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1. RYNKOWY KONTEKST DZIALAN STABILIZACYJNYCH

Celem przeprowadzania przez spotke oferty publicznej nowej emisji akcji
polaczonej z wprowadzaniem tych akcji do obrotu na rynku regulowanym jest da-
zenie do pozyskania kapitalu inwestycyjnego od inwestorow gietdowych zaréwno
indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Debiut spotki na gietdzie w zwiazku
z pierwsza oferta publiczna (IPO) pelni rowniez niezwykle wazna funkcj¢ wycenna,
ktora to funkcja ma istotne znaczenie dla postrzegania spotki przez inwestorow, jak
1 przez inne podmioty dziatajace na rynku. W interesie spotki jest zatem uniknigcie
gwattownego spadku cen nowo wprowadzonych akcji (a takze praw do akcji— PDA)
w okresie nastepujacym bezposrednio po rozpoczgciu ich notowania na rynku giet-
dowym. Uniknigcie tego rodzaju wahan lezy rowniez w interesie inwestorow, ktorzy
objeli akcje nowej emisji, a takze sprzyja stabilno$ci i rownowadze na rynku giet-
dowym. Gtéwnym czynnikiem wywotujacym zwigkszona presj¢ cenowa na nowo
wprowadzone do obrotu akcje sg dziatania inwestorow krotkoterminowych, chcacych
jak najszybciej zrealizowac zyski, a zatem kreujacych znaczny wzrost podazy tych-
ze akcji, co nieuchronnie powoduje spadek ich ceny. Takie dziatania moga stwarzac
wrazenie ,,niepewnosci” i ,,niestabilnos$ci” kursu nowo wprowadzonych akcji
1 ksztaltowa¢ zachowania innych uczestnikow rynku. Skoncentrowanie tego rodza-
ju zjawisk w relatywnie krotkim okresie moze wywolaé swoisty ,,efekt domina”
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o podtozu psychologicznym i doprowadzi¢ do przeceny akcji nieodzwierciedlajace;j
rzeczywistych czynnikéw gospodarczych.

Celem przeprowadzania dziatan stabilizacyjnych jest wlasnie zapobieganie
takim, niekorzystnym dla uczestnikow rynku, skutkom, poprzez generowanie po-
pytu na nowo wprowadzone akcje (czy tez PDA), rownowazacego presj¢ wywiera-
na na ich ceng przez inwestorow krotkoterminowych.

2. PODSTAWY PRAWNE PRZEPROWADZANIA STABILIZACJI

Opracowanie jednolitych zasad przeprowadzania dziatan stabilizacyjnych na
wspolnotowym rynku finansowym byto przedmiotem prac na forum CESR', czego
owocem stal si¢ kompleksowy dokument zawierajacy zbior zasad uzgodnionych
przez europejskie organy nadzorujace krajowe rynki finansowe?. Zasady te kreowa-
ly system ,,bezpiecznych przystani”, ktorych przestrzeganie przez podmioty prze-
prowadzajace stabilizacje zabezpieczato przed uznaniem ich dziatan za manipulacje
instrumentami finansowymi, nie miaty one jednak charakteru normatywnego.
W celu prawnego ujednolicenia zasad przeprowadzania dziatan stabilizacyjnych
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE z dnia 28 stycznia 2003 r.
w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku upowaz-
nita Komisj¢ Europejska do wydania stosownego rozporzadzenia.

Podstawowym aktem prawnym regulujacym stabilizacj¢ instrumentéw finan-
sowych jest rozporzadzenie Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r.
wykonujace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do zwolnien dla programow odkupu i stabilizacji instrumentow finansowych, okre-
slane dalej, jako ,,rozporzadzenie o stabilizacji”. Nalezy wskaza¢, ze rozporza-
dzenia Komisji Europejskiej stosuje si¢ bezposrednio, nie wymagaja one bowiem
implementacji.

W zakresie oceny dopuszczalnosci stabilizacji na polskim rynku gietdowym
nalezy takze mie¢ na uwadze regulacje ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1539 ze zm.), okreslanej dalej jako
,,ustawa o obrocie”.

Rozporzadzenie o stabilizacji zawiera wiele odwotan do innych aktow prawa
europejskiego, odwotania te w przewazajacej mierze odnosza si¢ do zawartych
w nich definicji, a zatem ich przywotanie w tym miejscu nie jest konieczne.

! The Commitee of European Securities Regulators, utworzony decyzja Komisji Europejskiej z dnia 6 czerw-
ca 2001 r. (2001/527/EC).

2 Dokument CSR, Stabilisation and allotment — A European supervisory approach, kwiecien 2002 r., nr re-
ferencyjny CESR/02—020b.

3 Dz.Urz. L 336, 23/12/2003 P. 0033 — 0038.
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3. STABILIZACJA W ROZUMIENIU ROZPORZADZENIA
O STABILIZACIT*

Stabilizacja® oznacza jakiekolwiek nabycie lub ofert¢ nabycia wlasciwych
papierow wartosciowych lub jakakolwiek transakcj¢ instrumentami powiazanymi
réwnowaznymi do nich przez przedsigbiorstwa inwestycyjne lub instytucje kre-
dytowe, ktora podejmowana jest w kontekscie znacznej dystrybucji takich wtas-
ciwych papierow warto$ciowych wylacznie w celu wsparcia ceny rynkowej tych
wlasciwych papieréw warto§ciowych przez wczesniej ustalony czas, ze wzgledu
na presj¢ na sprzedaz tych papieréw wartosciowych.

Powyzsza definicja legalna wskazuje, ze stabilizacja polega w istocie na skta-
daniu zlecen kupna tych papieréw wartosciowych w celu rownowazenia presji ce-
nowej wywieranej przez wzrost liczby zlecen ich sprzedazy. Skutkiem tego dziata-
nia jest zazwyczaj nabycie przez podmiot dokonujacy stabilizacji okreslonej liczby
papierow wartosciowych bedacych przedmiotem stabilizacji. Celem przeprowadza-
nia stabilizacji jest zatem wzrost ceny stabilizowanych instrumentéw finansowych
ponad ceng wynikajaca z gry popytu i podazy przed interwencja®. Podjecie dziatan
stabilizacyjnych nie ma w zadnym przypadku charakteru obligatoryjnego.

Stabilizacja stanowi wyjatek od zasady zakazu manipulacji, czyli sztucznego
windowania ceny instrumentdéw finansowych w oderwaniu od realnego popytu
1 podazy. Polski ustawodawca sformutowat ten wyjatek w art. 39 ust. 3 pkt 3 ustawy
o obrocie, stwierdzajac, ze ustawowego zakazu manipulacji instrumentem finanso-
wym nie stosuje si¢ w odniesieniu do nabywania instrumentéw finansowych
w celu stabilizacji ich ceny w obrocie na rynku regulowanym, pod warunkiem ze
nabywanie to odbywac¢ si¢ bedzie w trybie, terminie i na warunkach okre$lonych
w rozporzadzeniu o stabilizacji. Postanowienie to eliminuje kolizje regulacji rozpo-
rzadzenia o stabilizacji i ustawy o obrocie, ktéra i tak nalezaloby rozstrzygnaé na
korzys$¢ rozporzadzenia w zwiazku z zasada pierwszenstwa prawa wspolnotowego.
Stabilizacja stanowi rowniez wyjatek od zasady niewykorzystywania informacji
poufnych’.

Stabilizacja musi zosta¢ przeprowadzona zgodnie z postanowieniami rozpo-
rzadzenia o stabilizacji, w przeciwnym wypadku takie dziatanie moze zosta¢ uzna-
ne za manipulacj¢ instrumentem finansowym. Jak stwierdzono w pkt 3 preambuty
rozporzadzenia o stabilizacji, wszelkie czynnosci niezwiazane bezposrednio z celem
stabilizacji moga by¢ przedmiotem sankcji administracyjnych i karnych, jesli wy-
kazuja znamiona naduzycia.

4 Definicje legalne zawarte sa w art. 2 rozporzadzenia o stabilizacji.
3 Art. 2 ust. 7 rozporzadzenia o stabilizacji.
¢ Jednak nie ponad ceng emisyjna akcji zgodnie z art. 10 rozporzadzenia o stabilizacji, co zostanie bardziej

7 Art. 156 ust. 7 pkt 2 ustawy o obrocie.
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4. PRZEDMIOT STABILIZACIJI

Przeprowadzanie stabilizacji moze dotyczy¢ jedynie zbywalnych papierow
wartosciowych, w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 18 w zw. z art. 69 dyrektywy 2004/39/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 ., w sprawie rynkéw
instrumentow finansowych, Dz.Urz. L 145, 30/04/2004 P. 0001 — 0044, zwanej
dalej ,,dyrektywa MiFID”®, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
w odniesieniu co do ktérych wystosowano wniosek o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym, oraz ktore sa jednoczesnie przedmiotem znacznej dystrybucji
(tzw. wladciwe papiery wartosciowe?), a takze instrumentéw powiazanych'® z tymi
papierami warto$ciowymi.

Nalezy wskaza¢, ze mylace jest polskie ttumaczenie art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrek-
tywy MiFID, w szczegolnosci sformulowanie ,,» Transferable securities« means
those classes of securities which are negotiable on the capital market, with the ex-
ception of instruments of payment, such as: (...)” powinno zosta¢ przettumaczone
W sposob nastgpujacy: ,,»zbywalne papiery wartosciowe« oznaczaja te rodzaje pa-
pieréw warto$ciowych, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku kapitalo-
wym, z wyjatkiem instrumentoéw ptatniczych, takich jak: (...)” — a zatem przy-
ktadowe wyliczenie zawarte w dyrektywie MiFID odnosi si¢ do zbywalnych papie-
row warto$ciowych, a nie do instrumentéw ptatniczych.

Akcje spolek akcyjnych sa bez watpienia zbywalnymi papierami wartoscio-
wymi w rozumieniu dyrektywy MiFID, a w zwiazku ze sformutowaniem ustawy
o obrocie!! za takie nalezy uzna¢ tez PDA. W tym konteks$cie wymaga podkreslenia,
iz PDA w szczegblnosci nie sa instrumentami powiazanymi w rozumieniu art. 2 pkt 8
rozporzadzenia o stabilizacji. Konkluzja ta wynika z faktu, ze PDA to w istocie
surogaty samych akcji, co wigcej, w art. 2 pkt 8 lit. e rozporzadzenia o stabilizacji
jest mowa o sytuacji, w ktorej wlasciwymi papierami wartosciowymi, podlegajacy-
mi stabilizacji, sa ,,papiery wartosciowe rownowazne akcjom”, a zatem papiery
wartosciowe takie jak PDA. W przypadku stabilizacji PDA instrumentami powia-
zanymi begda natomiast same akcje, co wynika z tresci art. 2 pkt 8 lit. e in fine roz-
porzadzenia o stabilizacji.

W szczegblnosci zatem stabilizacja moze dotyczy¢ akeji i PDA objetych
whnioskiem o dopuszczenie lub dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym,
jesli te papiery wartosciowe sa przedmiotem znacznej dystrybucji.

8 Rozporzadzenie o stabilizacji w art. 2 pkt 6 odwotuje si¢ do definicji zbywalnych papieréw zawartej w dy-
rektywie Rady nr 93/22/EEC, zostata ona jednak uchylona na mocy dyrektywy MIFID i zgodnie z art. 69 tejze
dyrektywy, wszelkie odwotania do tresci dyrektyw Rady nr 93/22/EEC nalezy traktowac jako odwotania do dy-
rektywy MiFID.

® W rozumieniu art. 2 pkt 6 rozporzadzenia o stabilizacji.

10'W rozumieniu art. 2 pkt 8 rozporzadzenia o stabilizacji.

" Art. 3 pkt 1 ppkt a ustawy o obrocie.
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Wydaje sig, ze w praktyce rynkowej sens ma zwlaszcza stabilizowanie PDA,
gdyz to wlasnie ich wprowadzenie do obrotu pozwala inwestorom krotkoterminowym
na realizacjg zysku. Problem ,,tymczasowosci” PDA oraz ryzyka niezarejestrowania
podwyzszenia kapitatu nie stanowi argumentu za niedopuszczalno$cia stabilizacji
PDA, gdyz w zaden sposob nie zmieniaja charakteru PDA jako zbywalnych papie-
row warto$ciowych w rozumieniu dyrektywy MiFID. Nalezy jeszcze raz podkreslic,
ze akcje 1 PDA stanowia odrgbne przedmioty stabilizacji.

Jak juz wskazano, elementem konstrukcyjnym definiujacym pojecie ,,wtasci-
wych papieréw wartosciowych” jest bycie przez zbywalne papiery wartosciowe
przedmiotem ,,znacznej dystrybucji” w rozumieniu art. 2 pkt 9 rozporzadzenia
o stabilizacji. Znaczna dystrybucja oznacza pierwsza ofertg publiczna (IPO) badz
wtorna oferte publiczng (niebedaca IPO), ktora charakteryzuje sig¢ szczegodlnymi
cechami w poréwnaniu z innymi ofertami przeprowadzanymi w toku zwyktego
obrotu. Cechy te odnosza si¢ do wartosci oferowanych papierow wartosciowych
i stosowanych metod sprzedazy. Oznacza to, ze znaczna dystrybucja (,,significant
distribution”) musi wyrdzniac si¢ zarowno taczna wartoscia oferowanych papierow
warto$ciowych, jak i zastosowaniem wyjatkowych, specyficznych metod sprzedazy
w zwiazku z tg oferta.

W rozporzadzeniu o stabilizacji nie zostaly okreslone jednoznaczne kryteria
warto$ciowe, pozwalajace na uznanie danej oferty za znaczna dystrybucje. W celach
poréwnawczych warto wskaza¢ na regulacj¢ Financial Services Authority w Wielkiej
Brytanii, ktéra przyjmowata w 2004 r., na gruncie przepisow brytyjskich, zgodnych
w duzej mierze z rekomendacjami CESR, iz minimum wartosci oferowanych pa-
pierow wartosciowych w ramach znaczacej dystrybucji wynosi 15 milionéw funtéw
brytyjskich!?. Sama bezwzgl¢dna warto$¢ przyjeta przez FSA nie ma w warunkach
polskich wigkszego znaczenia, gdyz ewentualne okreslenie wartosci minimalnej
oferowanych instrumentow finansowych w ramach znaczacej dystrybucji musi
uwzglednia¢ lokalne warunki rynkowe, natomiast wskazuje na przyjgcie pewnego
obiektywnego wyznacznika ,,znaczno$ci” dystrybucji. Takie rozumienie wska-
zywaloby, ze dystrybucja wyroznia si¢ na tle zwyktego obrotu wartoscia oferowanych
papierow wartosciowych, gdy ta warto$¢ przekracza wartos¢ papierow wartoscio-
wych oferowanych w ramach ,,zwyktych” dystrybucji. Jednakze mozliwe jest
przyjecie ,,subiektywnego” rozumienia ,,znacznosci” dystrybucji, akcentujacej
warto$¢ oferowanych papieréw warto§ciowych w pordwnaniu z szacowana warto$-
cia spolki. Takie podejscie pozwala oceni¢ ryzyko, przed jakim stoi emitent w przy-
padku gwattownego zatamania si¢ kursu po rozpoczgciu notowan. W oczywisty
sposob bedzie ono tym wigksze, im wigkszy ,,procent wartosci spotki” zostat zaofe-
rowany inwestorom.

12.C. Bates: EU sets new framework for stabilization, International Financial Law Review, luty 2004, dostep
elektroniczny.
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Podejscie subiektywne akcentuje interes emitenta, natomiast podejscie obiek-
tywne ktadzie nacisk na ptynnos¢ i stabilno$¢ rynku finansowego. Wydaje sig, ze
najlepszym wyjsciem bytoby stosowanie taczonej subiektywno—obiektywnej meto-
dy oceny wyrdzniania si¢ warto$ci oferowanych papierow wartosciowych.

Wymog stosowania, wyrdzniajacych sig na tle zwyktego obrotu, metod sprze-
dazy, rowniez ma charakter nieostry. Wydaje sig, ze wymog ten bedzie w szczegodl-
nosci spetniony w przypadku dystrybucji obejmujacych wprowadzenie do obrotu
akcji pracowniczych, w ktorym to przypadku czgstokro¢ sa one w kréotkim czasie,
po rozpoczeciu notowan, zbywane, co wywotuje znaczng presj¢ na ceng walorow
spotki. Rowniez kierowanie znacznej czesci oferty do inwestorow indywidualnych
moze przemawiac za uznaniem metod sprzedazy za wyrdzniajace sie.

Nalezy stwierdzi¢, ze sposob zdefiniowania znacznej dystrybucji w rozporza-
dzeniu o stabilizacji stanowi glowny czynnik ograniczajacy dopuszczalno$¢ podej-
mowania dziatan stabilizacyjnych. Od przyjetych przez organ nadzoru nad rynkiem
interpretacji przestanek wyrozniania sig¢ wartosci oferowanych papierow wartoscio-
wych oraz stosowanych w zwiazku z oferta metod sprzedazy w duzej mierze zalezy
czestotliwos¢ podejmowania dziatan stabilizacyjnych na rynku.

5. PODMIOTY UPRAWNIONE
DO PRZEPROWADZANIA STABILIZACJI

Stabilizacja moze by¢ przeprowadzana jedynie przez przedsigbiorstwa inwe-
stycyjne® i instytucje kredytowe'*. Oznacza to, ze co do zasady dzialania stabili-
zacyjne nie sa podejmowane przez spolke — emitenta, ale zazwyczaj przez
podmiot oferujacy akcje badz tez inny podmiot profesjonalny, na mocy umowy
prywatnoprawnej zawartej ze spotka. Taka konstrukcja rozwiazuje problem zakazu
nabywania akcji wlasnych, sformutowanego w art. 362 § 1 k.s.h.">, ktory czesto byt
przedstawiany, na gruncie dawniejszego ustawodawstwa, jako przeszkoda w reali-
zacji stabilizacji'®. Zgodnie z ustawa o obrocie!’, przez firm¢ inwestycyjna nalezy
rozumie¢ domy maklerskie, banki prowadzace dziatalnos¢ maklerska, zagraniczne

'3 W rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy MiFID przedsigbiorstwo inwestycyjne oznacza kazda osobg
prawna, ktorej regularna dziatalno$¢ zawodowa lub gospodarcza polega na $wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby
ustug inwestycyjnych na rzecz osob trzecich i/lub prowadzeniu jednego lub wigkszej liczby zakresow dziatalnosci
inwestycyjne;j.

W rozumieniu art. 1 ust. 1 dyrektywy 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r.
odnoszacej si¢ do podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe, Dz.Urz. L 126, 26/05/2000
P. 0001 — 0059, instytucja kredytowa oznacza przedsigbiorstwo, ktorego dziatalnos¢ polega na przyjmowaniu od
ludnosci depozytow lub innych srodkow podlegajacych zwrotowi oraz na udzielaniu kredytow na wiasny rachunek.

15 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych, Dz.U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.

16 A. Chiopecki, A. Mikosz: Stabilizacja kursow i opcja dodatkowego przydziatu akcji, Przeglad Prawa Hand-
lowego 2002, nr 10, s. 49.

17 Art. 3 pkt 33 ustawy o obrocie.
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firmy inwestycyjne prowadzace dzialalno§¢ maklerska na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej oraz zagraniczne osoby prawne z siedzibg na terytorium panstwa na-
lezacego do OECD lub WTO, prowadzaca na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
dziatalno$¢ maklerska. W szczegdlnosci podmioty te beda uprawnione do przepro-
wadzania dziatan stabilizacyjnych w odniesieniu do akcji i PDA, bedacych przed-
miotem obrotu na rynku regulowanym. Mozliwe jest rowniez podejmowanie dzia-
tan stabilizacyjnych przez kilka podmiotow jednoczesnie, przy czym jeden z tych
podmiotow powinien dziata¢ jako centralny punkt informacyjny — menedzer do
spraw stabilizacji (,,Stabilisation Manager”)'® w odniesieniu do wszelkich zapytan
wlasciwego organu nadzoru nad rynkiem regulowanym, na ktorym wtasciwe papie-
ry wartosciowe zostaty dopuszczone do obrotu. Podmiot ten nie ,,przejmuje” odpo-
wiedzialnosci innych podmiotéw przeprowadzajacych stabilizacjg, natomiast jest
zobowiazany do przedstawienia, na zadanie wlasciwego organu nadzoru, wszelkich
informacji zwiazanych z calo$cia przeprowadzanych dziatan stabilizacyjnych. Pod-
mioty przeprowadzajace stabilizacje zobowiazane sa do nalezytej koordynacji
swoich dziatan w celu zachowania ich zgodnosci z regutami przeprowadzania sta-
bilizacji, okreslonymi w rozporzadzeniu o stabilizacji.

6. RAMY CZASOWE DZIALAN STABILIZACYINYCH

Jak juz wskazano, celem stabilizacji jest zapewnienie wsparcia dla ceny papie-
row wartosciowych w okresie bezposrednio nastepujacym po rozpoczeciu ich no-
towan, a nie w catym okresie funkcjonowania danego papieru warto§ciowego na
rynku regulowanym. Stabilizacja moze by¢ zatem przeprowadzana jedynie w ogra-
niczonym horyzoncie czasowym'?. Ograniczono$¢ w czasie jest jedng z podstawo-
wych cech stabilizacji, a okresy, w ktorych dopuszczalne jest jej przeprowadzenie,
sa jednoznacznie okreslone, w szczegolnosci w przypadku akeji i innych papierow
warto$ciowych rownowaznych akcjom (a zatem PDA)* wskazany czas biegnie:

— w przypadku pierwszej oferty publicznej (IPO) — od dnia rozpoczgcia obrotu
wlasciwymi papierami wartoSciowymi na rynku regulowanym i konczy si¢
najpozniej w ciagu 30 dni kalendarzowych?!,

'8 Art. 9 ust. 5 rozporzadzenia o stabilizacji.

19 Art. 8 ust. 1 rozporzadzenia o stabilizacji.

20 Nalezy stwierdzi¢, ze cho¢ PDA nie sa rownowazne akcjom, biorac pod uwage uciele$nione uprawnienia,
to jednak nalezy uzna¢ je za ekwiwalentne akcjom w rozumieniu rozporzadzenia o stabilizacji, w szczegdlnosci
PDA nie podpada pod inng kategorig¢ okreslona w art. 8 ust. 5 rozporzadzenia o stabilizacji — tutaj ponownie
biedne thumaczenie w wersji polskiej — gdzie mowa o: ,,securitised debt convertible or exchangeable into shares”,
a zatem w szczegolnosci o obligacjach zamiennych, jak rowniez nie mozna przyjac, ze Polska jest krajem, w kto-
rym dopuszczony jest obrot zbywalnymi papierami warto$ciowymi w rozumieniu rozporzadzenia o stabilizacji,
przed ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym i rozpoczgciem obrotu na rynku regulowanym, o ktoérych
to krajach jest mowa w art. 8 ust. 2 in fine rozporzadzenia o stabilizacji.

21 Zgodnie z art. 8 ust. 2 rozporzadzenia o stabilizacji.
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— w przypadku oferty wtornej (tj. niebgdacej IPO) — od dnia odpowiedniego
podania do publicznej wiadomosci ceny koncowej wtasciwych papierow war-
tosciowych i konczy si¢ najpozniej w ciagu 30 dni kalendarzowych od daty
przydziatu®.

Takie uksztattowanie okresow, w trakcie ktérych moga by¢ podejmowane
dzialania stabilizacyjne, budzi pewne watpliwosci, w szczegdlnosci ze wzgledu na
istnienie w polskim systemie prawnym PDA. Konieczne jest udzielenie odpowiedzi
na pytanie, czy wyzej wskazane okresy biegna odrebnie dla PDA i wlasciwych
akcji, czy tez maja one charakter jednolity. Jak juz wskazano, akcje i PDA sa odrgb-
nymi przedmiotami stabilizacji, nie zmienia to jednak faktu, iz ze wzgledu na cele
instytucji stabilizacji, okre§lone w rozporzadzeniu o stabilizacji, oraz w zwiazku
z brzmieniem art. 8 tegoz rozporzadzenia nalezy przychyli¢ si¢ do pogladu, iz okre-
sy te maja w istocie charakter jednolity. Przemawia za tym fakt, ze w przypadku
stabilizacji PDA instrumentami powiazanymi beda same akcje, co, jak juz wskaza-
no, wynika z tresci art. 2 pkt 8 lit. e in fine rozporzadzenia o stabilizacji.

W szczegolnosci, w przypadku IPO, poczatek okresu, w ktérym dopuszczalne
jest podejmowanie dziatan stabilizacyjnych, nastapi z dniem rozpoczecia obrotu
prawami do akcji nowej emisji na rynku regulowanym?® i bedzie trwat przez mak-
symalnie 30 dni kalendarzowych, wliczajac w to dzien rozpoczecia. W momencie
wprowadzenia do obrotu wtasciwych akcji i zastapienia nimi PDA, termin do prze-
prowadzania stabilizacji nie bedzie liczony odrebnie, gdyz przeczytoby to celom
stabilizacji i prowadzitoby do nadmiernej ingerencji w rynkowa gre popytu i poda-
zy. Wymaga podkreslenia, ze w istocie wahania cen PDA oddaja oceng uczestnikow
rynku co do wartosci wprowadzanych akcji, a zatem umozliwienie nastgpczego
stabilizowania rowniez akcji byloby niecelowe i w sensie rynkowym spoznione.
W odniesieniu do wtérnych ofert publicznych, okres, w ktorym dopuszczalne jest
podejmowanie dziatan stabilizacyjnych, rozpoczyna si¢ z chwila podania do pub-
licznej wiadomosci ceny emisyjnej akcji, a zatem przed rozpoczeciem zapisOw na
akcje nowej emisji i trwa nie dtuzej niz do 30. dnia po dniu przydziatu*. Ze wzgle-
du na konieczno$¢ sadowej rejestracji podwyzszenia kapitatu w zwiazku z nowa
emisja, okres pomig¢dzy przydziatem a wprowadzeniem akcji do obrotu zazwyczaj
przekracza w polskich realiach 30 dni. Nalezy wskazac, ze co do zasady prawa do
nowych akcji spotek, ktorych akcje sg przedmiotem obrotu gietdowego, sa dopusz-
czone do obrotu gieldowego z uptywem dnia otrzymania przez Gielde od spotki za-
wiadomienia o dokonanym przydziale akcji*. A zatem, w przypadku wtornej oferty,
stabilizacja rowniez bedzie dotyczy¢ przede wszystkim praw do akcji nowej emisji.

22 Zgodnie z art. 8 ust. 3 rozporzadzenia o stabilizacji.

2 A zatem nie z dniem dopuszczenia do obrotu, ale z pierwszym dniem notowan.

2 Teoretycznie moze wige trwac¢ dtuzej niz 30 dni.

2 § 13 Regulaminu Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. uchwalonego uchwata Rady Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie nr 1/1110/2006 z dnia 4 stycznia 2006 r. ze zm.
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7. WARUNKI CENOWE PRZEPROWADZANIA STABILIZACJI

Celem stabilizacji jest zapobieganie negatywnym zjawiskom rynkowym, jed-
nakze powinna ona by¢ jednoczesnie mozliwie neutralna dla uczestnikow rynku.
W szczegodlnosci podejmowanie dziatan stabilizacyjnych nie moze prowadzi¢ do
osiagania ,,nadzwyczajnych” zyskow przez inwestoréw, podmiot przeprowadzajacy
stabilizacj¢ czy tez emitenta. Rozporzadzenie o stabilizacji w sposob jednoznaczny
zakazuje podejmowania, w ramach stabilizacji, dzialan prowadzacych do wzrostu
ceny stabilizowanych akcji 1 innych papieréw wartosciowych rownowaznych akcjom
powyzej ceny ofertowej?®. Cena ofertowa bedzie rowna cenie emisyjnej akcji obje-
tych oferta publiczna. Jak juz byta mowa, stabilizacja w przewazajacej czesci przy-
padkow bedzie dotyczy¢ PDA, a jako takie nie maja one okreslonej ceny emisyjne;j,
jednakze jako papiery wartosciowe ekwiwalentne wlasciwym akcjom, stabilizacja
PDA nie moze prowadzi¢ do wzrostu ich ceny ponad okre$lona ceng emisyjna
wiasciwych akcji. W zwiazku z brzmieniem rozporzadzenia o stabilizacji nie ma
w tym przypadku znaczenia ,,obcigzenie” PDA ryzykiem niezarejestrowania pod-
wyzszenia kapitahu.

8. STABILIZACJA POMOCNICZA

Stabilizacja pomocnicza wiaze si¢ z postulatem maksymalnej neutralnosci
dziatan stabilizacyjnych. Stabilizacja pomocnicza ma dwa podstawowe cele — po-
zyskanie przez podmiot podejmujacy stabilizacj¢ srodkow na podjecie stabilizacji
,,wlasciwej” oraz zapewnienie temu podmiotowi mozliwo$ci nieotwierania dlugich
pozycji w stosunku do stabilizowanych papieréw wartosciowych.

Stabilizacja pomocnicza sklada si¢ z dwdch uzupetniajacych si¢ wzajemnie in-
stytucji: utatwienia zakupu ponad liczbe objeta oferta?’ oraz opcji typu greenshoe®.

Ulatwienie zakupu ponad liczbeg objeta oferta stanowi klauzulg¢ umowna upo-
wazniajaca do zatwierdzenia subskrypcji czy tez ofert nabycia oferowanych akcji
w liczbie przekraczajacej pierwotnie oferowana. Nalezy przyjaé, ze klauzula taka
powinna by¢ zawarta w umowie pomigdzy emitentem a podmiotem oferujacym
akcje, a zatem w szczegdlnosci domem maklerskim, ktory bedzie réwniez mogh
pehi¢ funkcje podmiotu stabilizujacego. Wskazana wyzej klauzula prowadzi do
sytuacji swoistego ,,nadprzydziatu”, w ktorej liczba ,,zatwierdzonych”, tj. nieobjetych
redukcja subskrypcji, przekracza liczbg oferowanych akcji, a zatem w stosunku do
czeSci inwestorow nie nastepuje przydzial akcji, a jedynie powstaje po stronie

26 Art. 10 ust. 1 rozporzadzenia o stabilizacji.
¥ Overallotment facility.
2 Greenshoe option.
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podmiotu oferujgcego zobowigzanie do ich dostarczenia, tj. sytuacja analogicz-
na do pozycji krotkiej, zajmowanej przez sprzedajacego kontrakt terminowy.
Wynika to z potraktowania czgsci subskrypcji jako oferty nabycia akcji, w przypad-
ku skorzystania przez podmiot oferujacy z utatwienia zakupu ponad liczbg objgta
oferta. Srodki pozyskane z ,,nadprzydziatu” pozwalaja na sfinansowanie ewentual-
nych dziatan stabilizacyjnych podejmowanych przez podmiot stabilizujacy, jedno-
cze$nie ,,naprzydzial” zapobiega powstaniu, po stronie podmiotu przeprowadzaja-
cego stabilizacjg, dtugich pozycji w wyniku nabycia stabilizowanych akcji (czy tez
PDA). Powstanie dtugich pozycji po stronie podmiotu stabilizujacego naruszatoby
zasad¢ maksymalnej neutralnosci stabilizacji.

,Nadprzydzial” moze stanowi¢ maksymalnie 20% liczby akcji oferowanych
w ramach oferty bazowej®’, przy czym jedynie 5% moga stanowi¢ pozycje nieob-
jete opcja greenshoe.

Zamknigcie krotkich pozycji powstalych w wyniku skorzystania przez podmiot
oferujacy z klauzuli ,,nadprzydzialu” moze nastapi¢ w dwojaki sposob — poprzez
wydanie akcji (czy tez PDA) nabytych w wyniku dziatan stabilizacyjnych lub poprzez
wykonanie opcji typu greenshoe®.

Koncepcja opcji typu greenshoe narodzita si¢ w USA i po raz pierwszy zosta-
fa ona wykorzystana w latach 20. XX w. przez spotke Green Shoe Manufacturing
Company. Rozporzadzenie o stabilizacji w art. 2 pkt 14 formutuje, na potrzeby
dziatan stabilizacyjnych, definicjg legalna opcji typu greenshoe jako ,,0pcje przy-
znang przez oferenta na rzecz przedsigbiorstw(—a) inwestycyjnych(—ego) lub insty-
tucji kredytowych(—ej) zaangazowanych w ofert¢ w celu objgcia zakupow ponad liczbe
objeta oferta, na warunkach, na ktorych takie przedsigbiorstwa(—o) lub instytucje(—a)
moga naby¢ pewna ilo$¢ wlasciwych papierow wartosciowych po cenie oferowanej
przez pewien okres czasu po ofercie wlasciwych papieréw wartosciowych”.

Opcja typu greenshoe moze zosta¢ przyznana przez oferenta na rzecz podmio-
tu przeprowadzajacego stabilizacj¢. Pozwala ona na nabycie, w pewnym czasie po
dojsciu do skutku oferty publicznej, stabilizowanych akcji, przez podmiot prze-
prowadzajacy stabilizacjg, po cenie rownej cenie emisyjnej okreslonej w zwiazku
z oferta publiczna. Oferentem, w rozumieniu rozporzadzenia o stabilizacji, moze
by¢ w szczegolnosci akcjonariusz emitenta, ktory objat akcje nowej emisji, albo sam
emitent.

Na gruncie polskiego prawa, zastosowanie opcji typu greenshoe moze budzi¢
pewne watpliwos$ci, w szczegdlnosci ze wzgledu na sama procedurg podwyzszenia
kapitatu zaktadowego poprzez emisj¢ nowych akcji. W praktyce opcja typu green-
shoe bedzie mie¢ posta¢ umowy podmiotu stabilizujacego z innym podmiotem
zaangazowanym w emisjg, ktory obejmie odpowiednia liczbg akcji nowej emisji

2 Art. 11 pkt a w zw. z art. 11 pkt d rozporzadzenia o stabilizacji.
3 T wydanie pozyskanych w ten sposob akcji.
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emitenta, majacych by¢ przedmiotem stabilizacji. Umowa ta kreowac bedzie upraw-
nienie podmiotu stabilizujacego do nabycia wybranej przez ten podmiot liczby
akcji nowej emisji emitenta, nie wigkszej niz ta okres§lona w umowie (zgodnie
z wymogami rozporzadzenia o stabilizacji), po cenie emisyjne;.

Sytuacja, w ktorej to emitent miatby bezposrednio udzieli¢ opcji typu green-
shoe, jest niezwykle trudna na gruncie art. 362 k.s.h. Pokrycie przez emitenta opcji typu
greenshoe poprzez nowa emisj¢ jest rowniez watpliwa konstrukcja, gdyz akcje takiej
emisji musialyby spetnia¢ warunek bycia przedmiotem znaczacej dystrybucji*'.

Opcja typu greenshoe moze zosta¢ wykonana jedynie w zakresie, w jakim po-
krywa ona krotkie pozycje powstate w zwiazku z ,,nadprzydzialem™? i moze ona
stanowi¢ maksymalnie 15% liczby akcji oferowanych w ramach oferty bazowej*.

9. WARUNKI PODAWANIA DO PUBLICZNEJ WIADOMOSCI
INFORMACIJT ODNOSZACYCH SIE DO STABILIZACJI
I STABILIZACJT POMOCNICZEJ

W przypadku ofert publicznych akcji, w odniesieniu do ktoérych sporzadzany
jest prospekt emisyjny**, zawieszone jest stosowanie art. 9 ust. 1 rozporzadzenia
o stabilizacji. W prospekcie emisyjnym nalezy zawrze¢ nastgpujace informacje:

a) istnienie mozliwos$ci podjecia stabilizacji, wyrazne wskazanie, ze jej podjgcie
nie jest pewne, oraz istnienie mozliwosci jej zakonczenia w dowolnym czasie;

b) fakt, ze transakcje stabilizacyjne maja na celu wsparcie ceny rynkowej wtasci-
wych papierow wartosciowych oraz ze moga skutkowaé osiagnigciem przez
ceng wlasciwych papierow wartosciowych poziomu wyzszego niz cena rynko-
wa, ktora zostataby osiagnigta w przypadku nieprzeprowadzania stabilizacji;

) oznaczenie momentu rozpoczecia i zakonczenia okresu, w ktérym moze nasta-
pi¢ stabilizacja;

d) oznaczenie podmiotu, ktory dokonywaé moze dziatan stabilizacyjnych;

e) wskazanie istnienia i maksymalnej wielkosci utatwienia zakupu ponad liczbg
objeta oferta (overallotment),

f) wskazanie istnienia i wielko$ci opcji typu greenshoe oraz okreslenie okresu
wykonywania opcji typu greenshoe;

31 Poza tym konstrukcja taka bylaby raczej niemozliwa ze wzglgdu na czas wymagany w zwiazku z koniecz-
noscia rejestracji kolejnego podwyzszenia kapitatu.

32 Art. 11 pkt ¢ rozporzadzenia o stabilizacji.

33 Art. 11 pkt d rozporzadzenia o stabilizacji.

3* Zgodny z rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 809/2004 wykonujacym dyrektywg 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy wiaczenia przez
odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam; PL.ES rozdziat 06 tom 07
P. 307 — 412; okreslanym dalej, jako ,,rozporzadzenie prospektowe”.
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g) wszelkie warunki korzystania z utatwienia zakupu ponad liczbg objeta oferta
(overallotment) lub wykonywania opcji typu greenshoe;

h) inne aspekty przeprowadzenia stabilizacji, ktére moga mie¢ znaczenie dla de-
cyzji inwestorow o subskrypcji oferowanych papieréw wartosciowych.

Podanie powyzszych informacji zostalo przewidziane w rozporzadzeniu pro-
spektowym (pkt 5.2.5 i pkt 6.5 do 6.5.4 zatacznika nr 3 do rozporzadzenia prospek-
towego).

Ponadto w ciagu tygodnia od zakonczenia okresu stabilizacji nastepujace in-
formacje musza zosta¢ odpowiednio podane do publicznej wiadomosci przez emi-
tentow, oferentéw lub podmioty podejmujace dziatalno$¢ stabilizacyjna, dzialajace
lub nie w imieniu tych osob:

a) fakt podjecia lub niepodjecia stabilizacji;

b) data rozpoczecia stabilizacji;

¢) data ostatniego pojawienia sig stabilizacji;

d) przedziat cenowy, w ktorego ramach prowadzona byta stabilizacja, dla kazde;j
z dat prowadzenia transakcji stabilizacyjnych?.

Po stronie emitentow, oferentdw i podmiotow przeprowadzajacych stabilizacje
istnieje obowiazek ewidencjonowania transakcji stabilizacyjnych®®.

Wykonanie opcji greenshoe rowniez musi zosta¢ niezwlocznie podane do
publicznej wiadomos$ci®”.

10. WNIOSKI

Wymaga wskazania, ze instytucja stabilizacji jest swoistym novum, nie spet-
niaja bowiem takiej roli w szczego6lnosci dzialania animatorow rynku i animatoréw
emitenta®. Animatorzy rynku dziatajacy na podstawie umowy zawartej z Gietda co
do zasady sktadaja zlecenia kupna i sprzedazy danego instrumentu finansowego
celem wspomagania jego ptynnosci, a zatem nie celem zapewnienia wsparcia dla
ich kursu. Animatorzy emitenta takze sktadaja zlecenia kupna i sprzedazy, celem
wspomagania ptynnosci instrumentu finansowego, dzialajac na podstawie odpowied-
nio notyfikowanej Gietdzie umowie z emitentem, réwniez ich dziatanie nie jest i nie
moze by¢ skierowane na ksztaltowanie ceny danego instrumentu finansowego.

Uwzglednienie instytucji stabilizacji w przypadku przeprowadzania nowych
ofert publicznych akcji, skierowanych na rynek regulowany, moze stanowi¢ sku-
teczna zachete dla emitentéw, znacznie zwigkszajac atrakcyjnosé tego rodzaju
sposobu pozyskiwania funduszy.

35 Art. 9 ust. 3 rozporzadzenia o stabilizacji.

3¢ Art. 9 ust. 4 rozporzadzenia o stabilizacji.

37 Art. 11 pkt f rozporzadzenia o stabilizacji.

3 Odpowiednio w rozumieniu § 81 i § 88 regulaminu Gieldy Papieréw Wartosciowych, uchwalonego uchwa-
a Rady Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie nr 1/1110/2006 z dnia 4 stycznia 2006 r. ze zm.
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W duzej mierze popularno$¢ tego rozwiazania zalezy od interpretacji Komisji
Nadzoru Finansowego, ktora dokonujac badania prospektow emisyjnych bedzie
zmuszona dokona¢ wyktadni pojecia ,,znacznej dystrybucji” w kontekscie realiow
polskiego rynku gieldowego. Zastosowanie restrykcyjnego podejscia spowoduje, iz
stabilizacja bedzie mogta znalez¢ zastosowanie jedynie w przypadku nielicznych
ofert publicznych, co, jak si¢ wydaje, nie byloby korzystne dla inwestorow. W okre-
sie stabnacej koniunktury, instytucja stabilizacji moze stanowi¢ skuteczna zachgte
dla potencjalnych emitentéw, jak réwniez inwestorow.



