasu i energii poswie-
conej temu zadaniu przez osoby funkcjonujace w ramach struktury
organizacyjnej spotki. Emitentowi z reguly zalezy wiec na tym, by firma
inwestycyjna posredniczaca w publicznej ofercie akcji udzielita mu
pewnych ,,gwarancji” powodzenia emisji i uzyskania satysfakcjonujacych
wplywow z emisji. Jak daleko idgce moga by¢ te gwarancje, zalezy na-
tomiast od okolicznosci konkretnego przypadku, szczegélnie od cha-

3 T. Jenkinson, H. Jones, Competitive IPOs, European Financial Management 2009,
nr 15 (4),s.733in.
56 Ibidem, s. 734 in.
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rakterystyki emitenta - jego wielkosci, skali dziatalnoéci, stopnia ztozo-
nosci jego wyceny itd.”’

Wspdlpraca emitenta z firmg inwestycyjng przy organizacji emisji
rozpoczyna si¢ od okreslenia przez firme inwestycyjna — w ramach jej
dziatan doradczych — mozliwej do osiagnigcia ceny emisyjnej oraz po-
tencjalnych wplywdw z emisji. Wycena taka z reguly jest jednak niewig-
zaca i jedynie szacunkowa, gdyz nie jest jeszcze poparta poglebionym
audytem emitenta oraz badaniami rynku. W praktyce wigec w celu
zdobycia klienta firmy inwestycyjne przedstawiaja emitentom stosun-
kowo optymistyczne perspektywy dotyczace ich wyceny i mozliwosci
pozyskania rodkow z emisji, ktdre po dokonaniu audytu emitenta oraz
glebszych analiz rynkowych ulegaja korekcie w do6t (zjawisko nazywane
bait and switch; w wolnym ttumaczeniu: ,,najpierw zane¢, a potem
zmien warunki”).

Na pewnym etapie przygotowan do oferty publicznej firma inwe-
stycyjna oraz emitent podejmuja decyzje, czy i w jakim stopniu firma
inwestycyjna bedzie gwarantowala powodzenie emisji. W praktyce
wyroéznia si¢ wigc rézne rodzaje posrednictwa w oferowaniu papieréw
warto$ciowych, w ramach ktérych do$¢ réznorodnie moga ksztaltowac
sie obowigzki firmy inwestycyjnej w zakresie zapewnienia emitentowi
pozyskania oczekiwanych §rodkéw z emisji akeji.

Praktyka rynku kapitalowego zna bowiem posredniczenie w emisji
akeji ,na zasadzie starannego dziatania”. W tym przypadku umowe
prowadzaca do objecia akcji zawieraja emitent i ostateczni inwestorzy
za posrednictwem firmy inwestycyjnej, ktdra dziala jako swoisty agent
lub pelnomocnik emitenta. Firma inwestycyjna jest wiec zobowigzana
podjac dziatania celem znalezienia subskrybentéw przy wykorzystaniu
swoich ,kanatéw dystrybucji” - czyli sieci wspotpracujacych z nig in-
westordéw — przez odpowiednie doradzanie emitentowi oraz promowa-
nie oferty. W przypadku jednak, gdy popyt ze strony inwestoréw okaze
sie niewystarczajacy, pomimo dzialan posrednika oferta nie dochodzi
do skutku. Tym samym ryzyko niedojécia oferty do skutku, z uwagi na
niedostateczny popyt inwestoréw, nie spoczywa na firmie inwestycyjnej,
lecz obcigza przede wszystkim emitenta, ktéry w przypadku niepowo-

57 Por. ibidem.
58 Ibidem, s. 733 in.
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dzenia nie uzyskuje srodkdéw z emisji i musi pokry¢ dotychczas ponie-
sione koszty przygotowan do oferty®.

W Stanach Zjednoczonych opisany wyzej typ posrednictwa
okresla si¢ jako best effort underwriting. Stosowany jest on przez nie-
wielkie lub mato znane na rynku spéiki, ktérych akcje stanowig na tyle
ryzykowng inwestycje, ze Zadna firma inwestycyjna nie podejmuje si¢
gwarantowaé powodzenia ich emisji. Niekiedy siegaja po niego takze
bardzo duze spéiki o utrwalonej renomie wérdd inwestordw, ktore sa
pewne powodzenia emisji®.

Posrednictwo w oferowaniu akcji na zasadzie starannego dziatania
wydaje si¢ dominowac¢ na polskim rynku kapitatowym. W takim przy-
padku pomiedzy emitentem a firma inwestycyjna dochodzi do zawarcia
jedynie umowy o oferowanie instrumentéw finansowych (art. 72
uw.0.i.f)%. Wydaje sig, ze przyczyna takiego stanu rzeczy jest to, ze
wiekszo$¢ emitentéw na polskim rynku kapitatowym jak na standardy
europejskie czy $wiatowe nalezy do mniejszych, a przez to bardziej ry-
zykownych ,,przedsiebiorstw”.

W wiekszosci krajow o rozwinietym rynku kapitatlowym - takich
jak Stany Zjednoczone, Niemcy i Wielka Brytania - dominujacy model
gwarantowania wiekszych emisji akcji przez firme inwestycyjna posred-
niczacg w oferowaniu akgji zaklada jednak, ze firma inwestycyjna lub
konsorcjum takich firm w celu dalszej odsprzedazy obejmuje cala
emisje akgji. Z chwilg objecia emisji akcji przez firmy inwestycyjne za-
sadniczo one biorg na siebie ryzyko nieznalezienia ostatecznych inwe-
storéw na te papiery wartosciowe®.

Zagadnienie to ma takze drugi aspekt, ktory wiaze si¢ z minimali-
zacja ryzyka plynacego z mozliwych przeszkéd natury prawno-organi-
zacyjnej, ktére moga utrudnic¢ lub wrecz uniemozliwi¢ emisje nowych
akeji. W przypadku emisji akeji skierowanej do znacznej liczby poten-
cjalnych inwestoréw rosnie zaréwno ryzyko pojawienia si¢ prawnych
czy tez proceduralnych komplikacji, jak i stopient trudnosci rozwiazania

59 T.L. Hazen, The law..., s. 72.

® L. Loss, J. Seligman, Fundamentals of Securities Regulation, Nowy Jork 2001, s. 74
in.

¢ Por. R. Walkiewicz, Underwriting, gwarantowanie emisji akcji, Warszawa 2001,
s.381in.

¢ T.L. Hazen, The law..., s. 72; ]. Ekkenga, H. Maas, Das Recht der Wertpapieremis-
sionen, Berlin 2006, s. 49 i n.; P.L. Davies, Gower and Davies Principles of Modern Com-
pany Law, Londyn 2008, s. 863.
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ewentualnego problemu. Dzieki objeciu calej emisji przez firme inwe-
stycyjna lub konsorcjum wszelkie problemy natury organizacyjno-praw-
nej zwigzane z emisja akcji ulegaja swoistej internalizacji — to znaczy
moga by¢ rozwigzywane pomiedzy spdtka i dzialajacg na jej zlecenie
firmg inwestycyjng; natomiast w relacji do szerokiego kregu inwestorow
zawierane s3 umowy sprzedazy juz wykreowanych akcji.

Na rynku amerykanskim w przypadku tzw. firm commitment un-
derwriting wiodacy bank inwestycyjny (managing underwriter) organi-
zuje konsorcjum, ktére ma za zadanie zaja¢ si¢ plasowaniem akgji na
rynku. Akcje obejmowane sg przez konsorcjum bankow inwestycyjnych,
a nastepnie sprzedawane na rzecz ostatecznych inwestoréw bezposéred-
nio lub za posrednictwem innych bankéw inwestycyjnych, ktore nie
nalezg juz do konsorcjum gwarantujacego emisje, natomiast naleza do
szeroko pojetej ,,grupy sprzedajacej” akcje (selling group)®.

W praktyce niemieckiego rynku kapitatowego w zwigzku z posred-
nictwem bankéw w plasowaniu akeji nowych emisji na rynku kapitato-
wym powszechnie stosowana jest dwustopniowa emisja akcji (die
zweistufige Aktienemission). Bank posredniczacy w oferowaniu akcji
nowej emisji na rynku obejmuje calo$¢ emisji akcji, pokrywajac je jedy-
nie w zakresie wartoéci nominalnej. Przed rozpoczeciem oferowania
tych akeji ostatecznym inwestorom zostaje zarejestrowane podwyzszenie
kapitatu zakladowego, a bank uzyskuje catg pule akcji nowej emisji,
ktdre nastepnie bezposrednio lub za posrednictwem innych bankow
sprzedaje na rynku. Kapital uzyskany w wyniku sprzedazy akcji, po
potraceniu przez bank kwoty odpowiadajacej wartosci nominalnej akcji
oraz prowizji banku, wplacany jest na rzecz spétki jako szczegélne,
»zobowigzaniowe agio” - to jest uzyskana po rejestracji podwyzszenia
kapitatu zakladowego nadwyzka ponad warto$¢ nominalng akeji®t.

Blizsza analiza umoéw o po$rednictwo w oferowaniu akcji na rynku
kapitatowym typu firm commitment, czyli zawierajacych ,,pewne” zo-
bowigzanie firmy inwestycyjnej do objecia calej puli akeji, wskazuje,
ze to zobowigzanie wcale nie jest takie ,,pewne”. Po pierwsze, w praktyce
umowy takie zawieraja klauzule market out, pozwalajace firmie inwe-
stycyjnej odstapi¢ od umowy w przypadku istotnej zmiany sytuacji

6 T.L. Hazen, The law..., s. 72.

¢ M. Hoffman-Becking, Neue Formen der Aktienemission (w:) E. Niederleithinger,
R. Werner, G. Wiedemann, Festschrift fiir Otfried Lieberknecht zum 70. Geburtstag,
Monachium 1997, s. 30 i n. Zob. M. Wittschen, Die Zuldssigkeit der zweistufigen Aktie-
nemission, Berlin 2004, s. 23 in.
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emitenta lub okolicznosci na rynku kapitalowym®. Po drugie, przy
umowach tego typu firmy inwestycyjne staraja si¢ minimalizowa¢
swoje ryzyko poprzez odpowiednia strukture transakcji. W praktyce
niemieckiego rynku kapitalowego bank posredniczacy w oferowaniu
akcji nie bierze na siebie calego ryzyka powodzenia publicznej emisji
akeji, gdyz przed sprzedazg akcji na rynku wplaca na rzecz spéiki jedynie
warto$¢ nominalng akeji. Warunki rynkowe i powodzenie emisji akcji
wplywaja natomiast na wielko$¢ ,,zobowigzaniowego agio” pozyskanego
przez emitenta w zwigzku ze zbyciem akcji przez firme inwestycyjna
na rzecz inwestorow®. Z kolei w praktyce amerykanskiego rynku kapi-
talowego firmy inwestycyjne ograniczaja swoje ryzyko poprzez odpo-
wiednie umiejscowienie w czasie momentu zawarcia samej umowy
subemisyjnej: z reguty umowa o posrednictwo (underwriting agreement)
zostaje zawarta po uzyskaniu przez bank inwestycyjny informacji na
temat wielko$ci popytu ze strony inwestoréw na oferowane akcje®”. Do
tego momentu bank inwestycyjny wspolpracuje z emitentem na pod-
stawie listu intencyjnego®.

W literaturze wskazuje si¢, ze w przypadku wiekszych lub miedzy-
narodowych ofert akeji firm commitment underwriting uksztaltowany
zostaje w tzw. wersji ,miekkiej” (soft), co oznacza, ze w rzeczywistosci
firma inwestycyjna podejmuje decyzje, czy zagwarantuje powodzenie
emisji i na jakim poziomie cenowym, dopiero po przeprowadzeniu
praktycznie calej procedury budowania ksiegi popytu. W takiej sytuacji
zawarcie umowy o poérednictwo i objecie akcji w jej wykonaniu przez
posrednika nastepuje w przeddzien przydzialu akeji na rzecz ostatecz-
nych inwestoréw, kiedy posrednik w wyniku przeprowadzenia procesu
budowania ksiegi popytu posiada pelna wiedze o inwestorach sktonnych
naby¢ wszystkie akcje danej emisji®®. Tym samym ryzyko posrednika
nieztozenia zapisow przez inwestorow trwa w zasadzie kilkanascie albo
kilkadziesigt godzin — od momentu podpisania umowy o posrednictwo
do chwili przydziatu akcji. Nieco dluzej trwa ryzyko niedokonania
wplat przez subskrybentéw z tytulu zlozonych zapisdéw, jednak

% L. Loss, J. Seligman, Fundamentals..., s. 68.

% M. Hoffman-Becking, Neue Formen..., s. 23 in.

67 T.L. Hazen, The law..., s. 73.

¢ L. Loss, J. Seligman, Fundamentals..., s. 69.

® T. Jenkinson, H. Jones, Competitive IPOs..., s. 735 i n.
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w praktyce ryzyko zwloki z wplatami na akcje ze strony inwestorow
jest niewielkie.

Zdecydowanie rzadziej spotyka si¢ tzw. twarda (hard) wersje
umowy o posrednictwo (firm commitment underwriting), kiedy to bank
zobowigzuje si¢ objac calg emisje po okreslonej cenie przed rozpocze-
ciem procesu budowania ksiegi popytu, to znaczy zaledwie po wstep-
nych badaniach rynku w fazie premarketingu oferty”’. W takiej sytuacji
bank inwestycyjny bierze na siebie zdecydowanie wigksze ryzyko inwe-
stycyjne, cho¢ i tak bedzie staral si¢ je ograniczy¢ poprzez odpowiednie
ustalenie ceny emisyjnej dla ostatecznych inwestoréw. Hard underwri-
ting nie zawsze jest wiec korzystny dla emitenta, gdyz w takiej sytuacji
bank inwestycyjny, prowadzacy proces budowania ksiegi popytu
i ustalajacy cene emisyjna akcji dla ostatecznych inwestoréw, bedzie
mial tendencje do ustalenia ceny ponizej optymalnego poziomu, by
ograniczy¢ swoje ryzyko. W takiej bowiem sytuacji banki inwestycyjne
wolg zrezygnowac z maksymalizacji zyskow z tytulu ,,prowizji” od po-
zyskanego kapitalu, celem ograniczenia ryzyka, ze nie uda im si¢
sprzeda¢ objetych akeji na rzecz inwestoréw z powodu wygdérowanej
ceny”. Takze w tym przypadku gwarancja powodzenia emisji oferowana
przez bank inwestycyjny wydaje si¢ wzgledna - gdyz jest uzalezniona
od pozytywnej oceny oferowanych akgji przez rynek (w fazie premar-
ketingu) oraz dokonana kosztem wiekszego niedoszacowania akcji
w ofercie.

Pelng gwarancje powodzenia emisji firmy inwestycyjne oferuja
wylacznie w przypadku tzw. wykupionych ofert (bought deals), okres-
lanych w Stanach Zjednoczonych jako ,,handel pakietowy” (block trade).
Ten typ posrednictwa w oferowaniu akeji na rynku kapitalowym stosuje
sie jednak wylacznie w stosunku do wtérnych ofert akcji (SEO - Seaso-
ned Equity Offerings), a wiec emisji przeprowadzanych przez spotki,
ktorych ,,stare” akcje notowane sg juz w obrocie na rynku kapitalowym,
zatem znana jest tez wycena rynkowa spotek. Przy tym dotyczy to raczej
duzych spotek o utrwalonej reputacji na rynku kapitalowym, ktérych
»stare” akcje s przedmiotem ptynnego obrotu na rynku. W przypadku
»wykupionych ofert” posrednik obejmuje calg emisje po okreslonej
cenie (z reguly uwzgledniajacej pewien upust w stosunku do aktualnej

70 Ibidem.
71 Ibidem, s. 738 i n.
2 Ibidem.
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ceny rynkowej) bez przeprowadzania jakiegokolwiek badania wielkosci
popytu na te akcje. Tym samym przejmuje na siebie catkowite ryzyko
powodzenia emisji. Dopiero po nabyciu przedmiotowych papierow
warto$ciowych przystepuje do ich sprzedazy inwestorom na rynku ka-
pitalowym - co z reguly nastepuje niezwykle szybko (24 godziny) po
objeciu akgji”. Dla emitentéw wspomniana metoda ma ten walor, ze
zdecydowanie przyspiesza proces plasowania na rynku akcji nowej
emisji, dzieki czemu zmniejsza okres negatywnego oddzialywania in-
formacji o nowej emisji akcji na kurs spotki. Dla firmy inwestycyjnej
z kolei stanowi ryzykowna, ale zarazem intratna okazj¢ inwestycyjna
z uwagi na réznice miedzy ceng emisyjng a ceng rynkowa akcji’*. Nalezy
zauwazyc, ze tej metody posrednictwa w oferowaniu papieréw warto-
$ciowych na rynku nie mozna zastosowa¢ w stosunku do pierwszej
oferty publicznej — gdyz nie jest wiadoma rynkowa cena oferowanych
akeji.

Odrebnym typem umowy o poérednictwo w oferowaniu akcji na
rynku kapitalowym jest tzw. stand-by underwriting. W tym przypadku
umowa prowadzaca do objecia akeji jest zawierana pomigdzy emitentem
a ostatecznymi inwestorami za posrednictwem firmy inwestycyjnej,
ktéra dziata jako swoisty agent lub pelnomocnik emitenta. Jednak w tej
sytuacji firma inwestycyjna bierze na siebie ryzyko niepowodzenia
emisji, gdyz zobowiazuje sie objac¢ akcje, na ktére nie zostaly ztozone
zapisy przez inwestoréw. Oczywiscie wspomniana gwarancja powodze-
nia emisji nie ma charakteru absolutnego, gdyz takze w tych umowach
interes firmy inwestycyjnej jest chroniony za pomoca klauzuli pozwa-
lajacej odstapi¢ od umowy w przypadku istotnej, negatywnej zmiany
sytuacji emitenta albo sytuacji na rynku kapitalowym. Umowy tego
typu stosowane sg czesto w praktyce brytyjskiego rynku kapitalowego
w odniesieniu do emisji z prawem poboru’>. Przypomina ona stosowang
na polskim rynku umowe o oferowanie instrumentéw finansowych
(art. 72 u.0.n.f.), powigzang z umowa o subemisje inwestycyjna (art. 14
u.0.p.).

73 B. Bortolotti, W. Megginson, S.B. Smart, The Rise..., s. 37 i n.

74 J.A. Pandes, Bought Deals: The Value of Underwriter Certification in Seasoned
Equity Offerings, Journal of Banking and Finance 2010, nr 34 (7), s. 1576 i n. Zob. takze
B. Bortolotti, W. Megginson, S.B. Smart, The Rise..., s. 351 n.

7> T.L. Hazen, The law...,s. 70 i n; L. Loss, J. Seligman, Fundamentals..., s. 63 i n.
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Wraz z poczatkiem ery Internetu pojawily si¢ nadzieje, Ze nowe
rozwigzania w zakresie technologii informatycznych i telekomunikacyj-
nych przyczynig sie do zmian w zakresie metod oferowania papierow
warto$ciowych na rynku kapitalowym, szczegdlnie do ,,odposrednicze-
nia” emisji akeji, ulatwiajac bezposrednie oferty akcji skierowane do
szerokiego kregu inwestoréw. Internet umozliwia bowiem nawigzanie
przez emitenta bezposredniego kontaktu na masowg skale z niegrani-
czonym gronem potencjalnych inwestoréow oraz stosunkowo tanig
i sprawng wymiane informacji miedzy emitentem i inwestorami’s.

W Stanach Zjednoczonych pierwsze bezposrednie oferty akeji przez
Internet mialy miejsce juz w potowie lat 90. - jednak ten sposob ofero-
wania akgji nie zyskal sobie duzej popularnosci. Z reguly siegaja po
niego niewielkie spoiki, ktorych nie sta¢ na poniesienie kosztéw pomocy
ze strony bankdw inwestycyjnych’”” — wynagrodzenia firm inwestycyj-
nych posredniczacych w oferowaniu akgji to z reguly okolo kilku pro-
cent wartosci emisji; przy czym im mniejsza wielko$¢ emisji, tym
wiekszg cze$¢ srodkow pozyskanych z emisji nalezy przeznaczy¢ na
pokrycie wynagrodzenia posrednikéw, gdyz niezaleznie od wielkosci
emisji ich naktad pracy jest relatywnie podobny”®. Co wigcej, skutecz-
nos¢ oferowania akcji za pomoca Internetu jest co najmniej dyskusyjna
- np. w 1999 r. spoéréd 562 ofert internetowych przeprowadzonych
w USA mniej niz 40% zakonczylo sie pozyskaniem jakichkolwiek
$rodkéw z emisji”.

W literaturze podkredla sie, ze przyczyna tak malej skutecznosci
i popularnosci internetowych ofert akeji jest wlasnie brak posrednika,
ktory swoja reputacja i majatkiem gwarantowatby odpowiednig jakos¢
spotek, ktorych akcje sa przedmiotem oferty. Przez to subskrybent
musi samodzielnie przeprowadzi¢ wszystkie, nawet najbardziej podsta-
wowe analizy prawne i finansowe dotyczace emitenta®. Z tej przyczyny
te oferty internetowe, ktdre odniosty sukces, byly skierowane do duzej
i lojalnej struktury klientéw spotek, ktérzy doskonale znali emitenta:
np. producent ekologicznych makaronéw zaoferowat akcje swoim od-

76 W.K. Sjostrom, Going Public Through an Internet Direct Public Offering: A Sensible
Alternative for Small Companies, Florida Law Review 2001, nr 53, s. 581.

77 Ibidem, s. 530 i n.

78 Ibidem, s. 575.

7 Ibidem, s. 532.

80 Jbidem, s. 581.
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biorcom?®!. Ponadto banki inwestycyjne posredniczace w oferowaniu
akcji podlegaja rozbudowanym regulacjom ich samorzadu makleréw
(NASD) w zakresie metod prowadzenia subskrypcji oraz promocji
publicznej oferty akcji. Tymczasem emitenci bezposrednio oferujacy
swoje akcje takim regulacjom nie podlegaja, stad tez pierwsze oferty
internetowe w Stanach Zjednoczonych spotkaly si¢ z powaznymi re-
strykcjami ze strony organu nadzoru nad rynkiem kapitalowym (SEC)®.
Obawy SEC budzilo to, ze oferty internetowe nie gwarantuja nalezytego
poziomu ochrony inwestoréw ani przed zwyktymi oszustami, ani przed
nieuczciwymi metodami marketingowymi®?.

W literaturze wskazuje si¢, ze warunkiem sukcesu internetowych
ofert akgji jest — paradoksalnie — pojawienie si¢ profesjonalnych posred-
nikéw internetowych o znacznej reputacji, ktdrzy gwarantowaliby na-
lezyta jakos$¢ przeprowadzanych ofert. Na amerykanskim czy tez nie-
mieckim rynku kapitalowym funkcjonuje bowiem duzo firm zajmuja-
cych sie $wiadczeniem pomocy dla emitentéw w zakresie organizacji
internetowych ofert akcji, jednak sa to nowe, alternatywne wobec tra-
dycyjnych firm inwestycyjnych podmioty, ktére nie posiadajg ugrunto-
wanej reputacji*’. Z kolei dla wyrobienia sobie renomy w zakresie ofe-
rowania akcji wysokiej jako$ci emitentéw podmioty te musiatyby zaczaé
intensywnie inwestowa¢ w ich analize. Koszty z tym zwigzane zniwelo-
walyby z kolei atrakcyjnos¢ internetowych ofert publicznych dla matych
spolek. W literaturze zauwaza sie wiec, ze bezposrednie, internetowe
oferty akgji raczej pozostana marginalng metoda przeprowadzania
subskrypcji akeji®.

81 Ibidem, s. 582.

82 T L. Hazen, The law..., s. 68 in.

8 Ibidem.

8t W.K. Sjostrom, Going Public..., s. 593.
85 Ibidem, s. 593.
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4. Wyznaczanie ceny subskrybowanych akgji oraz
dobér subskrybentow

4.1. Zjawisko ,niedowartosciowania” akcji w ramach
pierwszych ofert publicznych

Problematyka publicznych emisji akeji — a $cislej rzecz ujmujgc
pierwszych ofert publicznych (IPO) - juz od poczatku lat 70. cieszy si¢
duzym zainteresowaniem nauk ekonomicznych, a zagadnienia zwigzane
ze sposobem wyznaczania ceny akgji i przydzielania akcji subskryben-
tom w przypadku pierwszych ofert publicznych akeji do dzi$ naleza do
najgorecej dyskutowanych®. Przedmiotem tych badan sg pierwsze
oferty publiczne akeji, a wiec akgji, dla ktérych w momencie zawarcia
umowy subskrypcyjnej nie istnieje zorganizowany i plynny rynek
okreslajacy ich warto$¢. Okreslanie ceny akeji i dobdr subskrybentéw
w ramach pierwszych ofert publicznych sg najbardziej interesujace,
gdyz w istocie rzeczy oznaczaja proces organizowania ad hoc swoistego
rynku dla akgji, ktore dotychczas nie byty przedmiotem zorganizowa-
nego handlu®.

Wspomniane wyzej badania maja pewne znaczenie takze dla innych
sposobow emitowania akeji przez spotki akcyjne: wtérnych ofert pub-
licznych (secondary offerings) czy tez ofert niepublicznych. Réwniez
wtedy pojawia si¢ problem wyceny i przydzialu akcji. W przypadku
wtdrnych ofert publicznych istnieje juz wprawdzie zorganizowany rynek
dla akeji danego emitenta okreslajacy ich ceng, jednak czesto nie jest
on wystarczajaco plynny i gleboki, aby mogt ,,zaabsorbowa¢” podaz
nowych akcji. Powstaje zatem konieczno$¢ zorganizowania dla akeji
nowej emisji, przy udziale firmy inwestycyjnej, procedury dotyczacej:
znalezienia potencjalnych inwestoréw, okreslenia ceny, po ktérej beda
oni sklonni obja¢ akcje nowej emisji (z reguly z pewnym dyskontem
wobec ceny rynkowej), a takze przydzialu akeji na rzecz nowych inwe-
storow.

8 I. Welch, J. Ritter, A Review..., s. 1804. W literaturze polskiej por. D. Sukacz,
Pierwsze oferty publiczne na rynkach kapitatowych, Warszawa 2005, s. 11 i n. Na temat
badan nad polskim rynkiem kapitatowym zob. P. Siwek, Praktyka pierwszych ofert pub-
licznych w Polsce, Warszawa 2005, s. 137.

% W.J. Wilhelm, Bookbuilding..., s. 3.
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Optymalne wyznaczenie ceny emisyjnej staje si¢ kluczowe dla re-
alizacji interesu spdtki emitujacej akcje - to jest maksymalizacji wpty-
wow z emisji, a tym samym obnizenia kosztéw pozyskania kapitatu
(im wyzsza cena emisyjna jednej akeji, tym nizszy koszt pozyskania
kapitalu w drodze emisji akcji). Z kolei decyzja dotyczaca przydziatu
akcji na rzecz tych, a nie innych inwestoréw, ktérzy wyrazili zaintere-
sowanie nabyciem akcji, wpltywa na strukture akcjonariatu spétki po
sfinalizowaniu pierwszej oferty publicznej, a wiec takze na zachowanie
kursu akgji po debiucie gietdowym.

Teoretycznie rzecz biorgc, spotki emitujace akcje w ramach
pierwszych ofert publicznych powinny dazy¢ do maksymalizacji ceny
emisyjnej nowych akcji, gdyz zwieksza to wielko$¢ pozyskiwanego ka-
pitalu. Tymczasem badania statystyczne dotyczace wiekszosci rynkow
kapitalowych — zaréwno tych rozwinietych, jak i wschodzacych -
wskazujg na powtarzajace sie zjawisko dodatniej stopy zwrotu z akcji
w dniu debiutu w stosunku do ceny emisyjnej*. Innymi stowy,
w pierwszym dniu notowan akeji na rynku kurs akgji jest istotnie wyzszy
niz ich cena emisyjna w trakcie subskrypcji. Jezeli bowiem kurs akeji
na rynku traktowac¢ jako najdoskonalszy (cho¢ oczywiécie nie idealny)
mechanizm wyceny akeji, wzrost kursu w pierwszym dniu notowan
w stosunku do ceny emisyjnej mozna interpretowa¢ jako wyraz faktu,
ze cena emisyjna zostala ustalona na zbyt niskim poziomie. W literatu-
rze zjawisko to zwyklo si¢ okresla¢ mianem ,niedowarto$ciowania”
(underpricing) akcji w pierwszych ofertach publicznych®. Wielko$¢
takiej réznicy moze wahac sie od kilku do kilkunastu procent, cho¢
w przypadku tzw. goracych debiutéw pierwszych spélek internetowych
na rynku amerykanskim czy niemieckim wynosila ona nawet kilkadzie-
siat procent®.

Zjawisko to jest obszernie analizowane w literaturze ekonomicznej
i czesto przypisuje si¢ je metodzie oferowania akcji nowej emisji, jaka
jest budowanie ksiegi popytu (bookbuilding), i roli odgrywanej przez
firmy inwestycyjne posredniczace w oferowaniu akgji na rynku kapita-
towym, ktére dysponuja duza swoboda decyzji w zakresie okreslania

88 Zob. N. Wunderlich, Preisfindung, Underpricing und Zuteilungsverfahren beim
Bdérsengang von Tochtergesellschaften, Baden-Baden 2003, s. 18 i n., wraz ze wskazana
tam literaturg.

8 Ibidem.

9 Jbidem, s. 19.
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ceny emisyjnej i przydziatu akcji na rzecz wybranych grup inwestorow®'.
Krytycy takiego stanu rzeczy wskazuja, Ze w istocie niedowarto$ciowanie
akeji przy okazji publicznych ofert oznacza nieuzasadnione przysporze-
nie dokonane kosztem emitenta na rzecz subskrybentéw, ktorym zostaty
przydzielone akcje po ,zanizonej” cenie emisyjnej®. Mozna bowiem
argumentowac, ze gdyby emitent mial maksymalizowa¢ wielkos¢ kapi-
talu pozyskiwanego z emisji, to cena emisyjna powinna zostac ustalona
na poziomie zblizonym do ceny, ktérej mozna by oczekiwaé w dniu
debiutu gietdowego. Niedowartosciowanie akeji w przypadku pierw-
szych ofert publicznych stanowi posredni koszt publicznej oferty akeji,
ktéry zmniejsza atrakcyjnoé¢ rynku kapitatowego jako sposobu finan-
sowania dzialalnosci gospodarczej®.

Jednocze$nie duza dyskrecjonalno$¢ firm inwestycyjnych w zakresie
przydzialu takich ,,okazyjnie tanich” akgji stanowi niekiedy zrédto pa-
tologicznych zachowan na rynku. Polegaja one m.in. na tym, ze po$red-
niczaca w oferowaniu akcji firma inwestycyjna przydziela akcje ,,zaprzy-
jaznionym” subskrybentom w zamian za odpowiednio wysokie prowi-
zje*. Innym spotykanym przyktadem naduzy¢ na rynku kapitalowym
byt przydziat atrakcyjnie wycenionych akcji na rzecz menedzeréw sa-
mego emitenta w zamian za ich przychylnos¢ przy wyborze dostawcy
ustug maklerskich dla tej spotki (tzw. spinning)®>.

Gléwny nurt literatury przedmiotu wskazuje jednak, ze dominujaca
praktyka rynkowa — jakkolwiek daleka od doskonatosci - jest do$¢ ra-
cjonalna ekonomicznie. Najnowsze badania w tej kwestii wykazuja, ze
niedowarto$ciowanie akcji w ramach pierwszych ofert publicznych jest
zjawiskiem towarzyszacym wszystkim metodom wyceny i przydziatu
akcji w ramach pierwszych ofert publicznych: a wiec zaréwno ofertom
po z géry wyznaczonej cenie (fixed price offers), jak i aukcjom czy tez

ol Zob. np. S.J. Griffith, Spinning and Underpricing, Brooklyn Law Review 2004,
t.69,nr 2,s.5901in.

%2 N. Wunderlich, Preisfindung, Underpricing und Zuteilungsverfahren..., s. 26.

% A.P. Ljungqvist, W.J. Wilhelm, IPO Allocations: Discriminatory or Discretionary?,
Journal of Financial Economics 2002, t. 65, nr 2, s. 169.

4 E.R. Levy, The Law and Economics of IPO Favoritism and Regulatory Spin, South-
western University Law Review 2004, t. 33, s. 192.

% Zob. szerzej S.J. Griffith, Spinning and Underpricing...,s. 585 in.
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