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Biorgc pod uwage przewagi, powigzane z publicznym rozmieszczeniem praw
korporacyjnych, management oraz wiascicieli wielu zaktadow Ukrainy przechodza do praktycznej
realizacji strategii zataczenia zasoboéw finansowych przez IPO (od angielskiego Initial Public
Offering). Pod IPO rozumie si¢ oferta, dotyczaca sprzedazy akcji przedsiebiorstwa, adresowana
nieograniczonemu Kregowi 0sob i prowadzi si¢ droga emisji papierow wartosciowych na podstawie
otwartej (publicznej) subskrypcji. Termin IPO wykorzystuje si¢ w wiekszym stopniu przy
charakterystyce procesu rozmieszczenia akcji na miedzynarodowych rynkach kapitatowych, jednak
pierwotne rozmieszczenie moze prowadzi¢ si¢ i na ojczystych gietdach funduszowych. W tym
przypadku pozytywny efekt od IPO nie bedzie tak odczuwalny, jak w przypadku pierwotnego
rozmieszczenia na gietdach funduszowych Londyna, Nowego Jorku czy Frankfurta na Majnie.
Prowadzac wyjscie na otwarty rynek funduszowy, zaktad w razie niezbednosci moze po pewnym
okresie prowadzi¢ nastepne zalaczenia kosztow w wyniku zwigkszenia kapitatu statutowego oraz
dodatkowej emisji akcji.

Pytanie pierwotnego rozmieszczenia akcji na rynkach funduszowych jest szczegotowo
aktualne w ostatnie lata, kiedy w $wiecie obserwuje si¢ tendencja do istotnego zwigkszenia
zasiggow zaltgczenia kosztow przez IPO. Tak, rok 1996 byt rekordowym co do zatgczenia zasobow.
W ciggu lat 2005-2007 niektore zaktady ukrainskie takze prowadzity ekspansje na rynki
mi¢dzynarodowe. Jednak, zasiegi zataczen kosztow przez przedsigbiorstwa ukrainskie tak na
miedzynarodowym, jak na wewnetrznym rynku funduszowym w pordwnaniu z tendencjami
$wiatowymi nie sg wielkie. To zostato spowodowane tym, ze wykorzystanie IPO jako instrumentu
zalagczenia zasobow powiazano z catym szeregiem pytan problemowych, bez decyzji ktorych proby
publicznego rozmieszczenia w celu optymizacji polityki finansowania zaktadow skazane na
niepowodzenie. Te pytania powiazane sg z niezbednoscig optymizacji stosunkow finansowych,
wynikajacych w procesie pierwotnego rozmieszczenia, zmniejszenia termindw prowadzenia IPO

oraz minimizacji wydatkow na rozmieszczenie. Istotnego udoskonalenia potrzebuje takze ojczysta



baza nopmatywno-prawna, regulujaca procesy opodatkowania operacji na rynku funduszowym,
ochrong praw wiasnosci, porzadek prowadzenia finansowego posrednictwa na rynku funduszowym.

Mozna stwierdzi¢, ze w Ukrainie obserwuje si¢ brak naukowego zabezpieczenia podjecia
decyzji w zakresie zatgczenia kosztow przez IPO. Na zachodzie duze zaktady i banki majg w
swoich strukturach cate naukowo-badawcze instytucje, jakie, oprécz innego zapewniaja naukowe
popieranie procesow rozmieszczenia papierow wartosciowych na rynkach. W ukrainskich
wydaniach fachowych mozna znalez¢é niektore prace naukowe odpowiedniej problematyki. W
pracach naukowych podstawowe akcenty koncentrujg si¢ przewaznie na pytaniach roli oraz
znaczenia rynku papieréw wartosciowych jako instytucji, regulacyjnych dzwigniach oddziatywania
Panstwowej komisji z papierow wartosciowych i rynku funduszowego, pytaniach technicznych,
zwigzanych z rejestracja emisji papierow wartosciowych, finansowg analiza przedsigbiorstw
emitentow. Niezaprzeczalnie, zaznaczone pytania potrzebuja zasadniczego badania, na co
skierowane prace takich ekonomistow, jak: O.Androszczuk, D.Leonowa, A.Moroz, O.Mozgowyj,
A.Peresada, S.Pryjmak, M.Puchowkina oraz inni. Jednoczesnie, poznawanie ukrainskich i
rosyjskich naukowo-praktycznych zrodet wskazuje na to, ze nie pozostaja w kregowi naukowych
badan pytania zmniejszenia wydatkow oraz optymizacji procesu pierwotnego rozmieszczenia. Te
czynniki powodujg aktualnos¢ i niezbednos¢ kontynuacji badan w zakresie problematyki
pierwotnego rozmieszczenia papieréw wartosciowych.

Celem oferowanego artykutu jest badanie miejsca underritingu w procesie pierwotnego
rozmieszczenia papierow wartosciowych oraz uzasadnienie jego znaczenia dla zabezpieczenia
osiggniecia celu IPO.

Niezwykta dynamike migdzynarodowego rynku IPO potwierdza fakt, ze w roku 2006 na
podstawowych funduszowych ptaszczyznach $wiatu przez zaklady zostato zalaczono rekordowy
zasieg zasobow - 246 mlrd. dol. USA (Dealogic, Thomson Financial, Opuct sua Sur, 2007).
Najwigkszymi funduszowymi rynkami, na ktoérych prowadzi si¢ publiczne rozmieszczenie akcji, sa
Londyn (LSE oraz AIM — do 40% wszystkich IPO), Nowy Jork (NYSE oraz NASDAQ, prawie 11
% wszystkich operacji IPO), Frankfurt na Majnie (Deutsche Borse — 4% wszystkich TPO), Paryz
(Euronext — 3%). Charakterystyka najwigkszych zalaczen kosztow przez IPO w 2006 r. zostata

podana w tablicy 1.

Tab.1: Najwigksze pierwotne rozmieszczenia korporacyjnych praw (IPO)
na miedzynarodowych rynkach finansowych w 2006 r.

Ne Zaklad Kraj Sektor Zasieg Miejsce
pochodzenia gospodarki zalaczonych rozmieszczenia
kosztow, emisji

min. dol. USA




1 | INDUSTRIALNY Chiny Ustugi 21929 Ghonkong
KOMERCYJNY BANK W finansowe
CHINACH (ICBC)
2 | BANK OF CHINA Chiny Ustugi 11 186 Ghonkong
finansowe
3 | POCHE®TH Rosja Energetyka 10 656 Londyn
4 | NATIXIS Francja Ustugi 5296 Euronext (Paryz)
finansowe
5 | STANDARD LIFE | Wielka Ustugi 4444 Londyn
ASSURANCE CO Brytania finansowe
6 | LOTTE SHOPPING LTD Korea Handel 3738 Korea
Potudniowa detaliczny
7 | AOZORA BANK LTD Japonia Ustugi 3218 Tokio
finansowe
8 | SARAS SPA Wtochy Energetyka 2637 Mediolan
9 MASTERCARD INC USA Towary 2579 Nowy Jork NYSE
spozywcze,
ushugi
10 | CHINA COMMUNICA-TIONS | Chiny Przemyst 2379 Ghonkong
CONSTRUCTION
11 | PETROPLUS HOLDINGS AG | Szwajcaria Energetyka 2318 Ciurich
12 | PASBBEIKA U  JIOBBIYA | Kazachstan Energetyka 2255 Londyn
KA3MYHAWTI'A3
13 | CHINA COAL ENERGY CO | Chiny Materiaty 1945 Ghongkong
LTD przemystowe
14 | DEBENHAMS LTD Wielka Handel 1924 Londyn
Brytania detaliczny
15 | DAQIN RAILWAY CO Chiny Przemyst 1921 Szanchaj
16 | SYMRISE AG Niemcy Towary 1846 Frankfurt
Spozywcze
17 | RELIANCE PETROLEUM | India Energetyka 1832 Bombej
LTD
18 | SNS REAAL GROEP NV Niderlandy Ustugi 1724 Euronext (Paryz)
finansowe
19 | BIFFAPLC Wielka Energetyka 1691 Londyn
Brytania
20 | SPIRIT AEROSYSTEMS | USA Przemyst 1647 NYSE
HOLDINGS INC.

Zrodho: Dealogic, Thomson Financial, Dpuct aux Sar, 2007. - http://www.ey.com.

Najwigksze w $wiecie zalaczenie kosztow przez IPO zostato prowadzone w 2006 r. przez
Industrialny Komercyjny Bank w Chinach (ICBC), ktory mobilizowat prawie 22 mird. dol. USA.
Drugi wedlug zasiggu rozmiaru emisji takze nalezy chinskiemu zaktadowi finansowemu. Bank of
China w wyniku emisji zataczyt wigcej, niz 11 mird. dol. USA. O dosy¢ dynamicznym rozwojowi
swiadczg zaktady rosyjskie. Mianowicie, przez energetycznego olbrzyma «Rosneft» zostalo
zalaczono wigcej, niz 10,5 mird. dol. USA. Wedtug ocen ekspertow, w najblizszym okresie jeszcze
okoto 70 rosyjskich przedsigbiorstw planuja zalaczy¢ koszty na londynskiej gieldzie funduszowe;.
Jednoczesnie, okoto 20 przedsigbiorstw ukrainskich takze planujag wejscie na publiczne
rozmieszczenie swoich akcji. Wyjscie na rynek funduszowy jest najpierw czynnikiem wzrostu

wartosci zaktadu. Tak, wlasciciel sieci ,,Wielka Kiszenia” w grudniu 2005 r. sprzedat 10% akcji



http://www.ey.com/

swego zaktadu za 27,5 min. dol., czyli rynkowa kapitalizacja sieci wynosita 275 min. dol. Na dzien
dzisiejszy odpowiednio do notowania akcji rynkowa kapitalizacja ,,Wielkiej Kiszeni” wynosi 775
min. dol. Gtéwnemu akcjonariuszowi nalezy 88% akcji, ktore kosztujg 682 min. dol. — na 150%
wiecej, niz wartos¢ calej sieci pottora lata temu (Kykca, 2007, s.5).

Pierwotne rozmieszczenie praw korporacyjnych jest procesem trudnym, wydatkowym i
dhugotrwaltym. Dos¢ wysokim jest poziom ryzyka niedorozmieszczenia akcji na rynku albo
istotnego znizenia kursu od razu po rozmieszczeniu. W pewnym stopniu utatwi¢ proces
pierwotnego rozmieszczenia korporacyjnych praw oraz zmniejszy¢ zaznaczone ryzyka moze
underriter i doradca rozmieszczenia. Wtasnie dlatego waznym etapem prowadzenia IPO jest wybor
doradcy oraz underritera. Zastanowimy sie¢ bardziej detalicznie na badaniu roli underritera w
mechanizmie zataczenia kosztow przez IPO. Pierwotne rozmieszczenie, z reguty, prowadzi si¢ w
wigkszym stopniu z zataczeniem inwestycyjnych bankéw jako underrriterbw — organizatorow
rozmieszczenia (Lead Manager). Wiadomosci o underriterowi, jezeli emitent korzysta z jego ustug
co do rozmieszczenia pewnej emisji, dotaczajg si¢ do prospektu emisji.

Termin ,underriting” w literaturze gospodarczej spotyka si¢ dosyé czesto przy
charakterystyce roznych aspektow dziatalnosci finansowej oraz posredniczej, w tym w
ubezpieczeniu. Tak, Ustawy Ukrainy ,,O papierach wartosciowych i rynku funduszowym” i ,,0
panstwowym regulowaniu rynku papierow wartosciowych w Ukrainie” nie daja doktadnej definicji
terminu ,,underriting”, a konstatujag jak rozmieszczenie (subskrybcja, sprzedaz) papierow
wartosciowych przez handlarza na zlecenie, w imieniu i za koszt emitenta. W Ustawie zaznacza sig,
ze wymogi do operacji, prowadzacych si¢ przez underritera, ustalajg si¢ przez Panstwowa komisje
z papieréw wartosciowych i rynku funduszowego. Jednak, zatwierdzone przez Panstwowa komisje
z papieréw wartosciowych oraz rynku funduszowego ,,Reguty (warunki) prowadzenia dziatalnosci
z handlu papierami wartosciowymi: dziatalnosci brokierskiej, dziatalnosci dylerskiej, underritingu,
zarzadzania papierami wartoSciowymi” zawierajg tylko wymogi do Umow underritingu oraz do
Umoéw na zdobycie papierow wartosciowych. Problem polega na tym, ze w wymienionych
normatywno-prawnych aktach nie obecna detaliczna definicja mechanizmu prowadzenia
underritingu.

Bardziej detaliczna definicja underritingu zostata podana w Ustawie ,,0 bankach i dziatalnosci
bankowej”. Pod tym terminem rozumie si¢ kupowanie na pierwotnym rynku papierow
wartosciowych z nastepnym odsprzedazem inwestorom; zawieranie umowy o gwarancji petnej lub
czesciowej sprzedazy papierow wartosciowych emitenta inwestorom, o petnym lub cze¢sciowym ich
wykupie wedtug fiksowanej ceny z nastepnym odsprzedazem albo 0 zobowigzaniu nabywcy robié
wszystko, co jest mozliwe, zeby sprzeda¢ jak najwigcej papierdw wartosciowych, nie biorgc

zobowigzan naby¢ jakie-badz nie sprzedane papiery wartosciowe. Ta definicja w pewnym stopniu



uzgadnia sie z ordynacja Ustawy ,,O papierach wartosciowych i rynku funduszowym?”, zgodnie z
ktora na wypadek publicznego rozmieszczenia papierow wartosciwych underriter moze brac
zobowigzania, umuwiac sie z emitentem co do gwarancji sprzedazy wszystkich papierow
wratosciowych emitenta, podlegajacych rozmieszczeniu, albo ich czesci. Jezeli emisja papieréw
wartosciowych zawiera si¢ publicznie nie w pelnym zasiggowi, underriter moze prowadzi¢ petny
albo czesciowy wykup nie realizowanych papierow wartosciowych wedtug okreslonej w Umowie
fiksowanej ceny na zasadach przedstawicielstwa komercyjnego odpowiednie do wzigtych na siebie
zobowigzan. Jednak, z tych ordynacji nie jest zrozumiato, jakie sa podstawowe funkcje underritera
w pierwotnym rozmieszczeniu akcji.

Do definicji underritingu, jako waznej funkcji, co jest czesciag sktadowa procesu publicznego
rozmieszczenia akcji zwrocimy si¢ do praktyki ojczystej i zagranicznej IPO. Badania empiryczne
wskazuja, ze underriter zatgcza sie¢ do optymizacji procesu rozmieszczenia korporacyjnych praw.
Optymizacja przewiduje minimizacje terminéow i wydatkow na IPO, maksymizacje zasiegow
zalaczenia zasobow wedtug minimalnej wartosci, ksztattowania celowej struktury inwestorow |
stabilizacji kursu rynkowego. Dosy¢ czesto unrerriter petni takze funkcje doradcy. Jednak mozliwe
sytuacje, kiedy emitent zalgcza osobno doradce (na przyktad, autorytatywny zaktad audytorski)
oraz underritera (na przyklad, wielki bank). Tak, na przyktad, doradca zakladu Ferrexpo AG byla
firma JPMorgan Cazenove, a underriterem Deutsche Bank.

Podstawowa funkcja emisijnego banku jako managera rozmieszczenia polega na tym, ze on, z
reguty, wykupuje caty zasi¢g emisji w emitenta, i prowadzi si¢ szereg przedsiewziec¢ co do dalszego
rozmieszczenia akcji wsrod inwestorow instytucyjnych i przywatnych. Taka praktyka
rozmieszczenia ma przewage na najwiekszych rynkach funduszowych, mianowicie w Niemczech,
USA, Wielkiej Brytanii. Prawne stosunki wzajemne miedzy underriterem, emitentem oraz
akcjonariuszami reguluja si¢ przez specjalng transakcje (Underwriting Agreement). Transakcje
takiego rodzaju powinne zawiera¢ sie zgodnie z angielsko-amerykanskim ksztalttem kontraktow na
nabycie przedsigbiorstw (Picot, 2002, s.230). Transakcja powinna zawiera¢ zobowigzania banku
emisijnego, dotyczace nabycia (subskrypcji) pewnej ilosci akcji oraz nastepnego ich publicznego
rozmieszczenia. Takze moze by¢ przewidziana Umowa, wedtug ktorej przed publicznym
rozmieszczeniem akcje oferuja si¢ istniejgcym akcjonariuszom, czyli oni majg mozliwos¢ korzystac
z dominujgcych praw. Ot6z, wedtug tego podejscia (w praktyce migdzynarodowej ono otrzymato
nazwe underritingu z gwarantowanymi zobowigzaniami), underriter gwarantuje dla emitenta utarg
od sprzedazy akcji, i faktycznie kupuje je.

Zgodnie z ojczystymi normatywno-prawnymi aktami, przedmiotem Umowy underritingu jest
nadanie ustug klientowi przez handlarza, dotyczacych rozmieszczenia papierow wartosciowych

emitenta na rynku pierwotnym na zlecenie w imieniu oraz kosztem klienta (O zatwierdzeniu Regut



(warunkow) prowadzenia dziatalnosci z handlu papierami wartosciowymi: dziatalnosci brokerow,
dziatalnosci dyleréw, underritingu, zarzadzania papierami warto$ciowymi: Decyzja Panstwowej
komisji z papierow warto$ciowych i rynku funduszowego od 12.12.2006 Ne1449).

Ot6z, mamy jednostronne podejscie (anderriting wedhug zasady maksymalnych staran) do
traktowania underritingu ujawnia si¢ jego podstawowa istota, poniewaz postulujg si¢ wytacznie
ustugi z rozmieszczenia akcji, a nie zobowigzania, dotyczace wykupu emisji czy gwarancji wykupu
i rozmieszczenia. Chodzi tu o ksztalcie underritingu, wedlug ktérego posrednik finansowy
zobowigzuje si¢ realizowa¢ maksymalny zasi¢g akcji, nie biorgc odpowiedzialno$ci za ryzyko
niedorozmieszczenia. Ale underriter ma prawo (jednak, nie jest zobowigzany) ,w razie
publicznego rozmieszczenia papierdw wartosciowych bra¢ na siebie zobowigzania na mocy
porozumienia z emitentem co do gwarancji sprzedazy wszystkich papieréw warto$ciowych
emitenta, podlegajacych rozmieszczeniu, albo ich czgsci; catkiem albo czgsciowo wykupicé
nierealizowane papiery wartosciowe wedlug okreslonej w Umowie fiksowanej ceny na zasadach
przedstawicielstwa komercyjnego” (O zatwierdzeniu Regut (warunkow) prowadzenia dziatalnosci z
handlu papierami wartosciowymi: dziatalnosci brokerow, dziatalnosci dylerow, underritingu,
zarzadzania papierami wartosciowymi: Decyzja Panstwowej komisji z papierow wartosciowych i
rynku funduszowego od 12.12.2006 No1449).

Schemat rozmieszczenia akcji przez underritera (bank emisijny), rozpowszechniony w
praktyce mig¢dzynarodowej, przewiduje fakt, ze prawo wlasnosci na akcje bank otrzymuje z
poczatkiem subskrypcji na akcje oraz rejestracji w odpowiednim organie zwigkszenia kapitatu
statutowego. Przy czym, srodki pieniezne, odpowiedajace kwocie wartosci nominalnej emisji
emitent przez pewny okres otrzymuje po poczatku targow gietdowych i rozmieszczeniu akcji
wsrod inwestorow. W tym kontekscie trzeba powiedziec, ze subskrypcja banku emisijnego na akcje
prowadzi si¢ z regulty wedlug kursu nominalnego. R6znica migdzy utargiem emisyjnym oraz kwota
wedtug wartosci nominalnej przelewa si¢ emitentowi po zakonczeniu rozmieszczenia. Nabycie
przez underritera emisji wedtug wartosci nominalnej daje dominujace przewagi do prowadzenia
negocjacji z inwestorami co do kursu emisji.

Na wypadek prowadzenia wielkich wedtug zasiegu IPO organizator rozmieszczenia ksztattuje
konsorcjum bankowe. Stworzenie konsorcjum bankowego zostato spowodowane niezbednoscia
zmniejszenia oraz dywersyfikacji ryzykow finansowych, dotrzymania wskaznika normatywy
maksymalnego rozmiaru ryzyka na jednego klienta, popieranie plynnosci bankéw. Konsorcja
bankowe ksztattuja si¢ jako tymczasowe potaczenia bankow, ktore zaczynaja swoja dziatalnos¢ do
koordynacji dziatah w prowadzeniu roéznego rozdzaju ryzykownych operacji bankowych, a
mianowicie finansowania jednej, ale wielkiej transakcji z rozmieszczenia IPO. Bankiem-

koordynatorem w IPO-konsorcjum jest bank-manager rozmieszczenia.



Biorgc pod uwage podane wyzej, pod IPO-underritingiem rozumiemy dziatalnos¢ zaktadow
finansowych (przewaznie bankow) z kierownictwa publicznego rozmieszczenia akcji na rynku
funduszowym, majacych dwie formy: wykupu papierow wartosciowych w emitenta z nastepnym
rozmieszczeniem na otwartym rynku albo rozmieszczenia papierow wrato$ciowych na zlecenie, w
imieniu oraz kosztem emitenta bez odpowiedzialnosci finansowej za niedorozmieszczong czes$é
emisji. Przedmiotem Umowy underritingu, wediug naszej opinii, powinno by¢ nadanie ustug
underritera emitentowi co do organizacji, wykupienia i publicznego rozmieszczenia papierow
wartosciowych emitenta na pierwotnym rynku.

Do uzgadniania sprzyjajacych warunkow wspolpracy z bankiem emisyjnym emitent powinien
pozycjonowac siebie jako przedsigbiorstwo inwestycyjnie pongtne z wysoka potencja wzrostu
warto$ci rynkowej. Wybor banku-underritera rekomenduje si¢ prowadzi¢ na zasadach
konkurencyjnych, na przykiad, przez organizacje negocjacji z bankami gtownymi, ktére moga by¢
potencjalnymi kandydatami na rolg managera rozmieszczenia. Jezeli chodzi o planowaniu
wielkiego IPO na rynkach migdzynarodowych, to wsrdd pretendentéw na role underritera powinne
by¢ struktury globalnie dziatajacych bankéw czy brokerow. W swojej prezentacji  (,,Beauty
Contest”) przed przedstawicielami bankow emitent powinien pokazaé swoje przewagi
konkurencyjne i czynniki skutecznego wyjscia na rynek funduszowy. Takze powinne by¢
przedstawione sredniookresowe plany dziatalnosci (conajmniej na trzy lata). Podstawowe kryteria
wyboru underritera przy prowadzeniu IPO mozna okresli¢ tak:

- skuteczne doswiadczenia pracy posrednikow banku z IPO;

- autorytet na migdzynarodowym rynku finansowym;

- istnienie dostatecznych zasobow dla zabezpieczenia IPO,;

- skuteczne doswiadczenia stosunkéw spotdzielnianych migdzy emitentem oraz bankiem;

- wydatki na prowadzenie emisji przez odpowiedni bank;

- zespot towarzyszacych prac, ktore zobowigzuje sie spetni¢ bank w ramach IPO, na
przyktad, roznego rodzaju wspieranie informacyjne, wspieranie w prowadzeniu badan, dotyczacych
tendencji na rynku po rozmieszczeniu;

- perspektywy dalszej wspotpracy z bankiem.

Prowadzone przez autora badania empiryczne wskazuja, ze do funkcjonalnych zadan
underritera, oprocz bezposredniego uczestniczenia finansowego W rozmieszczeniu akcji, nakze
nalezg:

- prowadzenia (albo zamoéwienie na prowadzenia) dju-dilizensa, polegajacego na sprawdzianie
oraz detalicznej analizie najbardziej istotnych okolicznosci ,,za” i ,,przeciw emisji”, okresleniu
czynnikow zrostu wartosci a ocenie potencjalnej ponetnosci zakladu dla uczestnikow rynku
finansowego (Teperenko, Crenpko, 2007, 5.84-94);

- uzgodnienie z emitentem prospektu emisji;



- okreslenia rekomendacji oraz uzgodnienie podstawowych zasad informacyjnie-
komunikacyjnej polityki;

- zastosowanie wybranej metody ustalenia kursu emisji oraz ostatecznego uzgodnienia kursu
emisji;

- prowadzenie stabilizacyjnych przedsigwzi¢¢ W okresie po rozmieszczeniu.

W okresie po rozmieszczeniu akcji na rynku waznego znaczenia nabywaja przedsiewzigcia,
dotyczace stabilizacji kursu. Takie przedsiewziecia powinne wykorzystywaé sie tak przez
przedsigbiorstwo-emitenta, jak managera rozmieszczenia, a mianowicie przez emisijny bank. Do
stabilizacji kursu dopiero rozmieszczonych akcji w pierwsze tygodnie obiegu na rynku
funduszowym manager rozmieszczenia powinien zabezpieczy¢ wspieranie informacyjne oraz
wykorzystania Srodkow szeregu przedsiewzig¢ technicznych. Do takich przedsigwzie¢ mozna
odnies¢ wykorzystanie tak zwanych ,,opcji dorozmieszczenia”, ktore w praktyce miedzynarodowej
otrzymaty nazwe greenshoe-option. Bank emisijny (lead-manager) podnosi decyzje o dodatkowym
rozmieszczeniu w razie istotnego przewyzszenia faktycznego popytu na akcje od zaplanowanego,
wynikiem czego jest wzrost i przewyzszenie rynkowego kursu nad emisijnym. Dodatkowe
rozmieszczenie najczesciej wynosi 10-15% uzgodzonego zasiegu emisji. Przy realizacji opcji
obmawia sig, ze bank dla wykonania ma do dyspozycji 30 dni. Do wykonania opcji akcje moga by¢
nabyte od dawnich akcjonariuszéw lub emitowane w wyniku dodatkowego zwigkszenia kapitatu
statutowego. Jezeli w ciggu okresu wykonania opcji rynkowy kurs akcji pada nizej, niz kurs emisji,
to dodatkowe akcje bank mobilizuje w wyniku ich nabycia na rynku. Jesli kurs rynkowy trzyma si¢
na wyzszym poziomie, niz kurs rozmieszczenia, to rekomenduje si¢ prowadzi¢ dodatkowa emisjg.
Otoz, greenshoe-option stuzg efektywnym stabilizacyjnym instrumentem w pierwsze tygodnie po
IPO.

Co dotyczy wartosci ustug underritera, to ona zalezy od wielu czynnikéw, a mianowicie od
charakteru stosunkow migdzy emitentem a bankiem, rynkowej ponentoSci emitenta, zasiegow
emisji, placu dla targow itp. Tak, w 2007 r. jeden z najwigkszych panstwowych bankéw Rosji
»Whniesztorgbank” (WTB) zataczyt w wyniku IPO okoto 8 mlrd. dol. USA. Budzet na prowadzenie
rozmieszczenia wyniost okoto 160 min. dol., czyli 2% od zasiggu zataczonych kosztow, z ktorych
okoto 124 min. dol. (albo okoto 1,6% od kwoty rozmieszczenia) byto zaplanowano skierowac na
optacenie ushug organizatoré6w rozmieszczenia: trzy wielkich koordynatora — ,,Citibank”,
»,Deutsche Bank” Ta ,,Goldman Sachs” po 30-37 min. dol., a «Renesans Kapitat» jako koordynator
rozmieszczenia akcji w Rosji otrzymat 7 min. dol. W ogoéle w praktyce migdzynarodowej
standardowym jest zakres kosztow handlowych na prowadzenie IPO w ramach 1,5 — 15%. Przy

czym, wydatki jest tym mniejsze, czym lepiej swoje funkcje spetnia underriter.



Warto podkresli¢, ze zbadane wyzej aspekty pierwotnego publicznego rozmieszczenia akcji
na rynku funduszowym w wigkszym stopniu dotycza takze cigglego rozmieszczenia papieréw
warto$ciowych na pierwotnym rynku kapitatow.

PODSUMOWANIE

Prowadzone badanie znaczenia pierwotnego rozmieszczenia korporacyjnych praw na rynku

funduszowym, miejsca i roli w tym procesie underritera mozna konstatowa¢ nastepne:
- zataczenie zasobow finansowych przez przedsigbiorstwa na otwartych rynkach funduszowych jest
bardzo ponentne tak z punktu widzenia rozszerzenia warunkow finansowania, jak z pozycji wzrostu
warto$ci emitenta. Przewagi pierwotnego publicznego rozmieszczenia jako instrumenta osiaggania
strategicznych celow przedsigbiorstw potwierdza si¢ przez boom IPO na rynkach
miedzynarodowych. Jednoczesnie, wykorzystanie przez ukrainskie przedsigbiorstwa tego bardzo
ponetnego zrodta finansowania wstrzymuje si¢ przez caty szereg subiektywnych oraz obiektywnych
czynnikow. Do takich czynnikéw trzeba odnies¢ komplikowanie, wydatki, dlugotrwatos¢ oraz
wysoki poziom ryzykownosci procesu IPO.

- optymizowa¢ procedure¢ IPO, czyli popieraé przy$pieszeniu procesu rozmieszczenia,
zmniejszeniu wydatkow 1 mozliwych ryzykéw pomaga zalaczenie underritera jako organizatora
IPO, ktory, z reguty, spetnia funkcj¢ banku emisyjnego. Oprocz tej funkcji underriter powinien
zabezpieczy¢ prowadzenie (albo zamowienie na  prowadzenie) dju-dilizens; uzgodnienie z
emitentem prospektu emisji; uzgodnienie podstawowych zasad informacyjnie-komunikacyjnej
polityki; zastosowanie wybranej metody ustalenia kursu emisji oraz ostateczne uzgodnienie kursu
emisji z emitentem; prowadzenie stabilizacyjnych przedsiewzig¢ w okresie po rozmieszczeniu.

W ojczystych aktach normatywnie-prawnych mamy jednostronne podejscie do traktowania
underritingu (wedlug zasady maksymalnych staran). Przy tym ujawnia si¢ tylko tre$¢ ustug z
rozmieszczenia akcji, a nie zobowigzania, dotyczace wykupu emisji czy gwarancji wykupu i
rozmieszczenia. Pod IPO-underritingiem trzeba rozumie¢ dziatalnosc zaktadéw finansowych
(przewaznie bankow) z kierownictwa publicznego rozmieszczenia akcji na rynku funduszowym,
majacych dwie formy: wykupu papierow wartosciowych w emitenta z nastepnym rozmieszczeniem
na otwartym rynku albo rozmieszczenia papierow wrato$ciowych na zlecenie, W imieniu oraz
kosztem emitenta bez odpowiedzialnosci finansowej za niedorozmieszczong czg$¢ emisji.
Przedmiotem Umowy underritingu, wedtug naszej opinii, powinno by¢ nadanie ustug underritera
emitentowi co do organizacji, wykupienia i publicznego rozmieszczenia papieréw wartosciowych
emitenta na pierwotnym rynku.

Praktyczna implementacja okreslonych wyzej wnioskéw 1 propozycji pozwoli
intensyfikowa¢ procesy pierwotnego rozmieszczenia Kkorporacyjnych praw przez ojczyste

przedsi¢biorstwa. Do perspektywnych kierunkéw dalszych badan naukowych w tej dziedzinie jest



uzasadnienie etapéw prowadzenia IPO, krytyczna analiza metodyk ustalenia kursu emisji,
okreslenia roli polityki informacyjnie-komunikacyjnej w procesie IPO.
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PROBLEMS OF UKRAINIAN ENTERPRISES ON INTERNATIONAL CAPITAL STAGE

Abstract: The actual problems, related to the primary location of corporate rights at the capital market are
lighted in the article. The place and role of underwriting as organizer and guarantor of the primary location is
determined. The suggestion as to optimization of mutual relations between an issuer and underwriter and also as to the
improvement of normatively-legal base, that regulates them is grounded.

Streszczenie: W artykule odwierciedlajq sie aktualne problemy, powigzane z pierwotnym rozmieszCzeniem
praw korporacyjnych na rynku kapitatowym. Okreslono miejsce oraz role underritera jako organizatora i gwaranta
pierwotnego rozmieszczenia. Uzasadniono oferty, dotyczgce optymizacji stosunkow wzajemnych miedzy emitentem i
underrriterem, a takze udoskonalenia normatywnie-prawnych, co reguluje je.
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