Strzyzenie owieczek (uzupetnienie)

Peter Ligezinski

W ostatnich kilku tygodniach (kwiecien — maj 2012) mogliSmy obserwowaé przyktad
drastycznego ,strzyzenia owieczek” podczas debiutu gietdowego firmy Facebook. Przy tym
chciatbym powiedzie¢, ze to ,strzyzenie” nie jest w ogole zwigzane z faktem, ze w miedzyczasie
akcje firmy stracity prawie 30 proc. swej poczatkowej wartosci. Pierwszy etap odbyt sie w
pierwszym dniu debiutu gietdowego, a z punktu widzenia bankéw emitujgcych akcje oraz samej
firmy byt on bardzo dobrze przygotowany.

Przyjrzyjmy sie moze na poczatku ogélnym mechanizmom debiutéw gietdowych. Mechanizmy
te sg zawsze takie same. Pierwszym krokiem jest stworzenie firmy. Grupa inwestorow —
rodzina, przyjaciele, znajomi, ,anioty biznesu” — sktadajg swdj kapitat i rejestrujg swojg spotke
akcyjna. Kazdy z nich jest wtascicielem (wspétudziatowcem) nowej firmy, udziat kazdego z nich
jest proporcjonalny do wptaconego kapitatu i jest reprezentowany przez posiadanie pewnej
ilosci wewnetrznie wystawionych akcji. Taka spétka akcyjna zobowigzana jest do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej zgodnie z obowigzujgcymi prawami w kraju rejestracji. Dotyczy to w
szczegolnosci obowigzku prowadzenia ksiegowosci i rozmaitych publikaciji dotyczacych jej
dziatalnosci.

Firma korzysta ze swego poczgtkowego kapitatu, prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg, wyptaca
udziatowcom zyski i naturalnie wszyscy sg zainteresowani w jej wzroscie: wieksza produkcja,
wigcej sprzedazy, wigksze zyski, wiecej klientdw, itd., itp. Z ekonomicznego punktu widzenia
wartos¢ firmy wzrasta.

W koncu przychodzi ten magiczny moment: bilanse firmy sg zdrowe i pokazujg konsekwentny
wzrost zyskdéw oraz brak ryzyka finansowego — firma jest juz tak duza (i znana), ze jej pierwsi
akcjonariusze chcg kontrolowac wiekszy kapitat, aby zapewnic jeszcze szybszy wzrost firmy.
Wiasciciele decydujg sie na sprzedaz czesci swoich udziatdw oraz emisje nowych akcji i w ten
sposéb chcg zdobyé dodatkowy kapitat na rynkach kapitatowych, akceptujac fakt, ze czesé
udziatow firmy przechodzi w rece anonimowych akcjonariuszy.

Wiasciciele podejmujg decyzje ,wejécia” na gietde. Rozmawiajg ze specjalistami bankowymi,
przygotowujg umowy z bankami oraz z gietdg (NYSE, Nasdaq, DAX, LSE, itd.), na ktorej akcje
firmy bedg sprzedawane. Zapewniajg tez spetnienie wymagan legislacyjnych zwigzanych z
regularnym meldowaniem (publikowaniem) swoich danych finansowych. Jest to potgczone z
emisjg nowych, dodatkowych akcji, ktére zostang sprzedane podczas debiutu gietdowego.

Nie nalezy zapomniec¢ o roli bankéw w tym momencie: banki, opierajac sie na przedstawionych
im danych finansowych i rynkowych, wyceniajg firme i przygotowujg odpowiednie broszury
emisyjne. Przygotowujg rowniez odpowiednie umowy prawne z firmg. Umowy te regulujg
zasady emisji, rozliczen i oczywiscie w pewnym zakresie redukujgce odpowiedzialno$¢ za
btedng wycene wartosci firmy. Mndstwo pracy dla grupy projektowej: prawnicy i ekonomisci
majg petne rece (gtowy) roboty. Produktem sg dokumenty.

Zazwyczaj emisje nowych akcji prowadzi konsorcjum bankéw (pod kierownictwem jednego z
nich), ktére w dniu emisji ,zakupujg” przeznaczone do debiutu akcje (stare i nowe) od firmy i
sprzedajq je przez gietde za okreslong cene emisyjna. Juz przed tg operacjg potencjalni klienci
sktadajg zamdwienia w swoich bankach (lub u swoich brokeréw). Zamdwienia te pozwalajg
bankom emitentom okresli¢, czy planowana sprzedawana ilos$¢ akcji moze by¢ rzeczywiscie
sprzedana na rynku kapitatowym lub mowiac inaczej czy rynek przyjmie planowang emisje.
Wazng decyzjqg jest okredlenie ile procent udziatéw zostanie oddane przysztym, anonimowym
akcjonariuszom, ktorzy bedg mogli handlowac akcjami na gietdzie. Po debiucie gietdowym
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wiadciciele nie bedg juz posiadali absolutnej kontroli nad firmg. Kapitat wynikajacy ze sprzedazy
ich wtasnych akcji zasila ich prywatne majatki. Kapitat otrzymany za nowo wyemitowane akcje
zasila firme.

Uproszczony przyktad takiego debiutu moze wygladac¢ nastepujaco:

Firma X posiada wptacony kapitat w wysokos$ci 1 min US$ podzielony na 100 min akgcji o
wartosci nominalnej 1 centa. Kapitat ten jest podzielony pomiedzy 5 udziatowcdw, kazdy z nich
posiada po 20 min akgcji (kazdy z nich wptacit 200 tys US$). Oznacza to, ze kazdy z
udziatowcodw posiada 20 proc. firmy. Przy debiucie gietdowym zostaje wyemitowanych
dodatkowe 50 min akcji. Na gietdzie zostanie sprzedane 75 min akgcji (50 proc. udziatéw firmy) —
50 min nowych akcji i 25 min akgciji z portfeli indywidualnych udziatowcow.

Opierajac sie na rezultatach finansowych firmy, banki dokonuja jej wyceny przed debiutem.
Wycena opiera sie nie tylko na typowych analizach przesztych bilanséw, ale uwzglednia
rowniez plany biznesowe analizujgce, jaki wptyw na firme bedzie miat nowy kapitat uzyskany w
debiucie gietdowym.

Banki szacujace wartos¢ firmy postepujg naturalnie w petnym majestacie prawa i ogélnie
obowigzujacej wiedzy ekonomicznej i handlowej: analiza bilanséw wykonana zostaje wedtug
generalnych zasad prowadzenia ksiegowo$ci, plany biznesowe przygotowywane sg zgodnie z
generalnie akceptowanymi zasadami opracowywania takich planéw. Broszury emisyjne,
meldunki do gietdy, meldunki do urzeddéw regulujacych rynki kapitatowe, itd. spetniajg
obowigzujace wymagania prawne.

Najciekawszym elementem tych dziatan przygotowawczych jest schemat wyceny opierajacy sie
na mozliwym zysku z kapitatu. To oznacza, ze jezeli firma konsekwentnie jest w stanie
wygospodarowaé 200 min US$ rocznego zysku i typowy rynkowy zysk z kapitatu jest w
granicach 5 proc., to warto$¢ szacunkowa firmy wynosi okoto 4 miliardy US$. A wiec mozna
powiedzie¢, ze jedna akcja firmy jest warta 26,66 US$. Oznacza to, ze firma otrzyma okoto 1.33
miliarda US$ za sprzedane 50 min sztuk nowych akgji, a dotychczasowi udziatowcy otrzymaja
okoto 665 min US$ za sprzedaz swoich 25 min akcji. W sumie bedzie to debiut o wartosci okoto
2 miliardow US$.

Po debiucie 50 proc. firmy nalezy do anonimowych akcjonariuszy, a poczatkowi wtascicieli
kontrolujg po tym juz tylko 50 proc. firmy. Kazdy z pierwotnych akcjonariuszy otrzymuje po
okoto 132 min US$, a nowy kapitat na kontach firmy (okoto 1,33 miliarda US$) otwiera nowe
horyzonty dalszego rozwoju.

Spéjrzmy doktadniej na taki debiut. Banki biorgce udziat w wycenie firmy, przygotowaniu emisji
akcji i przeprowadzeniu debiutu gietdowego kasujg okoto 2 do 10 proc. od wartos$ci
sprzedanych akcji. W przypadku naszej firmy X banki skasujg wiec od okoto 40 min US$ do 200
min US$. Méwiac inaczej banki kupujg od firmy akcje z dyskontem 2 proc. do 10 proc. i
sprzedajg je na gietdzie za ustalong cene emisyjna.

Brokerzy dokonujgacy operacji zakupu i rozliczen emisji debiutanckiej otrzymujg optaty od kazdej
transakcji — optaty sg ponoszone przez kupujacych nowe akcje. Zaktadajac, ze 75 min akcji
zostaje zakupione poprzez wykonanie 100 tys. indywidualnych transakcji zakupu i optata
brokerska wynosi 10 US$ za transakcje, brokerzy kasuja tylko w dzien debiutu okoto 1 min
US$. Czesé tych przychoddw muszg przeznaczy¢ na optaty transakcyjne na gietdzie.

Roéwniez gietda otrzymuje optaty od kazdej transakcji. Optaty te ponoszg w gruncie rzeczy
brokerzy. Struktura tych opfat jest skomplikowana i zalezy od ilosci kupowanych akcji w
pojedynczej transakcji, a brokerzy kumulujg zaméwienia, tak aby zminimalizowac ilosé
transakcji sktadanych na gietdzie.

2/5



Strzyzenie owieczek (uzupetnienie)

Podsumowujgc dzien debiutu nalezy stwierdzi¢, ze wielu inwestoréw (osoby prywatne, banki
inwestycyjne, fundusze emerytalne, publiczne fundusze inwestycyjne, itd.) wyptacito ze swoich
zasobéw kapitatowych okoto 2 miliardéw US$ otrzymujac za to 75 min sztuk akcji (50 proc.)
firmy X.

Banki przeprowadzajgce debiut gietdowy zarejestrowaty i otrzymaty natychmiastowy realny
przychod 40 do 200 milionéw US$. Brokerzy otrzymali swoje optaty brokerskie za kazdg
transakcje. Gietda otrzymata réwniez swoje optaty transakcyjne. Gdyby rynek nie przyjat akcji
oferowanych przez banki emisyjne, banki musiatyby zatrzymac niesprzedane akcje w swoich
portfelach. Z tego powodu prowadzone sg zapisy przed emisja.

Wszystko to odbyto sie zgodnie z obowigzujgcym prawem. Kazdy biorgcy udziat w tych
transakcjach dziatat zgodnie z obowigzujgcymi kontraktami i umowami.

Akcje firmy X zaczynajg od tego momentu zy¢ swoim wtasnym zyciem na gietdzie, zaczyna sie
ich handel. Brokerzy i gietda cieszg sie z jak najwiekszej ,mobilnosci” akcji, poniewaz kazda
transakcja (kupna i sprzedazy) zapewnia im opfaty.

Ciekawy jest tez pierwszy dzieh na gietdzie. Wielu kupujacych zaczyna spekulowac ,w czasie
rzeczywistym”. Osoby i firmy, ktérym nie przydzielono zamowionych akcji sa gotowi zaptacic
wiecej za kazdg akcje i oferujg wyzsze ceny. Ustalona cena emisyjna jest nizsza od ceny
oferowanej, klienci gietdy, ktorzy kupili po cenie emisyjnej mogg juz w pierwszym dniu zarobic.
Jezeli okaze sieg, ze ceny spadajg (za mato kupujgcych) kazda sprzedaz akcji kupionych po
cenie emisyjnej przynosi straty.

Naturalnie kazdy kupujacy akcje w debiucie oczekuje, ze warto$¢ akcji bedzie nieustannie rosta.
Dopoki liczba chetnych do zakupu akcji jest wieksza od liczby chetnych do sprzedazy swych
akcji, mozna liczy¢ sie ze wzrostem wartosci jednej akcji. Jezeli jednak management firmy nie
zapewni wypracowania oczekiwanych zyskéw (dywidend), to stwor nazwany rynkiem zredukuje
warto$¢ akcji. | tutaj moze sie okazac, ze wiasciciel akcji kupionych za 10.000 US$ moze
otrzymaé od rynku nie wiecej niz US$ 5.000, a w przypadku najbardziej drastycznym moze
okazac sie, ze posiadane akcje sg bezwartosciowe (firma bankrutuje). Nalezy wiedziec, ze
prawdziwa realizacja strat lub kasowanie zyskdéw kapitatowych nastepuje dopiero w momencie,
gdy akcjonariusz sprzedaje posiadane przez niego akcje po cenie rynkowej obowigzujacej w
momencie sprzedazy.

Zauwaz drogi czytelniku, ze ani banki, ani brokerzy, ani po$rednicy nie sg odpowiedzialni za
jakiekolwiek wydarzenia na rynku akcji. Jezeli akcje stajg sie mniej warte po debiucie, mowi sie,
ze krétkoterminowe oczekiwania wzrostu kursu nie spetnity sie, lecz akcje majg przeciez
potencjat dalszego rozwoju.

Na debiucie zarabiajg instytucje, ktére sterowaty debiutem. Brokerzy i gietdy zarabiajg
systematycznie pobierajgc optaty za kazdg transakcje. Wtasciciele spdtek debiutujgcych na
gietdzie stajg sie ludzmi bogatymi oddajgc swe spotki w rece rynku kapitatowego” i otrzymujac
bardzo duze sumy, jako rekompensate za pozbycie sie swoich udziatdw. Jest to wspaniaty
Swiat.

Wréémy do wydarzen, ktére towarzyszyty debiutowi firmy Facebook. Prosze przy tym nie
oczekiwac ode mnie, ze przedstawie jakgkolwiek opinie o firmie Facebook. Wydarzenia, ktore
towarzyszyty debiutowi i pierwszym tygodniom po debiucie sg bardziej intrygujace.

Przed debiutem gietdowym zwiekszono iloé¢ akcji przeznaczonych na sprzedaz i ustalono cene
jednostkowg debiutu. Rbwnoczesnie juz przed debiutem byto wiadomo, Zze planowane mozliwe
rezultaty finansowe firmy prezentowane w dokumentacji emisyjnej sg zawyzone. Ale, tylko
wieksze banki inwestycyjne i fundusze otrzymaty te informacje bezposrednio od konsorcjum
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emisyjnego. Rzesze inwestorow indywidualnych nie zostaty o tym oficjalnie poinformowane.
Jakkolwiek dane te zostaty opublikowane na rozmaitych stronach internetowych.

W dniu debiutu gietdowego gietda Nasdaq nie byta w stanie terminowo rozliczyé wszystkich
zleconych transakcji tymi akcjami. Inwestoréw poinformowano, ze systemy informatyczne byty
przecigzone. Gietda Nasdaq pracuje nad rozwigzaniem wyptat rekompensat dla inwestorow,
ktorzy z tego powodu poniesli straty. Szwajcarski bank UBS stwierdzit, ze tylko przez tego typu
btedy ponidst on straty w wysokosci ponad 300 milionéw US$. Sytuacja ta doprowadzita do tak
mocnego rozgoryczenia niektérych inwestoréw, ze rozpoczeli oni postgepowanie sgdowe
przeciwko bankom prowadzacym debiut gietdowy. Jeden z dyrektoré4w Morgan Stanley
(Gorman) stwierdzit w The Wall Street Journal, ze inwestorzy indywidualni byli naiwni i dokonali
zakupu akcji opierajac sie na btednych wyobrazeniach, z czego mozna wywnioskowagé, ze nie
przejawili oni odpowiedniego i gtebokiego zainteresowania prawdziwym stanem finansowym
firmy Facebook.

W przeciagu trzech tygodni po debiucie akcje Facebook’a stracity prawie 30 proc. swej
debiutanckiej wartosci. Nalezy tu jednak nadmienic, ze nie jest to jedyna firma, ktérej akcje
tracg na wartosci po debiucie. Co pewien czas zdarzajg sie takie debiuty. Cdz, takie sg prawa
rynku.

A jednak, banki prowadzace debiut skasowaty swoje optaty, brokerzy i gietda skasowaty
rowniez swoje optaty. Rzesze inwestoréw indywidualnych (a byli to w zasadzie uzytkownicy
Facebook’a nie znajacy mechanizmow rynkow kapitatowych), ktérzy chcieli ,zagra¢ na gietdzie”
muszg obecnie zaakceptowac dalszy rozwdj cen akcji Facebook’a i w sensie prawnym nie
moga liczy¢ na jakakolwiek rekompensate za tracgce na wartosci akcje, ktore zakupili podczas
debiutu. A dla wielu z nich, matych ciutaczy lub mtodych ludzi, zakup tych akcji oznaczat w
gruncie rzeczy emocjonalng chec posiadania tych akcji. Co$ w tym jest.

Przyjrzyjmy sie mechanizmowi tego strzyzenia owieczek oraz zastanéwmy sie nad ludzkimi
emocjami, ktdre umozliwity tego typu akcje, bez jakiejkolwiek kwantyfikacji i warto$ciowania
postaw aktoréw biorgcych udziat w tych wydarzeniach. Wydaje mi sie, ze tego typu debiut stat
sie wydarzeniem dajacym wiele do mys$lenia.

Z jednej strony gigantyczne warto$ci kapitatowe zostaty przesuniete, byto to wiec wydarzenie
finansowe. Wszystko odbyto sie w majestacie prawa. Wielu inwestorow dokonato zakupu akciji.
Ci, ktorzy je zatrzymali, muszg czekaé na lepsze czasy. Ale bez wyjatku zarobili ci, kt6rzy je
sprzedawali lub posredniczyli w ich sprzedazy.

Z drugiej strony wiele oséb prywatnych zdobyto bardzo duzy majatek lub duze bonusy. Mozna
sobie postawiC pytanie, czy nie byt to ukryty cel ich dziatalno$ci podczas przygotowywania
debiutu — kazdy, kto brat udziat w tym projekcie ze strony bankdéw i pierwszych udziatowcéw
chciat ,zrobi¢” kase.

Z trzeciej strony byto to wydarzenie socjalne, a byé moze socjologiczne — debiutujgca na
gietdzie firma udostepniajagca ludziom natychmiastowg komunikacje stata sie dla jej
uzytkownikbw wzorem wzrostu i poruszyta swych uzytkownikéw dajac im wiare w
natychmiastowy wzrost wartoéci jej akcji. Czyz nie mozna tego nazwac idealnym ztudzeniem?
Mowigc o ludzkich emocjach, mozna stwierdzi¢, ze ludzka pazerno$¢ motywowata wszystkich
aktoréw: banki i inwestorow. Ci, ktérzy planowali i przygotowywali catg akcje, trafili dobrze. Ci,
ktorzy emocjonalnie i optymistycznie oczekiwali cudu muszg poczekaé. Nalezy tutaj pamietac,
ze wielu kupujacych akcje podczas debiutéw niektérych firm (Apple, Microsoft) wzbogacito sie
na tej transakcji — po latach. Czy warto$¢ Facebook’a bedzie w przysztosSci tez tak wzrastata?
Tego nie moze dzi$ przewidzieC nikt.
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