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Streszczenie: Artykutl jest proba analizy wptywu mechanizmu emisji z wylaczeniem prawa
poboru na warto$¢ dla dwoch grup inwestorow: dotychczasowych akcjonariuszy oraz pod-
miotéw obejmujacych nowe akcje. Badania empiryczne poprzedza analiza wynikow badan
zagranicznych oraz analiza sytuacji prawnej na rynku polskim. Badania empiryczne obej-
mowatly emisje z wylaczeniem prawa poboru na polskim rynku gieldowym w okresie od
1 stycznia 2007 do 30 czerwca 2010 roku.
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1. Wstep

Wigkszo$¢ klasycznych teorii z zakresu finansow przedsigbiorstw przyjmuje zatoze-
nia o maksymalizacji wartosci dla (wszystkich) akcjonariuszy przez zarzadzajacych
przedsigbiorstwem, zar6wno w obszarze dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej, jak
i finansowej. Przektada sig¢ to na zatozenie, ze jedynym celem akcjonariuszy (w tym
kontrolujacych) jest maksymalizacja ceny akcji. Nalezy jednak zauwazy¢ — co znaj-
duje odzwierciedlenie w praktyce — ze czgsto podejmowane dziatania maja na celu
maksymalizacj¢ wartosci dla akcjonariuszy, ale tylko wybranych, tj. kontrolujacych,
poniewaz to oni maja — przez organy spotki — kluczowy wptyw na podejmowa-
ne decyzje. Sytuacja taka ma miejsce zwlaszcza w przypadku matego rozproszenia
struktury akcjonariatu i znaczacej roli inwestora wigkszosciowego (dominujacego,
kontrolujacego).

W obszarze finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa maja szerokie spektrum
mozliwo$ci pozyskania srodkéw na realizacj¢ projektow. Jedna z takich mozliwosci
jest emisja akcji, a wige zwigkszenie kapitatu wlasnego firmy. W wigkszosci syste-
moéw prawnych dotychczasowi akcjonariusze (tez mniejszosciowi) maja prawo po-
boru akcji nowej emisji, ktore to prawo jednak — ze wzgledu na interes spotki — moze
zosta¢ wylaczone przez walne zgromadzenie. W praktyce mechanizm ten moze by¢
jednak wykorzystywany przez podmioty kontrolujace nie tylko do pozyskania ka-
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pitalu na rozw¢j, ale rowniez w celu wywarcia wptywu na strukturg akcjonariatu.
Istotnym aspektem jest tutaj mozliwos¢ podjecia decyzji zarowno co do liczby nowo
emitowanych akcji, jak i co do ceny emisyjnej tych akcji.

Celem artykutu jest analiza procesu emisji akcji z wytaczeniem prawa poboru
pod katem sytuacji dwoch grup inwestorow: dotychczasowych akcjonariuszy oraz
podmiotow, ktore obejmuja akcje w emisji, z zaznaczeniem, ze te grupy nie musza
by¢ roztaczne. Zamiarem autorow byla empiryczna weryfikacja podstawowych pa-
rametrow emisji z wylaczeniem prawa poboru na rynku polskim oraz analiza stop
zwrotu dotychczasowych 1 nowych akcjonariuszy.

2. Analiza dotychczasowych badan

Ze wzgledu na duzy wplyw istniejacych w réznych krajach systemoéw prawnych
oraz stosowanych na rynkach konstrukcji finansowo-prawnych w analizie dotych-
czas prowadzonych badan nalezy bra¢ pod uwage réznice wystepujace w przepisach
oraz zwyczajach regulujacych tg sferg dziatalnosci korporacji. Czgsto nieznaczne
zmiany w zapisach ustaw wptywaja na diametralnie r6zny ekonomiczno-finansowy
sens podejmowanych przez spotki operacji.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage, iz duzo prac (m.in. [Martos-Vila 2009]) po-
swigconych zagadnieniu praw poboru (pre-emptive rights, issue rights, subscription
rights) koncentruje si¢ na ocenie skutecznosci wybranych form pozyskania kapitatu
dla przedsigbiorstwa. Stosunkowo niewielka czgs$¢ literatury poswigcona jest ocenie
wplywu tego typu mechanizmow na sytuacj¢ poszczegélnych grup akcjonariuszy.
Powodem tego moze by¢ przewazajace zatozenie o podejmowaniu dziatan maksy-
malizujacych warto$¢ dla — domyslnie wszystkich — akcjonariuszy, bez analizy zrdz-
nicowania ich sity w strukturze wiascicielskiej firm.

Cze$¢ autorow porusza kwestie obnizonej wzgledem rynkowej ceny emisyjne;j
podczas tego typu ofert. Hertzel i Smith [1993, s. 459] po badaniach na amery-
kanskim NASDAQ tlumacza $rednio 20-procentowe dyskonto koniecznoscig wyna-
grodzenia ,,nowych” akcjonariuszy za wysitek wltozony w analizg przedsigbiorstwa.
Szereg zrddet (m.in. [Eckbo 2008; Wruck 1989, s. 3-28]) wskazuje na pozytywne
zachowanie kursu po upublicznieniu informacji o decyzji dotyczacej emisji bez za-
chowania prawa poboru na rynkach anglosaskich. Szeroki przeglad badan poswig-
conych doktadnej analizie stop zwrotu zwiazanych z emisjami tego typu zamieszcza
Armitrage [2010, s. 8].

3. Analiza sytuacji prawnej

Wigkszos¢ systemodw prawnych uznaje pierwszenstwo dotychczasowych akcjona-
riuszy do obejmowania akcji nowej emisji za jeden z fundamentdéw. Jako zasade
przyjmuje sig, ze nowa emisja nie moze zmniejsza¢ udziatu akcjonariusza (udzia-
lowca) w strukturze wlasnosci przedsigbiorstwa bez jego zgody. Z tej zasady wprost
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wynika pierwszenstwo dotychczasowych akcjonariuszy do objgcia akcji nowej emi-
sji proporcjonalnie do posiadanych dotychczas akcji. Istnieja jednak wyjatki od tej
zasady. Przyktadem moga by¢ uwarunkowania na rynku polskim.

Ze wzgledu na to, ze prawo poboru jest zagadnieniem nieodzownie zwiazanym
ze spotkami kapitatowymi, przepisy je regulujace nie sa bezposrednio powiazane
z ustawami fundamentalnymi dla rynku kapitatowego i spotek publicznych (ustawa
o ofercie publicznej, ustawa o obrocie instrumentami finansowymi). Podstawowym
aktem prawnym, majacym zastosowanie do tego zagadnienia, jest Kodeks spotek
handlowych, a doktadnie art. 433 §1:,,Akcjonariusze maja prawo pierwszenstwa ob-
jecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo poboru)”. Jednak
juz w tym samym artykule ustawodawca przewidzial mozliwo§¢ wylaczenia tego
prawa. Mianowicie §2 mowi, ze: ,,W interesie spotki walne zgromadzenie moze po-
zbawi¢ akcjonariuszy prawa poboru akcji w catosci lub w czgséci. Uchwala walnego
zgromadzenia wymaga wigkszosci co najmniej czterech piatych gtosow. Pozbawie-
nie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastapi¢ w przypadku, gdy zostato to za-
powiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia. Zarzad przedstawia walne-
mu zgromadzeniu pisemna opini¢ uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru
oraz proponowang ceng emisyjng akcji badz sposob jej ustalenia”. Wida¢ zatem, ze
walne zgromadzenie spoiki (a wige jej akcjonariusze) moga wytaczy¢ prawo poboru
akcji zarbwno w catosci, jak i w czesci. Do przeglosowania takiej uchwaly potrzebne
jest przynajmniej 80% gltos6w na walnym zgromadzeniu. Dodatkowo wprowadzone
ograniczenia to:

— konieczno$¢ zapowiedzenia takiej uchwaty w porzadku obrad,
— pisemna opinia z uzasadnieniem powodow pozbawienia prawa poboru oraz
— proponowana cena akcji nowej emisji (lub sposob jej ustalenia).

Oczywiscie pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru musi by¢ uzasadnione
interesem spotki. Jakkolwiek interpretacja tego pojecia jest przedmiotem analiz
w doktrynie, wydaje si¢ (zwlaszcza po wyroku SN z dnia 5 listopada 2009), ze jest
on tozsamy z interesem wszystkich grup wspdlnikow spotki (udziatowcow) zgodnie
z zapisami umowy (statutu) spotki. Nie zmienia to faktu, iz podmiot kontrolujacy
co najmniej 80% kapitatu moze przegltosowac taka uchwatg. W przypadku spotek
publicznych o rozproszonym akcjonariacie, co wiaze si¢ niecodzownie ze zmniejszo-
na frekwencja na walnym zgromadzeniu, prog wymagany do przeglosowania takiej
uchwaty jest znacznie nizszy. Widoczne jest to zwlaszcza w przypadku spoétek posia-
dajacych dominujacego akcjonariusza oraz stosunkowo wysoki poziom free float.

Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku spotek publicznych, cieszacych si¢ mniej-
szym zainteresowaniem zaroéwno analitykow, jak i inwestoréw indywidualnych, ak-
cjonariusze indywidualni zazwyczaj ,,gtosuja nogami”, sprzedajac akcje. Wiaze si¢
to z mniejszym kosztem (rezygnacja z inwestycji w akcje danej spotki) niz uczest-
nictwo w walnym zgromadzeniu i wyrazenie swojego sprzeciwu wobec podejmowa-
nych uchwal. Proba wykazania w sadzie naruszenia interesu spotki (a wigc wszyst-
kich, a nie tylko kontrolujacych akcjonariuszy) nie jest tatwa, relacja za$ mozliwych
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do uzyskania w ten sposob korzysci do naktadow, ktore wiaza si¢ z podjeciem takich
dziatan, nie jest atrakcyjna.

4. Charakterystyka badanego problemu

Jak zaznaczono wczesniej, historycznie dominujacym mechanizmem przeprowa-
dzania kolejnych emisji akcji przez spotki publiczne byta emisja z prawem poboru.
Pozwala ona bowiem utrzymac udziat w akcjonariacie dla udziatowcdéw mniejszo-
sciowych badz sprzeda¢ prawa poboru na rynku, jezeli nie chca zwigksza¢ swojego
zaangazowania w spotke. Czasem jednak zdarza sig, ze dotychczasowi akcjonariusze
sa ,,zmuszeni” do wzigcia udziatu w nowej emisji (badz utraty wartosci wynikaja-
cych z posiadanych praw poboru w wyniku braku zapisu). Dzieje si¢ tak w sytuacji,
gdy prawa poboru nie sg dopuszczone do obrotu, a ich cena na rynku prywatnym jest
znacznie nizsza od warto$ci wewngtrznej badz okres obrotu nimi na rynku jest zbyt
krotki aby cena osiagneta ceng rowna wartosci wewnetrznej. Badania z rynku wilo-
skiego [Meoli, Paleari, Urga 2007] pokazuja, ze czgsto zdarza sig to w przypadku
spotek w ztej kondycji finansowej (financial distress). Uwazni obserwatorzy rynku
polskiego réwniez moga z tatwoscia poda¢ przyktady takich spotek. Wyniki te daja
podstawy do stwierdzenia, ze emisje moga by¢ wykorzystywane przez kontroluja-
cych akcjonariuszy do wptywania na strukture akcjonariatu.

W przypadku emisji z wylaczeniem prawa poboru czgsto istotna role petni uza-
sadnienie tego typu rozwiazania. Oczywiscie musi ono uwzglednia¢ interes spotki.
W praktyce najczg$ciej stosowanymi argumentami sa:

— fuzje 1 przejgcia przedsigbiorstw,

— programy motywacyjne dla kadry zarzadzajacej,
— pozyskanie inwestora strategicznego,

— konwersja dtugu,

— che¢ szybkiego pozyskania finansowania.

W przypadku emisji z wylaczeniem prawa poboru jeszcze bardziej widoczne
jest uzaleznienie od podmiotéw kontrolujacych, ktére moga w istotny sposdb wy-
korzysta¢ ten mechanizm. Mozliwe jest przeciez rozwiazanie, gdy podmiot kontro-
lujacy doprowadza do wytaczenia prawa poboru akcji, po czym kieruje nowe akcje
— po znacznie nizszych cenach — do siebie badz podmiotow powiazanych. W takiej
sytuacji zmianie ulega struktura akcjonariatu, co wplywa na dystrybucj¢ wartosci
przedsigbiorstwa pomigdzy akcjonariuszy kontrolujacych i mniejszosciowych. Klu-
czowym elementem jest tutaj udzielane dyskonto. Mozna stwierdzi¢, ze gtownymi
przestankami ustalenia ceny emisyjnej na poziomie nizszym niz cena rynkowa sa:
— chec uplasowania calej emisji akcji (zapewnienie sukcesu oferty),

— motywowanie kluczowych pracownikow,

— naklonienie wierzycieli do konwersji dtugu na kapital wlasny spoiki,

— uplasowanie emisji obligacji zamiennych na akcje, ktoérych cena emisyjna be-
dzie ustalona ponizej rynkowej (po spelieniu warunkéw umozliwiajacych za-
miang).
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Innym powodem potencjalnych rozbieznosci w stopach zwrotu moze by¢ ptyn-
no$¢. Nowe akcje wprowadzane sa do obrotu po pewnym czasie, zwigzanym z proce-
sem rejestracji akcji w sadzie, a takze procedurami formalnymi przez KDPW i GPW.

5. Model teoretyczny

Ponizej przedstawiono, jak teoretycznie powinny ksztattowaé si¢ stopy zwrotu dla
dotychczasowych posiadaczy akcji spotki oraz dla akcjonariuszy obejmujacych ak-
cje nowej emisji. Zatozono przy tym, ze emisji nie towarzysza inne czynniki wpty-
wajace na ceng akcji. Zatem kapitalizacja spotki zwigksza si¢ o wartos¢ wszystkich
objetych akcji nowej emisji. Pominigto wplyw kosztéw emisji akcji.

S:C+N-C,=(S+N)-Cy, (1)
gdzie: S — liczba dotychczas wyemitowanych akcji,
N — liczba akcji nowej emisji,
C, — cena akeji przed emisja,
C, — cena emisyjna nowych akcji,
C, — cenaakcji po emisji.
Ze wzoru (1) wyznaczamy teoretyczng warto$¢ akcji po emisji

_ S-Co+N-Ce
G="gn (2)
Stope zwrotu dla dotychczasowych akcjonariuszy liczymy jako:
_4_
RS - C() ] (3)
a dla nowych akcjonariuszy:
-G _
Ry = c. 1. 4)

Kluczowymi parametrami decydujacymi o uzyskiwanych stopach zwrotu sa:
— relacja pomigdzy dotychczasowa ceng akeji (C,) oraz cena emisyjna nowych
akcji (C,),
— relacja pomigdzy liczba dotychczas wyemitowanych akcji (S) oraz liczba akcji
nowej emisji (N).
Oznaczone beda odpowiednio jako:
— dyskonto (D) ceny emisyjnej wobec dotychczasowej ceny akcji,
— rozwodnienie akcjonariatu (R), to znaczy udzial akcji nowej emisji w ogolne;j
liczbie akcji po emisji.
Oczywiscie:
D=1-%czyliC,=Co-(1-D),
0
N

R=—.
S+N
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Po podstawieniu tych oznaczen do wzoru (2) otrzymujemy:
Gt NG 5 ¢ =C-(1-R) +C,-R=
'™ S+N T %S+N fs+N " ¢

=Cy-(1=R)+Cy-(1=D)-R=C,-(1—DR).

Zatem cena akcji po emisji powinna by¢ pomniejszona o iloczyn wyrazonych
procentowo dyskonta i rozwodnienia akcjonariatu. Po podstawieniu do wzoréw (3)
i (4) otrzymujemy odpowiednio stopy zwrotu dla dotychczasowych posiadaczy akcji
oraz dla nabywcow akcji nowej emisji.

Rs:ﬁ_lzw_lz_m,
CO CO
_C_ 4 _ Co"(1-DR) _ D-(1-R) . . _ D+Rs
Ry = . 1 oty 1 NER lub inaczej Ry e

Nalezy podkresli¢, ze powyzsza analiza opiera si¢ na zatozeniu, ze w danym
okresie przewidywana jest tylko jedna emisja akcji. W przypadku wystgpowania
r6znych emisji parametr dyskonta powinien zosta¢ oszacowany jako $rednia wazona
dyskont poszczegolnych emisji, rozproszenie za§ powinno dotyczy¢ struktury kapi-
tatu z uwzglednieniem wszystkich emisji.

Waznym aspektem, ktoéry moze wptywac na uzyskiwane rezultaty, jest zagadnie-
nie informowania rynku o planowanej emisji. Bardzo czg¢sto jeszcze przed podjgciem
formalnych decyzji na rynek przedostaja si¢ niepotwierdzone plotki, informacje pra-
sowe badz przewidywania analitykow, dotyczace planowanych dziatan spotki. In-
nym zagadnieniem jest wynikajace z obowiazkow informacyjnych zamieszczenie
projektow uchwat walnego zgromadzenia. Niejednokrotnie rowniez decyzja doty-
czaca ostatecznej liczby oferowanych akcji oraz ceny emisyjnej pozostaje w gestii
zarzadu — decyzja walnego zgromadzenia — 1 jest podejmowana w innym terminie.

6. Analiza danych rynkowych

Wplyw emisji akcji z wytaczeniem prawa poboru na dystrybucj¢ warto$ci pomigdzy
dotychczasowych akcjonariuszy a inwestoréw obejmujacych papiery wartosciowe
w ofercie oszacowano, korzystajac z danych publikowanych przez spotki, ktorych
akcje znajduja si¢ w obrocie gietdowym na rynku polskim. Analiza objgto podmioty
notowane na rynku regulowanym (prowadzonym przez Gietdg Papierow Wartoscio-
wych) oraz w alternatywnym systemie obrotu (rynek NewConnect) w okresie od
1 stycznia 2007 do 30 czerwca 2010 roku (przy czym decydowata data walnego
zgromadzenia). Ponadto do analizy wlaczono emisje, w przypadku ktérych — po-
mimo braku okreslenia wysokos$ci ceny emisyjnej podczas podejmowania uchwaty
o emisji akcji — ceng ustalono i podano do publicznej wiadomosci do 31 grudnia
2010 roku.

Celem uzyskania jednoznacznych wynikoéw zebrane informacje poddano anali-
zie wstgpnej. Sposrod wszystkich uchwat podjetych w ciagu analizowanego okresu,
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traktujacych o podwyzszeniu kapitalu zaktadowego, wyeliminowano nast¢pujace

przypadki:

* emisje skutkujace lub bedace efektem warunkowego podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego (dotyczy przede wszystkim programéw opcji menedzerskich, emisji
warrantoOw subskrypcyjnych, emisji obligacji zamiennych na akcje),

* emisje akcji z wylaczeniem prawa poboru jednoczesne z:

— emisjami z zachowaniem prawa poboru,

— podjeciem uchwaty o podziale akcji (splif) lub scaleniu akcji (reverse split),

— podjeciem uchwaty o polaczeniu z innym podmiotem,

— skutkujacymi warunkowym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego,

* emisje polaczeniowe,

* emisje podejmowane w ramach programéw motywacyjnych,

* uchwatly dotyczace emisji akcji z upowaznieniem zarzadu/rady nadzorczej do
ustalenia ceny emisyjnej, dla ktorych nie zostata opublikowana informacja
o ustaleniu ceny emisyjnej,

* uchwaly dotyczace emisji akcji, w przypadku gdy nie mozna byto okresli¢ wy-
sokosci dotychczasowego kapitatu zaktadowego,

* uchwatly uchylone w terminie pdzniejszym.

Wylaczenie wyzej wymienionych przypadkéw wynika z potrzeby eliminacji
wptywu dwoch czynnikow. Pierwszym jest niekompletno$¢ danych niezbednych do
analizy — brak ceny emisyjnej skutkujacy niemozno$cia ustalenia dyskonta, brak
wysokos$ci kapitatu zakladowego warunkujacego mozliwos¢ kalkulacji rozwodnie-
nia. Drugim czynnikiem jest wystgpowanie dodatkowych zmiennych wptywajacych
na kurs akcji czy zaburzenie wysokosci kapitatu zaktadowego — dodatkowe ope-
racje na akcjach, jak podziat akcji czy jednoczesne podejmowanie uchwat o kilku
emisjach. W analizie uwzgledniono natomiast decyzje WZ skutkujace podjeciem
uchwat o emisji kilku serii akcji, przy czym w stosunku do wszystkich serii akcji
wylaczono prawo poboru oraz okreslono ceny emisyjne podczas walnego zgroma-
dzenia lub podano je do publicznej wiadomosci po walnym zgromadzeniu.

Tak wyselekcjonowane dane podzielono na dwie grupy. W pierwszej znalazty
si¢ emisje akcji z wylaczeniem prawa poboru, dla ktorych ceng emisyjna ustalono
jednoczesnie z podjeciem uchwaty emisyjnej. Do drugiej grupy przydzielono emi-
sje, w przypadku ktérych cena emisyjna zostata ustalona i podana do publicznej
wiadomosci po podjeciu uchwaty emisyjnej. Pomimo iz w niektérych przypadkach
cena emisyjna decyzja zarzadu lub rady nadzorczej zostata zmieniona, w analizie
uwzgledniono pierwotna decyzje, a wszystkie obliczenia przeprowadzono w odnie-
sieniu do daty opublikowania informacji o ustaleniu ceny pierwotnej. Finalnie ze-
brano dane dla 89 przypadkow, z czego 53 przypisano do pierwszej grupy, a 36 do
zbioru drugiego.
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7. Wyniki analizy

Analizujac zebrane dane, skupiono si¢ na dwdch aspektach: dyskoncie (ewentualnie
premii) oraz rozwodnieniu. Podejmujac uchwate o emisji akcji z wylaczeniem prawa
poboru, a przy tym rezygnujac z udzialu w obejmowaniu akcji nowej emisji, akcjo-
nariusze godzg si¢ na ,,uszczuplenie” swojego udzialu w kapitale przedsigbiorstwa.
Nowi inwestorzy maja wigc mozliwo$¢ ,,wkupienia si¢ w struktury akcjonariatu”
bez konieczno$ci ponoszenia z tego tytutu jakiejkolwiek optaty na rzecz dotychcza-
sowych wlascicieli (prawo poboru). Od decyzji walnego zgromadzenia zalezy, jak
duzy udziat zostanie zaoferowany, a wiec na jakie zmiany w strukturze akcjonariatu
godza si¢ (narazeni sa) dotychczasowi wlasciciele przedsigbiorstwa.

Z analizy zebranych danych wynika, iz $rednie rozwodnienie kapitatu zakta-
dowego, bedace nastgpstwem podjetych w okresie styczen 2007 — czerwiec 2010
uchwat emisyjnych, wynosito 18,62% (19,13% pierwsza grupa, 17,87% druga gru-
pa). Najwiegcej uchwal dotyczylo jednak emisji stanowiacych nie wigcej niz 10%
kapitatu zaktadowego — mediana 10,19%, (pierwsza grupa: 9,09%, druga grupa:
16,61%:; rys. 1). Powodem moze by¢ chec uniknigcia obowiazku sporzadzania pro-
spektu emisyjnego (ustawa o ofercie publicznej).
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Rys. 1. Charakterystyka rozwodnienia

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dane zrodlowe pozwalaja stwierdzi¢, ze akcjonariusze najcze¢sciej nie podej-
muja uchwat o emisji akcji stanowiacych znaczny udziat w kapitale zakladowym
w momencie, gdy wciaz jeszcze nie ma sprecyzowanego adresata emisji. Wyso-
kie rozwodnienie najczesciej dotyczy emisji, ktorej akcje oferowane sa podmioto-
wi (podmiotom) wskazanemu w uchwale w zamian za wnoszony aport badz tez
wynikaja z podjecia decyzji o konwersji wierzytelnosci czy pozyskaniu inwestora
strategicznego.
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Waznym elementem wplywajacym na transfer wartosci pomigdzy akcjonariu-
szy w emisjach z wylaczeniem prawa poboru jest cena emisyjna. Niezaleznie od
momentu i sposobu okreslenia ceny emisyjnej organ decyzyjny moze postanowic
o emisji z dyskontem, premia lub niemalze dokladnie po cenie rynkowej. Wysokie
dyskonto ustalane podczas uchwaty emisyjnej (pierwsza grupa) kierowane jest do
scisle okreslonych osob/podmiotoéw, najczesciej powiazanych z emitentem. Wsrod
analizowanych przypadkow uzasadnieniem wylaczenia prawa poboru (przy jedno-
czesnym ustaleniu wysokiego dyskonta) byta najczesciej realizacja umowy inwesty-
cyjnej, pozyskanie inwestora finansowego, zaoferowanie akcji udzialowcom przej-
mowanego przedsigbiorstwa czy dostep do dodatkowych, zréoznicowanych zrodet
finansowania. O ile wyrazenie zgody na emisj¢ z wysokim dyskontem podczas po-
dejmowania uchwaty emisyjnej (po rozwazeniu przedstawionego przez zarzad uza-
sadnienia, a takze przy zalozeniu, iz mniejszo$ciowi akcjonariusze maja moc decy-
zyjna w zakresie wylaczenia prawa poboru — prog 20%) moze by¢ zrozumiale, o tyle
dyskusyjne jest dziatanie dokonane po walnym zgromadzeniu w ramach otrzymane-
g0 upowaznienia, polegajace na ustaleniu ceny emisyjnej znacznie ponizej rynkowej
pomimo zapewnienia o ,,ustaleniu ceny na poziomie adekwatnym do aktualnej war-
tosci”. W takim wypadku dotychczasowym akcjonariuszom, do ktorych nie zostanie
skierowana oferta nabycia akcji w wyniku emisji z wylaczeniem prawa poboru badz
ktorzy nie wezma w niej udziatlu, pozostaje juz tylko pogodzi¢ si¢ z utrata wartosci
lub liczy¢ na istotna wartos¢ dodana przez nowych inwestorow.

Wsrod przeanalizowanych przypadkow zdarzaty si¢ rowniez emisje, w ktorych
cena nowej serii ustalona zostata powyzej ceny rynkowej. Znaczne odchylenie ceny
emisyjnej od rynkowej, skutkujace wysoka premia, dotyczyto najczesciej przypad-
kéw zwiazanych z wniesieniem aportu lub odnoszacych si¢ do emisji kierowanej do
konkretnego inwestora instytucjonalnego.

W zbadanej probie wigkszo$¢ odchylen od ceny emisyjnej zawiera si¢ w prze-
dziale od —20% (wysokos$¢ premii) do +20% (wysokos¢ dyskonta). Szczegdlowe
wyniki przedstawiaja rys. 2 i rys. 3. Analizie poddano réznice pomigdzy cena emi-
syjna a cena rynkowa w dniu powzigcia informacji o wysoko$ci ceny emisyjnej
(uchwalonej podczas walnego zgromadzenia akcjonariuszy lub podanej do publicz-
nej wiadomo$ci w terminie pozniejszym, dzien T+0), w kolejnym dniu sesyjnym
(T+1) oraz w siddmym dniu sesyjnym od powzigcia informacji o cenie emisyjnej
(T+7). Nalezy zaznaczy¢, iz w przypadku gdy ogloszenie ceny emisyjnej nastgpo-
wato w dniu, w ktorym na akcjach spotki nie dokonywano obrotu, kurs z dnia (T+0)
odnosi si¢ do najblizszego kursu zamknigcia sesji poprzedzajacej opublikowanie in-
formacji, z kolei w przypadku braku notowania dla okresow (T+1) i (T+7) korzysta-
no z kursu na zamknigcie kolejnej najblizszej sesji.

Wigkszym rozproszeniem ceny emisyjnej od rynkowej odznacza si¢ pierwsza
grupa. Nizszy udzial cen z wyzszym dyskontem w drugiej grupie moze wynikaé
z obawy zarzadu/rady nadzorczej co do akceptacji postanowienia (pomimo uzyska-
nia wczesniejszej zgody na ustalenie ceny emisyjnej) o przyznaniu dyskonta (a za-
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tem transferze wartosci do nowej grupy akcjonariuszy). Z kolei niewielki udziat cen
z premia mozna ttumaczy¢ trudnoscia do naklonienia inwestorow do nabycia akcji
powyzej ich ceny rynkowe;.
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Rys. 2. Liczba obserwacji odchylenia ceny rynkowej od ceny emisyjnej w podanych przedziatach
W pierwszej grupie

Zrodto: opracowanie wiasne.

25

20
15

10

ET+0 =T+1 mT+7

Rys. 3. Liczba obserwacji odchylenia ceny rynkowej od ceny emisyjnej w poszczegodlnych przedziatach
w drugiej grupie

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na wybranej probie przeprowadzono rowniez analiz¢ hipotetycznych (wynika-
jacych z modelu) stop zwrotu dotychczasowych oraz potencjalnych akcjonariuszy.
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Dla kazdej z grup, a takze dla catej proby policzono stopy zwrotu zgodnie z wzorem
(3) 1 (4). Wyniki przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Analiza stop zwrotu dotychczasowych oraz nowych akcjonariuszy

Grupa pierwsza Grupa druga Cata proba
T+0 T+1 T+7 T+0 T+1 T+7 T+0 T+1 T+7

Liczba emisji

Z premia 21 22 22 5 7 6 26 29 28
Liczba emisji
z dyskontem 32 30 29 29 29 29 61 59 58
Liczba emisji
,,W cenie” 0 1 2 2 0 1 2 1 3

Srednia premia | —30,8% | —28,7% | —30,9% | —24,4% | —18,0% | —18,8% | —29,5% | —26,1% | —28,3%
Srednie
dyskonto 26,2%| 26,3%| 289%| 17,5%| 17,1%| 18,5%| 22,1%| 21,8%| 23,7%

Srednia stopa zwrotu dotychczasowych akcjonariuszy

Emisja

. 4,7%| 42%| 49%| 1,5%| 12%| 12%| 4,1%| 3,5%| 4,1%
z premia

Emisja

—6,2%| —-5,9%| —6,2%| -3,9%| -3,6%| —4,1%| -5,1%| —4.8%| -5,1%
z dyskontem

Srednia stopa zwrotu nowych akcjonariuszy

Emisja

. -16,3% | -15,1% | -16,7%| —15,6% | —=12,3% | —13,7% | —16,2% | —14,5% | —16,1%
Z premia

Emisja

73,1%| 76,6%| 77,4%| 26,1%| 25,2%| 28,6%| 50,4%| 50,9%| 53,0%
z dyskontem

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla zebranej proby obliczono, iz §rednia stopa zwrotu przy danym rozwodnieniu
oraz $rednim dyskoncie w okolicach 20% dla nowych akcjonariuszy ksztattuje si¢
na poziomie ok. 50%. Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz oba czynniki (rozwodnienie,
dyskonto/premia) sa istotne z punktu widzenia transferu wartosci, co wskazuje mo-
del przedstawiony w artykule.

8. Podsumowanie

Problem dystrybucji warto$ci pomigdzy dotychczasowych i potencjalnych akcjo-
nariuszy uczestniczacych w ofercie z wylaczeniem prawa poboru ma miejsce, gdy
ustalona cena emisyjna odbiega od ceny rynkowej. W przypadku dyskonta obecni
akcjonariusze nie sa wynagradzani za utratg wartosci. Przeprowadzone przez auto-
row badania charakteryzuja emisje z wytaczeniem prawa poboru pod wzglgdem roz-
wodnienia oraz wysokosci dyskonta/premii. Analiza zebranych informacji pozwala



Dystrybucja wartosci dla akcjonariuszy podczas emisji... 91

wnioskowa¢, iz najwigksza utrata wartosci ma miejsce w przypadku zestawienia
wysokiego dyskonta z wysokim rozwodnieniem. Wowczas bowiem dotychczasowa
warto$¢ przedsigbiorstwa jest transferowana do nowych udzialowcow, przy braku
jakiejkolwiek rekompensaty dla akcjonariuszy, ktérych pozbawiono prawa poboru.
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SHAREHOLDER VALUE DISTRIBUTION DURING OFFERINGS
WITH NO PRE-EMPTIVE RIGHTS

Summary: The authors try to analyze the influence of secondary offerings which do not
use pre-emptive rights on the value distribution between existing and new shareholders. The
paper contains conclusions from previous research on foreign markets and legal framework
on Polish market. The empirical research focused on Polish capital market (Warsaw Stock
Exchange and NewConnect — alternative market) from January 2007 to June 2010.



