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Rok 2008 na gietdzie zdecydowanie rézni sie od kilku poprzednich lat. Rynek praktycznie
przez caty omawiany w raporcie okres znajdowat sie w fazie bessy. W ciggu minionego
poétrocza podstawowy indeks warszawskiej gietdy (WIG) spadt z poziomu 55 648,54 pkt
do poziomu 41 146,26, a wiec obnizyt sie o ponad jedng czwartg (-26,1%).

MIECZYSEAW GRUDZINSKI, TOMASZ DALACH, MARIUSZ WAGNER

ogorszenie nastrojow bedzie jeszcze
bardziej widoczne, jesli spojrzymy
na gielde z perspektywy jednego
roku. Niemal doktadnie rok temu,
6 lipca 2007 1., podstawowy indeks w War-
szawie notowal swoje historyczne maksi-
mum na poziomie 67 568,51 pkt. Tak wiec
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koniec I péirocza 2008 r. znajdowatl si¢ bli-
sko 40% ponizej tamtego rekordu.

Na poziom bessy, samej w sobie wcale
nieodbiegajacej od tego, co si¢ dziato w I p6t-
roczu na innych gietdach papieréw wartos-
ciowych na S$wiecie, wplywaly jeszcze dwa
dodatkowe niekorzystne czynniki zwigzane

z sytuacja makroekonomiczna. Poczgwszy
od stycznia 2008 r., Rada Polityki Pieni¢znej
w celu przeciwdzialania inflacji w obliczu
szybkiego wzrostu polskiej gospodarki, ros-
nacych plac i wydatkéw czterokrotnie pod-
wyzszala podstawowe stopy procentowe.
Wyzsze stopy sklaniaja do inwestowania
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w bezpieczniejsze instrumenty, takie jak
obligacje Skarbu Panstwa oraz lokaty ban-
kowe, a dodatkowo zwigkszajq koszt kredy-
tu zacigganego przez inwestoréw na zakup
papieréw wartosciowych.

Drugim czynnikiem, ktéry mogt nega-
tywnie oddzialywac na che¢ inwestowania
w akcje na gieldzie w Warszawie, byla stale
umacniajaca si¢ polska waluta. Inwestorzy
zagraniczni sa mniej sklonni kupowac
relatywnie drozsze dla nich polskie akcje,
abardziej skorzy je sprzedac irealizowac
zyski powstajgce chociazby na réznicach
kursowych.

1. GPW w Warszawie wsrod
lideréw debiutow
Pomimo niesprzyjajacej koniunktury na
GPW w Warszawie w I pétroczu 2008 zade-
biutowaty 23 spoiki. Jezeli dodamy do tego 34
spotki, ktore zaczely by¢ notowane w Alter-
natywnym Systemie Obrotu New Connect,
to wynik jest bardzo obiecujacy. W tym
samym okresie, wg danych Europejskiej
Federacji Gield Papieréw Warto$ciowych
(FESE), liczba nowych spotek, ktére weszty
na gieldy europejskie poprzez IPO, wynosila
177. Warszawa wprowadzila tyle samo spolek
co Londyn (57) i zdecydowanie wyprzedzita
kolejne w rankingu gietldy OMX (13 debiu-
tow) i Euronext (12 debiutéw). Jakkolwiek
sama warto$¢ uplasowanych w Warszawie
akgcji wygladata mniej imponujaco, bo sta-
nowita nieco ponad 15% wartosci ofert euro-
pejskich tego okresu, wg danych FESE.
Minione pélrocze wypada takze nie
najgorzej w poréwnaniu z analogicznymi
okresami poprzednich lat. Co prawda liczba
nowych spoétek jest mniejsza niz w I pétro-
czu 2007 (i zdecydowanie nizsza niz w re-
kordowym II p6iroczu minionego roku), ale,
z drugiej strony, wyzsza niz w latach 2005
12006, charakteryzujacych sie znacznie lep-
szymi nastrojami na gieldzie.

2. Debiuty gietdowe a IPO

Debiut gieldowy zwykl taczy¢ si¢ z przepro-
wadzaniem pierwszej, inicjujacej oferty akcji
spotki aspirujgcej do notowan gieldowych.
Tyle tez wynika ze sformulowania Initial
Public Offering (IPO). Mozna ja przeprowa-
dzi¢ na rynku pierwotnym, jako pierwsza
publiczng emisj¢ nowych akgcji, lub przez
dokonanie oferty sprzedazy akcji wezes$niej juz
wyemitowanych. W pierwszym przypadku
oferujagcym (emitujacym i subskrybujacym)
akgcje jest spdtka, aw drugim akcjonariusz
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lub ich waska grupa — czyli ten, kto te akcje
posiada. Z tego wynika wazna konsekwencja,
bo w pierwszym przypadku gotéwka za akcje
zasili spotke (oferta na rynku pierwotnym),
awdrugim kieszenie ,wychodzacych” ze
spotki akcjonariuszy (oferta na rynku wtor-
nym). Ale jakkolwiek na to spojrze¢, zjakas
oferta publiczna akcji wobu przypadkach
mamy do czynienia. A jak potraktowa¢ sp6t-
ke, ktéra zadnej takiej oferty ani na rynku
pierwotnym, ani wtérnym nie przeprowa-
dzila, jej akcje za$ zostaly wprowadzone do
notowan i obrotu na gieldzie?

Sposrdd 23 spotek, ktore weszly na GPW
w Warszawie w I pétroczu 2008, nie wszyst-
kie przeprowadzaly pierwszq oferte publicz-
na akgji (IPO). Par¢ z nich nie przeprowadzi-
To ofert w ogéle. Tak wiec z punktu widzenia
raportu o IPO nie powinny by¢ brane pod
uwage przynajmniej wczeSci analiz. Nie
mozna ich jednak catkowicie pomina¢, dla-
tego w niektérych zestawieniach spotki te
zostang réwniez wymienione.

Trzy z nich: Atlas Estates Limited (z sie-
dziba na Guernsey), Belvedere (spétka fran-

2007.12.28

2008.06.30

cuska) oraz Marvipol, ubiegaly si¢ jedynie
o dopuszczenie akcji do obrotu, bez prze-
prowadzania jakiejkolwiek emisji nowych
akgji czy tez sprzedazy akcji przez dotych-
czasowych akcjonariuszy. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze Marvipol przygotowal zna-
czacq emisje nowych akgji i sprzedaz czesci
dotychczasowych, lecz w kofcu Zarzad pod-
jal decyzje orezygnacji z oferty publicznej
ze wzgledu na sytuacje obserwowang na
rynkach finansowych.

Oddzielng kwestig jest debiut spotki
New World Resources (NWR). Spoétka ta
(z siedzibg w Holandii) przeprowadzala
ofert¢ iubiegata si¢ o dopuszczenie do
obrotu jednoczesnie na gietdach w Londy-
nie, Pradze i Warszawie. Relatywnie bar-
dzo duza catkowita wielkos¢ oferty i kapi-
talizacja spotki, a jednoczesnie problema-
tyczno$¢ zakwalifikowania jej w calosci
jako TPO w Warszawie, powoduja, ze do
niektérych analiz zostala wzigta pod
uwage jedynie cze¢$¢ emisji akcji NWR
w ilosci, jaka w dniu jej debiutu w Warsza-
wie znalazla si¢ na kontach w Krajowym

Liczba debiutow w poszczegolnych pétroczach lat 2005-2008
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TABELA 1. DEBIUTANCI NA GPW W | POYROCZU 2008, PRZEPROWADZAJACY IPO

Wielkos¢ oferty

‘ Data debiutu (mln PLN) ‘ Branza

1 Optopol Technology 19.02.2008 66,00 przemyst — inne
2 ZM Herman 28.02.2008 1,91 przemyst spozywczy
3 | Skyline Investment 18.03.2008 18,00 finanse — inne
4 Power Media 20.03.2008 7,00 informatyka
5 | Trakgja Polska 1.04.2008 160,00 budownictwo
6 | Wojas 2.04.2008 25,43 przemyst lekki
7 Hardex 3.04.2008 9,61 przemyst drzewny i papierniczy
8 Unibep 8.04.2008 71,10 budownictwo
9 | Selena FM 18.04.2008 165,00 przemyst materiatéw budowlanych
10 K2 Internet 24.04.2008 14,71 media
" Zacl<:]aq l_3udowy VB Ay 25.04.2008 6,50 przemyst elektromaszynowy

— Chojnice
12 Cyfrowy Polsat 6.05.2008 838,52 media
13 | CAM Media 7.05.2008 26,00 media
14 Towarzystwo Finansowe SKOK 9.05.2008 417 finanse — inne
15 | New World Resources 12.05.2008 5543,67* 114,40** przemyst — inne
16 Drewex 15.05.2008 4,53 przemyst drzewny i papierniczy
17 Grupa Kosciuszko 10.06.2008 11,38 hotele i restauracje
18 Pozbud T&R 11.06.2008 13,38 przemyst materiatéw budowlanych
19 | Sonel 23.06.2008 26,84 przemyst elektromaszynowy
20 | Azoty Tarnow 30.06.2008 294,71 przemyst chemiczny

*facznie Warszawa, Praga i Londyn, ** tylko Warszawa wg ilosci akcji w KDPW w dniu debiutu

TABELA 1A. DEBIUTANCI NA GPW W | POLROCZU 2008, NIEPRZEPROWADZAJACY IPO

Lp. | Spotka DETEN YT Wielkos¢ oferty (min PLN) | Branza
1 Atlas Estates Limited 12.02.2008 - deweloperzy
2 Belvedere 21.04.2008 - przemyst spozywczy
3 Marvipol 19.06.2008 - deweloperzy

Depozycie Papieréw WartoSciowych. Takie
potraktowanie przypadku NWR pozwoli
na lepsze oddanie rzeczywistej wartosci
ofert zrealizowanych na GPW w Warsza-
wie w I pdtroczu 2008 r.

3. Zestawienie IPO

Tabela 1 przedstawia chronologicznie spé6tki,
jakie zadebiutowaly na warszawskiej GPW
w I pélroczu 2008 r. iprzeprowadzily ofer-
te publiczng. Tabela la zawiera natomiast
zestawienie debiutantéw nieprzeprowadza-
jacych oferty publiczne;.

Jak wynika zzestawien, przewazaja-
ca wickszos¢ debiutéw miata miejsce w II
kwartale 2008 r. Jedynie cztery spotki prze-
prowadzajace PO zadebiutowaly w I kwar-
tale biezacego roku, przy czym w styczniu
nie odnotowano ani jednego wejScia na
gielde.

Jezeli przyjrzymy si¢ branzom, w jakich
dzialaja omawiane spditki, to ze wzgledu na
relatywnie niewielka liczbe debiutéw trud-
no powiedzie¢ o przewadze ktdéregokolwiek
z sektoréw. Najwiecej, bo trzech debiutan-
téw, reprezentowalo sektor mediéw.

Liczba spétek IPO z poszczegéinych branz
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4. Wartos¢ ofert spotek
debiutujacych

Laczna wartos¢ akcji, jakq spotki zaoferowa-
Iy w ramach IPO, mierzona wg ceny emisyj-
nej i/lub ofertowej, wyniosta 1 879,2 mln zl.
Jezeli obliczajac te warto$¢, uwzglednili-
bySmy calg ofert¢ New World Resources,
wtedy wzrostaby ona blisko czterokrotnie do
7 308,5mln zI. Wida¢ zatem, jak mocno
potraktowana catosciowo oferta NWR (skie-
rowana do inwestoréw na trzech gieldach)
wazylaby na ocenie minionego poéirocza,
wypaczajac poniekad rzeczywiste proporcje
polskiego rynku.

Wramach pierwszej z wymienionych
wyzej wartodci 52%, czyli 97746 mln zi,
przypadlo na nowe emisje, a48%, tj.
901,78 mln zl, na oferty sprzedazy akgcji
dotychczasowych akcjonariuszy.

Jesli poréwnamy te dane z analogicz-
nym okresem ubieglego roku, to taczna war-
tos¢ ofert byta znaczaco nizsza niz w I pot-
roczu 2007 . Wtedy to wyniosta ona ponad
4 4481 min 71, z czego ponad 56% przy-
padlo na nowe emisje. Mozna wysnu¢ wnio-
sek, iz poglebiajace si¢ spadki od poczatku
2008 1. zniechecily spdtki do zdobycia kapi-
talu poprzez wejcie na gietde.

Przygladajac si¢ rozktadowi warto-
Sci ofert, tatwo spostrzec, ze przewazaly
oferty mate. Az sze$¢ ofert miato wartos¢
ponizej 10 mln zt itylko pie¢ przekro-
czyto wartos¢ 100 mln zi (w tym jedna
ponad 500 mln z}).

Chcac oceni¢ debiutantéw gieldowych
wchodzacych na gietde w Warszawie z ofer-
ta publiczng iich znaczenie, nie sposéb nie
przyjrze¢ si¢ wartoSciom akgji, jakie sprze-
daty poszczegolne spotki.

Tabela 2 prezentuje wartosci ofert spd-
Tek iich udzial w calosci ofert w I péiroczu
2008 1.

Najwicksze wartosciowo IPO na pol-
skim rynku przeprowadzil Cyfrowy Polsat.
Oferta byla przeprowadzona przy udziale
Centralnego Domu Maklerskiego Pekao SA
i Domu Maklerskiego PenetratorZ. Byla ona
blisko trzykrotnie wigksza od drugiej w ko-
lejnosci oferty zrealizowane] przez producen-
ta nawozéw sztucznych Zaklady Azotowe
w Tarnowie iponad pieciokrotnie wigksza
od oferty produkujacej materiaty budowlane
spoiki Selena FM, ktéra uplasowala si¢ na
trzeciej pozycji. Warto$¢ akcji sprzedanych
w ofercie przez Cyfrowy Polsat stanowila
44,6% wartosci wszystkich ofert z pétrocza,
podczas gdy oferty dwoch kolejnych spotek



stanowily odpowiednio ok. 16% i 9% sumy
wartosci ofert.

Wickszo$¢ spotek przeprowadzajacych
oferte¢ publiczng zdecydowala si¢ na emi-
sje nowych akgcji. Dodatkowo, akcjonariusze
pieciu spotek wykorzystali IPO do sprzedazy
akcji wezesniejszych emisji. Cyfrowy Polsat
byt jedyna spdtka, ktéra nie emitowala
nowej serii akcji, ajedynie przeprowadzata
sprzedaz juz istniejacych.

Przyjrzyjmy si¢ nowym emisjom akcji
spotek debiutujacych na GPW.

Z tabeli 3 wynika, Ze najwickszq emisje
akgji przy wchodzeniu na gielde zrealizo-
waly Zaklady Azotowe w Tarnowie. Spotka
zaoferowala tylko nowe akcje iemisja ta
stanowila ponad 30% wartoSci wszyst-
kich emisji dokonanych na polskim rynku
w I pétroczu. Jezeli dodamy do tego drugg
w kolejnosci Selena FM 1itrzecia Trakcje
Polska, to te spotki zaoferowaly w sumie
60% wartoSci emisji akcji przygotowanych
w ramach IPO.

5. Przychody i kapitalizacja
gietdowa debiutantow

Warto przyjrze¢ si¢ spétkom, ktére weszly
na warszawska GPW w I pétroczu 2008, pod
katem wielkosci przychoddéw, jakie generuja,
iich obecnej kapitalizacji gietdowe;j.

Spotkom tym zdecydowanie daleko do
tuzéw gieldowych. Tylko jeden polski debiu-
tant przekroczyt 1mld zt przychodéw
w 2007 r. Wynikiem takim moga si¢ row-
niez pochwali¢ New World Resources oraz
nieprzeprowadzajacy oferty francuski
Belvedere. Wiele spotek to raczej mniejsi
gracze. Jedynie szeSciu emitentéw przekro-
czylo 100 mln zt przychodéw, a az 11, czyli
nieomal polowa, nie osiggato 50 mln zt
obrotu w minionym roku.

Zestawienie w tabeli 4 szereguje spdt-
ki pod wzgledem przychodéw osiagnietych
w 2007 1.

Jezeli spojrzymy na kapitalizacje debiu-
tujacych spolek, to wnioski sa podob-
ne. Nalezy przy tym zaznaczy¢, Ze kapi-
talizacja warszawskiej Gieldy Papier6w
WartoSciowych obnizyta si¢ przez omawia-
ne pot roku o 30%, mimo pojawienia si¢ na
niej nowych podmiotéw. Ale bessa zrobita
swoje. W jej wyniku tgczna warto$¢ ryn-
kowa spdlek spadia zponad 1 bln 80 mld
zt do 750 mld zI. Duzo bardziej wazyly
na tym spadku spdtki zagraniczne, gdyz
w przypadku spélek krajowych spadek byt
fagodniejszy i wyniost ,tylko” ponad 25%.

Wartos¢ IPO w | pétroczu 2008 (min PLN)

Rynek wtérny

Najwicksza pod wzgledem wartosci ryn-
kowej polska spotka dokonujaca IPO byt
Cyfrowy Polsat. Jako jedyny przekraczat
Srednig wartos¢ kapitalizacji spotek krajo-
wych wynoszaca na koniec czerwca br. okoto
1,1 mld zl. Wartos¢ rynkowa Cyfrowego
Polsatu stanowita réwniez ponad polowe
wartosci wszystkich krajowych podmiotéw
debiutujacych na gietdzie wramach oferty
publicznej. W stosunku jednak do facznej
warto$ci wszystkich spétek notowanych na
GPW w Warszawie kapitalizacja Cyfrowego
Polsatu nie przekraczata 0,5%.

Moéwiac o kapitalizacji, nie sposéb pomi-
na¢ rekordzisty pod tym wzgledem, jakim
jest niewatpliwie New World Resources.
Spotka ta, mimo Ze notowana na kilku giet-
dach, jest réwniez w catoSci wliczana do kapi-
talizacji warszawskiej GPW. Jej warto$¢ wyno-
sifana koniec czerwca ponad 20 mld zi. Gdyby
uwzgledni¢ NWR w zestawieniu na réwni

Nowa emisja
977,46

zinnymi spétkami, to jej kapitalizacja sta-
nowilaby blisko %2 wartosci wszystkich pod-
miotéw przeprowadzajacych IPO i 71% war-
toSci wszystkich debiutantéw gieldowych
minionego péirocza.

Jedynie 3 krajowych debiutantéwi NWR
zostalo zaliczonych przez GPW do segmentu
250+. Zdecydowana wigkszo$¢ spolek trafita
do segmentu matych spétek, czyli 5+

Tabela 5 systematyzuje spdtki wg ich
kapitalizacji na dzien 30 czerwca 2008 1.:

6. Koszty debiutu

Kazda publiczna oferta przynosi spolce
lub akcjonariuszom sprzedajacym swoje
akcje gotéwke, ale wigzg si¢ z tym réwniez
ikoszty, jakie trzeba ponies¢, aby staé si¢
podmiotem notowanym na gietdzie. Spotki
sq zobowigzane do podania informacji na
temat tychze kosztéw w prospekcie i rapor-
tach biezacych. Dane te najczgsciej stanowia

Liczba poszczegoélnych przedziatéw wartosci
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TABELA 2. RANKING DEBIUTANTOW WG WARTOSCI OFERT

Lp ‘ Spotka ‘ Wartos¢ oferty (min PLN) ‘ Udziat w sumie wartosci ofert
1 Cyfrowy Polsat 838,5 44,6%
2 Azoty Tarnow 294,8 15,7%
3 Selena FM 165,0 8,8%
4 Trakgja Polska 160,0 8,5%
5 New World Resources 114,4% 6.1%
6 Unibep 711 3,8%
7 Optopol Technology 66,0 3,5%
8 Sonel 26,8 1,4%
9 CAM Media 26,0 1.4%

10 Wojas 25,4 1,4%
1 Skyline Investment 18,0 1,0%
12 K2 Internet 14,7 0,8%
13 Pozbud T&R 13,4 0,7%
14 Grupa Kosciuszko 11,4 0,6%
15 Hardex 9,6 0,5%
16 Power Media 70 0,4%
17 Zremb — Chojnice 6,5 0,3%
18 Drewex 4,5 0,2%
19 TF SKOK 4,2 0,2%
20 ZM Herman 1.9 0,1%
Suma 18792 100%
New World Resources (catos¢) 5543,7 n/a
Razem z catoscig NWR 7308,5

* Warto$¢ powstata z przemnozenia 1 970 000 akgji (zarejestrowanych w KDPW w Warszawie w dniu debiutu) przez cene

emisyjna.

TABELA 3. RANKING DEBIUTANTOW WG NAJWYZSZE) WARTOSCI NOWE) EMIS)I AKCJI

Udziat w sumie

Udziat nowej emisji

Lp rxﬂ:;ﬁl‘;mlw w cafosci oferty wszystkich nowych
danej spotki emisji

1 Azoty Tarnéw 294,8 100% 30,2%
2 Selena FM 165,0 100% 16,9%
3 Trakgja Polska 120,0 75% 12,3%
4 New World Resources 114,4* 100% 11,7%
5 Optopol Technology 66,0 100% 6.8%
6 Unibep 60,3 85% 6,2%
7 Sonel 26,8 100% 2,7%
8 Wojas 25,4 100% 2,6%
9 CAM Media 20,0 77% 2,0%
10 Skyline Investment 18,0 100% 1,8%
1 Pozbud T&R 13,4 100% 1,4%
12 Grupa Kosciuszko 1.4 100% 1.2%
13 Hardex 9,6 100% 1,0%
14 K2 Internet 8,3 56% 0,8%
15 Power Media 70 100% 0,7%
16 Zremb — Chojnice 6,5 100% 0,7%
17 Drewex 4,5 100% 0,5%
18 TF SKOK 4,2 100% 0,4%
19 ZM Herman- 1.9 100% 0,2%
20 Cyfrowy Polsat 0,0 0% 0,0%
Suma 971,5 100%
RVV\{Sm ngE)ZS; ggmeflve\r}"v:asjrlszawie) 783.9 14% n/a

Razem z catg nowa emisjg NWR 1647,0

* Wartos$¢ powstata z przemnozenia 1 970 000 akgji (zarejestrowanych w KDPW w Warszawie w dniu debiutu) przez cene
emisyjna; w niniejszym opracowaniu w catosci potraktowane jako nowa emisja.

element raportu podsumowujacego ofer-
te, albowiem te podawane wczesniej maja
jedynie charakter kosztéw szacunkowych
korygowanych po zamknieciu oferty. Jakkol-
wiek ipo zamknieciu oferty spotykamy si¢

CEO/WRZESIEN 2008 * www.magazynceo.pl

z szacunkami, ktére wymagajq p6zniejszych
uscislen.

Koszty oferty ponoszone przez spotki
mozna zakwalifikowaé do czterech giéw-
nych kategorii:

— koszty przygotowania i przeprowadze-
nia oferty,

— koszty wynagrodzenia subemitentow,

— koszty sporzadzenia prospektu emisyj-
nego z uwzglednieniem kosztéw doradztwa,

— koszty promocji oferty.

Cze$¢ tych kosztéw ma do pewnego
stopnia charakter kosztéw staltych, dlatego
wicksze oferty sa zreguly bardziej efek-
tywne kosztowo. Itaka tez sytuacje dalo
si¢ zaobserwowac¢ w Ipotowie 2008r.
Najwicksze oferty kosztowaly relatywnie
najtaniej w stosunku do pozyskanego kapi-
tatu, a najmniejsze — odwrotnie.

Jesli przyjmiemy, ze o efektywnosci
kosztowe] oferty Swiadczy niski stosunek
poniesionych kosztéw do wartosci calej ofer-
ty, to liderem sposréd gietdowych debiutan-
tow bedzie Cyfrowy Polsat — spétka o naj-
wigkszej zrealizowanej ofercie. W przypadku
Polsatu Cyfrowego koszty zwiazane z ofertq
ksztaltowaly si¢ na poziomie 2% wartosci
pozyskanych z oferty kapitatéw. Nieco wyz-
szy poziom kosztéw w stosunku do wartosci
oferty poniosty nastepne w kolejnosci Selena
FM (2,4%) oraz Optopol Technology (3,1%).

Niejako na przeciwnym biegunie znaj-
dujg si¢ spotki, ktérych oferta byla niska
(bardzo czesto nizsza od oczekiwane] przez
spotke). W przypadku Zakltadéw Miesnych
Herman relacja poniesionych kosztéw do
wartosci oferty wyniosta 19,3%, dla Dreweksu
20,7%, adla Towarzystwa Finansowego
SKOK wspdlczynnik ten uksztattowat si¢ na
poziomie az 23,4%. To zreszta te same trzy
spotki, ktére pozyskaly w swoich ofertach
najmniej kapitatu w I pétroczu 2008.

Tabela 6 prezentuje koszty oferty dla
wszystkich debiutantéw gieldowych? wraz
zudzialem procentowym poszczegblnych
ich rodzajéw. Spéiki uszeregowano wedlug
wskaznika poniesionych kosztéw w stosun-
ku do wartosci oferty.

Rodzaje kosztéw:

A - przygotowanie iprzeprowadzenie
oferty,

B - wynagrodzenie subemitentow,

C - sporzadzenie prospektu emisyjnego
z uwzglednieniem kosztéw doradztwa,

D — promocja oferty.

W odniesieniu do wszystkich przepro-
wadzonych ofert $redni ich koszt, wazony
warto$cia pozyskanego (lub sprzedanego)
kapitatu, wyniost 3,3%. W poréwnaniu z po-
przednim rokiem, kiedy $redni koszt pozy-
skania (sprzedazy) kapitalu w IPO, wazony
wartos$cig przeprowadzonych ofert, osiagnat



okolo 5,7%%, stanowi to znaczacy spadek.
Ale kiedy popatrzymy na rok 2006 idow-
czesne koszty pozyskania kapitalu w IPO
na poziomie okolo 3%, ostatnie obserwacje
wskazuja tylko na powr6t do wezesniejszych
poziomow.

Analiza poszczegélnych rodzajow kosz-
téw niezmiennie pokazuje, jak mato popu-
larne jest zawieranie przez emitentéw umow
o subemisj¢ inwestycyjna. To nic nowego na
polskim rynku. W ostatnich latach kwoty
wydatkowane przez spétki na gwarancje
objecia catosci nowo emitowanych akcji
mialy (imaja) wrecz Sladowy charakter.
Sposréd podmiotéw krajowych w analizo-
wanym okresie zdecydowaly si¢ na to jedy-
nie Trakcja Polska, Cyfrowy Polsat, Zaklady
Azotowe w Tarnowie i Sonel. Zreszta oferty
wymienionych spétek, ktére zdecydowaly
si¢ na umowy o gwarantowanie obj¢cia emi-
sji, cieszyly si¢ przewaga popytu inadsub-
skrypcja. Obserwowana sytuacja moze dzi-
wi¢ tym bardziej, ze w obliczu postepujacej
bessy spdtki nie decyduja si¢ na podpisanie
wspomnianych uméw, aby osiggnac jak naj-
wigkszy poziom realizacji celu, jakim jest

pozyskanie kapitatu i skuteczne uplynnienie
oferowanych akgji.

Rozklad ipoziomy pozostatych kate-
gorii kosztéw emisji pokazane w tabeli 6
nie pozwalajg na wyciagniecie wielu jed-
noznacznych wnioskéw. Mozna jednak
zaobserwowal par¢ ciekawych zaleznosci.
Po pierwsze, w przypadku najbardziej efek-
tywnych kosztowo ofert, koszty przygotowa-
nia i przeprowadzenia stanowiq najbardziej
istotng pozycje. Pewnie dlatego, ze dotycza
spotek najwickszych, onajwickszej kapita-
lizacji. To oczywiscie nie przesadza o powo-
dzeniu przedsi¢gwzigcia, jakim jest IPO, ale
zdaje si¢ mie¢ nan istotny wptyw. Po dru-
gie, wydatki poniesione na promocj¢ ofert
iich udziat w calym koszcie zdajq si¢ igra¢
z osiggnietymi efektami. Tam, gdzie rezul-
taty ofert okazaly si¢ najlepsze, poniesiono
na promogj¢ relatywnie najnizsze naklady.
Natomiast wyzsze naktady na promocj¢ nie
przesadzily o sukcesie oferty.

Na rzeczywiste koszty pozyskania kapi-
talu z rynku publicznego wplynety réwniez
koszty utraconych korzysci. Teoretycznie sq
one zwiazane z efektem niedoszacowania

TABELA 4. ZESTAWIENIE DEBIUTANTOW
WEDLUG PRZYCHODOW ZA ROK 2007

Lp. ‘ Spotka r;‘zlzc:f;)y aoo
1 NWR 13671
2 Azoty Tarnéw 12947
3 Cyfrowy Polsat 78173
4 Trakcja Polska 646,8
5 Selena FM 518,0
6 Unibep 406,3
7 Hardex 115,8
8 ZM Herman 65,3
9 Optopol Technology 58,6

10 Wojas 38,5
1 Zremb — Chojnice 31,5
12 CAM Media 28,3
13 Sonel 271
14 Pozbud T&R 26,4
15 K2 Internet 26,0
16 Drewex 23,8
17 Power Media 1,3
18 Grupa Kosciuszko 73
19 Skyline Investment 6.4
20 TF SKOK 43

Pozostali debiutanci

Belvedere 1061,2
Marvipol 228,4
Atlas Estates Limited 274
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TABELA 5. ZESTAWIENIE DEBIUTANTOW WEDLUG KAPITALIZACII NA KONIEC CZERWCA 2007

P Udziat Udziat
Kapitalizacja o ThrT . .. | Segment
(min PLN) w I'(apltallzaql w ka!pltallzaql rynku
spotek z IPO catej GPW
1 Cyfrowy Polsat 3595,6 51,9% 0,48% 250+
2 Trakgja Polska 792,5 11,4% 0,11% 250+
3 Azoty Tarnéw 625,5 9,0% 0,08% 250+
4 Selena FM 4817 7,0% 0,06% 50+
5 Unibep 3491 5,0% 0,05% 50+
6 Optopol Technology 269,9 3,9% 0,04% 50+
7 Grupa Kosciuszko 17,2 1.7% 0,02% 5+
8 TF SKOK 107,7 1,6% 0,01% 5+
9 Hardex 99,2 1.4% 0,01% 5+
10 Sonel 98,9 1,4% 0,01% 5+
i CAM Media 75,0 1.1% 0,01% 5+
12 Skyline Investment 72,0 1,0% 0,01% 5+
13 Wojas 63,4 0,9% 0,01% 5+
14 K2 Internet 42,0 0,6% 0,01% 5+
15 Pozbud T&R 34,9 0,5% 0,00% n/a*
16 Drewex 32,6 0,5% 0,00% 5+
17 Zremb — Chojnice 274 0,4% 0,00% 5+
18 Power Media 22,4 0,3% 0,00% 5+
19 ZM Herman 15,5 0,2% 0,00% 5+
Razem 6922,5 0,92%
NWR 20571,7 2,74% 250+
Razem z NWR 27 494,2 3,66%
Marvipol 574,3 0,08% 50+
Belvedere 502,0 0,07% 50+
Atlas Estates Limited 392,4 0,05% 50+
Razem debiutanci gietdowi 28 962,9 3,86%

*W przypadku spétki Pozbud na dzien sporzadzania raportu nie byty jeszcze notowane jej akcje, a wytacznie prawa do akgji (PDA),
dlatego spétka ta nie zostafa zaliczona do zadnego segmentu. Po rozpoczeciu notowar akcji powinna jednak trafi¢ do segmentu 5+.

TABELA 6. RANKING DEBIUTANTOW WED{UG KOSZTOW OFERTY

Koszty Udziat poszczegélnych Koszty oferty
Lp. Spoétka oferty rodzajow kosztow w stosunku do
(mIn PLN) wartosci oferty
1 | Cyfrowy Polsat 16,71 n/a n/a n/a n/a 2,0%
2 [Selena FM 4,00 80% - 15% 5% 2,4%
3 | Optopol Technology 2,06 64% - 24% 12% 3,1%
4 | Unibep* 2,52 83% - 9% 8% 4,2%
5 | Azoty Tarnéw 12,73 69% 4% 19% 8% 4,3%
6 | Trakcja Polska 7,03 n/a n/a n/a n/a 4,4%
7 | CAM Media 1,26 16% - 53% 31% 4,8%
8 | Skyline Investment 0,90 54% - 18% 28% 5.0%
9 | Zremb — Chojnice 0,33 20% - 62% 18% 5.1%
10 | Sonel 1,49 34% 14% 32% 20% 5,6%
1 Wojas 1,49 28% - 21% 51% 5,9%
12 | Pozbud T&R 0,94 27% - 40% 32% 7.0%
13 | Grupa Kosciuszko 0,93 20% - 59% 21% 8,1%
14 | Power Media 0,80 34% - 26% 41% 11,4%
15 | Hardex 1.1 58% - 23% 19% 11,5%
16 | K2 Internet** 1,10 47% - 32% 21% 13,4%
17 |ZM Herman 0,37 20% - 25% 55% 19,3%
18 [ Drewex 0,94 51% - 44% 4% 20,7%
19 | TF SKOK 0,98 23% - 65% 12% 23,4%

* Z informadji o koszcie na 1 akcje podanych przez spotke w raporcie biezacym wynika, ze koszty dotycza tylko nowej emisji,
dlatego zostaty odniesione wytacznie do jej wartosci, a nie do wartosci catej oferty, ** jak wyzej.

cen akcji w IPO, kosztami posrednimi przy-
gotowania oferty oraz opcjami typu ,Green
Shoe”, uprawniajacymi gwaranta emisji do
objecia dodatkowych akcji po cenie oferty
dla pokrycia ewentualnej nadsubskrypcji.
Efekt niedoszacowania zostal szczegdétowo
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zreferowany w dalszej czesci raportu, doty-
czacej zwrotow osiagni¢tych przez inwe-
storéw na IPO w dniu debiutu lub pdzniej.
Wszak to odwrotna strona medalu: co inwe-
stor zarobil, oferujacy akcje stracil, pono-
szac jednocze$nie koszt utraconych korzysci.

Warto jednak juz w tym miejscu odnotowac,
ze obserwowany efekt niedoszacowania IPO
jest znacznie mniejszy niz we wczesniejszych
okresach 1istanowi o obnizeniu kosztéw
pozyskania kapitatu, jeSli obja¢ nimi réw-
niez koszty w postaci utraconych korzysci.
Opdji typu ,Green Shoe”, bedacych zresztq
rzadko$cia na naszym rynku, nie odnotowa-
no w omawianym okresie. Natomiast koszty
posrednie, obejmujace w szczegdlnosci czas
pracownikéw, wiadz spotki poswiecony na
przygotowanie oferty — zostaly pominicte
W niniejszym raporcie z uwagi na trudnosci
zwiazane z ich ewidencja.

7. Popyt na oferte

Pozyskiwanie kapitalu na coraz dojrzalszym
rynku, a w dodatku znajdujacym si¢ w fa-zie
bessy, jest niewatpliwie trudniejszym zada-
niem niz w czasach, kiedy kazda nowa ofer-
ta cieszyla si¢ olbrzymim zainteresowaniem
i wigzala si¢ z bardzo duzymi redukcjami dla
chetnych do nabycia akgji inwestoréw. Jezeli
przyjrzymy si¢ ofertom spoétek wchodzacych
na gietde w I pétroczu 2008, tatwo zauwazy-
my radykalna zmiang sytuacji w stosunku do
wezesniejszych okresow hossy. Nie wszystkie
spotki uzyskaly to, na co liczyly. Byly wsrod
nich i takie, ktérych zarzady mogly czu¢ sie
zawiedzone warto$cig pozyskanego kapitatu.
O tych, ktérzy w ogéle odstapili od ofert, nie
wspominamy.

Na potrzeby niniejszego raportu policzy-
lismy dla kazdego przeprowadzonego IPO
trzy podstawowe wartosci:

— warto$¢ akcji objetych subskrypcja
(oferowanych),

— warto$¢ akcji, na ktére zlozono zapisy
(wartos¢ popytu),

— warto$¢ akcji przydzielonych, czyli
finalng wartos¢ zrealizowanej oferty.

Na tej podstawie mozna sprawdzié,
w jakim stopniu spélce udalo si¢ zrealizo-
wac oferte (wartos¢ oferty w stosunku do
wartosci subskrypcji) oraz jakim powodze-
niem cieszyla si¢ ona wsréd inwestoréw,
innymi stowy, oile popyt byl wigkszy lub
mniejszy od wartosci akcji oferowanych do
sprzedazy.

Sposréd 19 spotek® przeprowadzajacych
ofert¢ publiczng jedynie dziesigciu spoét-
kom, czyli troch¢ ponad polowie, udato si¢
w pelni sprzeda¢ akgcje, na ktére prowadzo-
no subskrypcje. Trzem kolejnym sp6tkom
udato si¢ uptynni¢ oferowane akcje w okolo
80%, a Grupie Kosciuszko — niewiele ponad
polowe. Najbardziej zawiedzione realizacja



sprzedazy akcji byly zarzady Towarzystwa
Finansowego SKOK oraz Zakladéw
Miesnych Herman, ktérym udalo si¢ uzy-
ska¢ tylko kilkunastoprocentowe zaintere-
sowanie inwestorow.

Liderem pod wzgledem popytu na
sprzedawane akcje okazaly si¢ za$ papie-
ry Optopol Technology. W tym przypad-
ku popyt blisko 300% przewyzszat oferte
emitenta. Zwazywszy na wielko$¢ oferty
i fakt jej uplasowania w calosci na wtérnym
rynku - zadnych powodéw do narzekan
nie moze tez mie¢ Cyfrowy Polsat, ktory
w tych trudnych czasach osiagnal 75-proc.
przewage popytu nad podaza akcji w ofer-
cie. Szczegblowe dane dotyczace wszystkich
ofert zawiera tabela 7.

8. Znaczenie pozH(skanego
kapitatu dla spofki
Ocena znaczenia kapitalu pozyskanego
dzicki wejsciu na gielde wymaga policzenia
jego rzeczywistej warto$ci netto, bedacej roz-
nica mi¢dzy warto$cia nowo wyemitowa-
nych akgji i poniesionymi kosztami emisji’.
Otrzymany wynik mozna odnies¢ do kapi-
taléw wlasnych spétki na koniec ubieglego
roku, aby zobaczy¢, jak wiele danemu pod-
miotowi przyniosta emisja nowych akgji.
Liderami w I p6troczu 2008 1. byly trzy
spotki, ktére pozyskaly nowy kapitat si¢ga-
jacy 350% kapitatéw wlasnych, liczac w sto-
sunku do ich stanu z dnia 31 grudnia 2007 1.
Byly to: Optopol Technology, Power Media
oraz Unibep. Zdrugiej strony relatywnie
najmniej kapitatu pozyskaty podmioty, ktd-
rych oferta sprzedazy nowych akgji cieszyla
si¢ najmniejszym powodzeniem. Byly to:
Towarzystwo Finansowe SKOK (jedynie
4% Xkapitaléow wlasnych), Zaklady Miesne
Herman (11%) i Hardex (14%). Nie znaczy to
jednak, ze taka prawidlowos¢ wystapita we
wszystkich przypadkach niskiego popytu
na oferte. Przykladami moga by¢ Zremb-
Chojnice iGrupa Kosciuszko, ktére pozy-
skaty i tak stosunkowo duzy kapital (mimo
czg¢Sciowego niepowodzenia nowej emisji
akgji), co by¢ moze wynikalo ze zbyt duzej
emisji w stosunku do wartosci kapitatu
wiasnego. Z kolei takie spoiki, jak Zaklady
Azotowe w Tarnowie, Skyline Investments
czy Trakcja Polska, zzalozenia decydo-
waly si¢ na relatywnie niewielki przyrost
kapitatéw poprzez emisj¢ nowych akcji.
Zestawienie dotyczace wzglednej wielkosci
pozyskanego kapitalu dla wszystkich spdtek
przedstawiono w tabeli 8.

TABELA 7. RANKING DEBIUTANTOW WED{UG POPYTU NA OFERTE

Przewaga popytu

w stosunku do wartosci
oferty

Wartos¢ oferty finalnej
(przydzielonej) w stosunku do
wartosci zaoferowanej

1 Optopol Technology 299,5% 100,0%
2 Cyfrowy Polsat 75,8% 100,0%
3 CAM Media 60,5% 100,0%
4 Unibep 45,8% 100,0%
5 Power Media 40,2% 100,0%
6 Trakgja Polska 20,8% 100,0%
7 Azoty Tarnow 19,1% 94,5%"
8 Skyline Investment 10,9% 100,0%
9 Drewex 1,4% 100,0%
10 Sonel 0,9% 100,0%
1 Selena FM 0,4% 100,0%
12 Wojas -20,1% 79.9%
13 Pozbud T&R -20,4% 79,6%
14 K2 Internet -21,5% 78,5%
15 Grupa Kosciuszko -45,3% 54,7%
16 Hardex -63,2% 36,8%
17 Zremb — Chojnice -76,9% 23,1%
18 ZM Herman -85,9% 14,1%
19 TF SKOK -87,4% 12,6%

* Zaktady Azotowe w Tarnowie przydzielity mniej akgji (15,116 min), niz zaoferowaty w subskrypcji (16,0 min).

TABELA 8. RANKING DEBIUTANTOW POD WZGLEDEM ZNACZENIA POZYSKANEGO KAPITALU

Pozyskany kapitat netto

(min PLN)

Relacja pozyskanego kapitatu
do kapitatéow wtasnych na
koniec 2007 roku

1 Optopol Technology 63,94 364%
2 Power Media 6,20 354%
3 Unibep 57,78 349%
4 CAM Media 18,74 295%
5 Grupa Kosciuszko 10,45 221%
6 Wojas 23,94 200%
7 K2 Internet 715 142%
8 Sonel 25,35 129%
9 Selena FM 161,00 108%
10 Trakcja Polska 112,97 78%
1" Zremb — Chojnice 6,17 73%
12 Pozbud T&R 12,44 69%
13 Drewex 3,59 51%
14 Skyline Investment 17,10 34%
15 Azoty Tarnéw 282,04 33%
16 Hardex 8,51 14%
17 ZM Herman 1,54 11%
18 TF SKOK 3,19 8%
9. Zwrot na IPO nariuszy przez debiutujace spotki bedzie

Tym, co z pewnoscia najbardziej interesu-
je inwestoréw, jest uzyskanie jak najlep-
szego zwrotu z zainwestowanego Kkapita-
Tu. Poniewaz czas, jaki minal od debiutu
poszczegdlnych spotek, jest relatywnie bar-
dzo krotki i zréznicowany, zatem zestawie-
nie najlepszych debiutéw zostanie zaprezen-
towane w dwoch ujeciach — poprzez stope
zwrotu na zamkniccie sesji pierwszego dnia
notowan danego papieru (PDA badZ akgji)
oraz poprzez stop¢ zwrotu w miesigc od
dnia przydziatu akcji skorygowang o zmiane
WIG w tym okresie. W kolejnych raportach
okres analizy wartosci tworzonej dla akcjo-

stopniowo wydluzany, co pozwoli poznaé
zmienno$¢ iuwarunkowania tego zwrotu
w miar¢ oddalania si¢ od momentu IPO.
Sposréd  debiutantéw  gietdowych
przeprowadzajacych swoje IPO papiery
osmiu spolek zakonczyly dzieni debiutu
gieldowego powyzej ceny emisyjnej lub
ceny z pierwszej oferty akcji na rynku
wtérnym. Papiery dwoch kolejnych spo-
Tek skonczyly pierwszy dzieh notowan
na poziomie ceny emisyjnej (ofertowej),
a az dziesi¢ciu spolek (czyli okolo potowy)
—Pponizej ceny, za jaka akcje byly oferowane.
Najkorzystniej w tym przypadku wypadt
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TABELA 9. RANKING DEBIUTANTOW WED{UG ZWROTU NA DZIEN DEBIUTU

Zwrot na zamkniecie sesji w dniu debiutu*®

Sredni zwrot

wazony

1 Optopol Technology 34,1% 34,1%
2 Trakcja Polska 23,0% 23,5% 23,4%
3 CAM Media 7,0% 8,0% 7,8%
4 NWR 73% 1.3%
5 Unibep 7,8% 6,8% 6,9%
6 ZM Herman 6.1% 6,1%
7 Cyfrowy Polsat 5,1% - 5.1%
8 Towarzystwo Finansowe SKOK 4,5% 4,5%
9 Power Media 0,0% 0,0%
10 Drewex 0,0% 0,0%
il Hardex -1,0% -1,0%
12 Selena FM 2.3% -2.3%
13 Sonel -3,4% -3,4%
14 Skyline Investment -5,0% -5,0%
15 Wojas -6,5% -6,5%
16 K2 Internet -10,0% -6,0% -7,8%
17 Grupa Kosciuszko -8,5% -8,5%
18 Zremb — Chojnice -11,5% -11,5%
19 Pozbud T&R -16,7% -16,7%
20 Azoty Tarnow -19,7% -19,7%

* Dla akcji nowych emisji zwrot byt liczony na moment debiutu praw do akgji. W przypadku akdji sprzedanych przez wezedniejszych
akcjonariuszy (oferta rynku wtérnego) zwrot byt liczony na podstawie ceny na zamkniecie pierwszego dnia notowar akgji.

TABELA 10. RANKING DEBIUTANTOW WEDtUG ZWROTU MIESIAC PO PRZYDZIALE AKCJI

aw tym samym czasie moglby go przezna-
czy¢ na inwestycje w inne akcje notowane
na GPW, to warto skorygowac potencjalng
stope¢ zwrotu o zmiang indeksu WIG w tym
samym miesiecznym okresie. W ten spo-
s6b mozna zniwelowa¢ do pewnego stop-
nia wplyw biezacego trendu na gieldzie na
zysk/strate z konkretnej inwestycji, a jedno-
czesnie lepiej oddaé percepcje osiagnietego
wyniku przez inwestora — w pewnym sensie
niezaleznie od biezacej sytuacji na rynku
kapitalowym.

W omawianym przypadku najwick-
szy, bo ponad 32-proc. zwrot daly inwesto-
rom papiery spdtki NWR. Oczywiscie, po
uwzglednieniu ponad 5% spadku indeksu
WIG w miesiecznym okresie od przydziatu
tych akcji. Na kolejnych miejscach upla-
sowaly sie Optopol Technology i Trakcja
Polska. Na ostatnim miejscu, sposrod debiu-
tantéw I pétrocza 2008, byta spotka Wojas,
ktéra odnotowala znaczacy spadek od swo-
jego debiutu (na debiucie ujemny zwrot
wynidst -6,5%, a miesigc od przydziatu, po
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Cena akcji miesiagc | Zmiana WIG Relatywny zwrot dla uwzglednieniu lekkiego spadku WIG, bylo
po przydziale w ciggu miesigca | inwestora po miesigcu to juz -32% straty) — tabela 10.
w stosunku do od !)_rzydziaiu od przydziatu akcji,_ Okazuje sie, ze tylko dla czeSci spo-
ceny oferty IPO ELG skorygowany o zmiane WIG fek zysk lub strata na IPO wdniu debiu-
1 NWR 26,5% -5,7% 321% . . L .
2 | Optopol Technology 20,0% 10,2% 30,1% tu gieldowego ipo miesigcu pozostaje na
3 | Trakca Polska 21,6% 2.4% 23,9% zblizonym poziomie. Przykladem moga
4 | Cyfrowy Polsat 15,0% -0,1% 151% by¢ najlepsze pod tym wzgledem Optopol
5 CAM Media 7.0% -01% 11% Technology i Trakcja Polska, cho¢ nie tylko.
6 | TFSKOK 7.3% 0.1% 7.1% Ale wsumie ocena sytuacji jako stabilnej
7_| Unibep e 22 e pod wzgledem ceny notowan dotyczy mniej
8 | Sonel 5,4% 1,1% 5,7% o ) ,
9 7M Herman -3,9% -8,5% 4,6% niz pOlOWY deblutantOW.
10 Hardex 1,0% -2,4% 3,4%
1| Drewex 5,0% 1.9% 31% 10. Domy maklerskie
12 Skyline Investment -2,2% -0,6% -1,6% Zadne wejécie spotki na gieIdQ zofertq
13 Grupa Kosciuszko -16,9% -11,2% -5,7% sprze daiy akcji nie moze obejéé SiQ bez
14 | SelenaFM -4,5% 3.4% -8,0% .
T K2 Internet 5.0% 3.0% 8.4% domu maklerskiego. Wraz z doradcg praw-
16| Pozhud T8R 20,8% 11,6% -9,2% nym idoradca finansowym wspomagaja
17 | Power Media -10,2% 1,0% -11,2% spotke w przygotowaniu prospektu emi-
:g ;\ZOI)E)Tarc";"Y : 52';:;0 'glzz" '125;?:;0 syjnego i oferty. To réwniez domy makler-
remp — Chojnice -£6,070 ,070 -23,1% : . : : Tal
2 Wojas ETED) o 0% skie wystepuja w roli oferujacego papie

Optopol Technology, ktéry zapewnit inwe-
storom zwrot na poziomie 34% zainwesto-
wanego kapitatu, pomijajac koszty tran-
sakcji. Na drugim miejscu uplasowaly si¢
papiery Trakcji Polskiej (+23%), a na trze-
cim CAM Media (+8%). Power Media oraz
Drewex zakonczyly swdj pierwszy dzieh
na gieldzie na poziomie ceny emisyjnej.
Zdecydowanie najgorszy pod tym wzgle-
dem okazal si¢ ostatni debiutant minio-
nego polrocza, czyli Zaklady Azotowe
w Tarnowie, ktérych prawa do akcji byly
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na zamkniecie pierwszego dnia noto-
wan blisko 20% ponizej ceny emisyjnej.
Nieco mniejsze straty odnotowaly papie-
ry Pozbudu (-17%) oraz Zrembu-Chojnice
(-1,5%). Efekty zwrotu po pierwszym dniu
notowan dla wszystkich IPO zaprezento-
wano w tabeli 9.

Sp6jrzmy, jak stopa zwrotu bedzie wygla-
da¢ w nieco dtuzszej perspektywie czasowej,
tj. okolo miesigca od przydziatu akcji®. Jezeli
dodatkowo zalozymy, ze inwestor angazuje
swoj kapital od momentu przydziatu akgji,

ry wartoSciowe danej spoiki. Niniejszy
raport nie bylby zatem pelny bez ran-
kingu doméw maklerskich zaangazowa-
nych przy IPO spoélek debiutujacych na
gieldzie w Warszawie w I pdtroczu 2008.
Informacja o doradcach zaangazowanych
przy ofertach znajduje si¢ w tabeli na
koricu raportu.

Tabela 11 prezentuje wszystkie oferty
i domy maklerskie, ktére je przygotowaty.

Najaktywniejszym domem makler-
skim pod wzgledem liczby obstugiwanych
emisji okazat si¢ DM Amerbrokers, ktéry



wspOlpracowal z Zakltadami Migsnymi
Herman, Wojasem, Zrembem-Chojnice
oraz Pozbudem. Obstugiwal zatem ofer-
ty relatywnie nieduze. Domy maklerskie
BRE Banku, UniCredit CAIB, PKO BP,
Penetrator oraz BOS obstugiwaly po dwie
oferty, za$ pozostale wylacznie po jedne;j.
Nalezy jednak pamicta¢ o do$¢ krotkim
przedziale czasu, jaki raport obejmuje. Stad
tez statystyki w tym wzgledzie niekoniecz-
nie musza by¢ miarodajne. Dwie duze ofer-
ty — Cyfrowego Polsatu oraz Seleny FM
— byly obstugiwane przez wiecej niz jeden
dom maklerski. W przypadku pierwszej
spotki, Cyfrowego Polsatu, w sprzedaz akcji
byt réwniez zaangazowany trzeci podmiot
— bank inwestycyjny UBS Limited z siedzi-
ba w Londynie.

Ze wzgledu na duze zréznicowanie war-
tosci ofert, dla potrzeb przeprowadzenia ran-
kingu domy maklerskie zostaly podzielone
na dwie grupy: obstugujace oferty do 100
i powyzej 100 mln zt.

W pierwszej kategorii mniejszych ofert,
biorac pod uwage warto$¢ zaoferowane-
go Kkapitalu, wygral zdecydowanie Dom
Inwestycyjny BRE Banku zaangazowany
przy ofertach spétek Optopol Technology
iUnibep. *taczna warto$¢ obstugiwa-
nych przez DI BRE Banku emisji wynio-
sta 137 mIn zI. Na wyrdéznienie zastuguje
Amerbrokers zwartoScia obstugiwanych
ofert facznie na poziomie 47 mln zi, ale
nalezy zwréci¢ uwage na fakt obstugi przez
ten dom maklerski najwickszej liczby (4)
ofert tego okresu.

W drugiej kategorii wickszych ofert
przyjelismy zalozenie, iz oferta obstugiwa-
na przez kilka doméw maklerskich byla
dzielona pomigdzy nie proporcjonalnie.
Wtym przypadku iprzy tym zalozeniu
nieznacznie zwyci¢zyl Dom Maklerski
BZ WBK obstugujacy ofert¢ Zaktadéw
Azotowych w Tarnowie, ale warto zwrd-
ci¢ uwage na symboliczne wrecz rdznice
w wartosci uptynnionego kapitalu w za-
konczonych sukcesem IPO przez kolejne
trzy domy maklerskie: Penetrator, CDM
Pekao SA i UniCredit CAIB Poland. Kolejny
na liScie Dom Maklerski PKO BP uczest-
niczyl w dwoch ofertach (jednej powyzej,
a jednej ponizej 100 mln zi), ale t¢ wick-
sza dzielit z Mercuriusem 1istad miejsce
w rankingu.

Tabela 11 prezentuje wartos¢ obstugiwa-
nych przez poszczegblne domy maklerskie
ofert (w ujeciu proporcjonalnym).

TABELA 11. ZESTAWIENIE DOMOW MAKLERSKICH OBSEUGUJACYCH OFERTY

Dom maklerski

Optopol Technology

DI BRE Banku

1
2 ZM Herman Amerbrokers Dom Maklerski
3 Skyline Investment Millenium Dom Maklerski
4 Power Media Biuro Maklerskie DnB Nord
5 Trakcja Polska UniCredit CAIB Poland
6 Wojas Amerbrokers Dom Maklerski
7 Hardex IDMSA Dom Maklerski
8 Unibep DI BRE Banku
9 Selena FM Mercurius Dom Maklerski; DM PKO BP
10 K2 Internet DM Penetrator
" Zremb — Chojnice Amerbrokers Dom Maklerski

12 Cyfrowy Polsat

UBS Ltd; CDM PekaoSA; DM Penetrator

13 CAM Media DM BOS

14 TF SKOK Beskidzki DM (BDM)

15 NWR UniCredit CAIB Poland

16 Drewex DM BOS

17 Grupa Kosciuszko BGZ Biuro Maklerskie

18 Pozbud T&R Amerbrokers Dom Maklerski
19 Sonel DM PKO BP

20 Azoty Tarnow DM BZ WBK

TABELA 12. RANKING DOMOW MAKLERSKICH WG WARTOSCI OBStUGIWANYCH OFERT

Dom maklerski

Liczba obstugiwanych

Proporcjonalna wartos¢

ofert obstugiwanych ofert (min PLN)
1 DM BZ WBK 1 294,77
2 Penetrator 2 291,42
3 CDM Pekao SA 1 276,71
4 UniCredit CAIB Poland 2 274,40
5 DI BRE Banku 2 137,10
6 DM PKO BP 2 109,34
7 Mercurius 1 82,50
8 Amerbrokers 4 47,21
9 BOS 2 30,53
10 Millennium 1 18,00
11 BGZ 1 11,38
12 IDM 1 9,61
13 DnB Nord 1 7,00
14 BDM 1 417

11. Debiutanci na New Connect

W I polowie 2008 r. znacznie wigksza licz-
ba spélek zadebiutowata na nowym rynku
w Alternatywnym Systemie Obrotu (ASO)
,,New Connect” niz na rynku regulowanym
GPW w Warszawie. Jednak ze wzgledu na
bardzo duze réznice w regulacjach tych ryn-
kéw w wymaganiach dotyczacych dopusz-
czenia spolek do notowan i obrotu na nich,
wielkosci tychze przedsiebiorcow iwielu
innych nie sposéb analizowa¢ debiutantéw
na New Connect Iacznie ztymi z Gieldy
Papieréw Wartosciowych.

New Connect rozpoczal swoja dzialal-
no$¢ pod koniec sierpnia 2007 r. Oferta tego
rynku zostala skierowana do mniejszych
spotek z szybko rozwijajacych si¢ iinnowa-
cyjnych segmentéw gospodarki. Od poczatku
jego istnienia do polowy sierpnia 2008 r.
zadebiutowaly na nim 62 sp6iki, z czego 24

w 20071, a34 wlpdiroczu 2008. taczna
wartos¢ rynkowa tych spétek to 1 281 min zt,
wg stanu na dzien 14 sierpnia 2008 1.

Spoiki, ktére wchodzity na New Connect
w I pdtroczu 2008, reprezentowaly przede
wszystkim branze finanséw i handlu deta-
licznego (po 7 spodlek) oraz informatyki
iustug (po 5 spoltek).

taczna warto$¢ ofert, subskrypcji
prywatnych, bo takie sa przeprowadzane
w przypadku tychze spdtek, zamknela si¢
w kwocie 124 mln zl, przy czym 5 spotek
takich subskrypcji przed wejsciem na New
Connect nie przeprowadzalo. Pod wzgle-
dem wartosci akcji przeznaczonych do obje-
cia najwickszymi oferentami byly spoiki
Euroimplant (11,1 mln zt) oraz Organic
Farma Zdrowia (10,7 mln zl). Z drugiej
strony, znalazly si¢ réwniez oferty nie-
przekraczajace 1 mln zi. Ponadto, spoétki
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TABELA 13. RANKING SPOLEK DEBIUTUJACYCH NA NEW CONNECT W I POLROCZU 2008 R. WEDLUG
WARTOSCI OFERTY
Wartos¢ oferty
w subskrypcji Autoryzowany Doradca
prywatnej (min PLN)
1 Euroimplant 18.03.2008 11 CEE Capital
2 | OrganicFarma 30.01.2008 10,7 ECM Dom Maklerski
Zdrowia
g || R 24.01.2008 9.8 Investin
Management
4 Aton-Ht 29.02.2008 8,9 ProfesCapital
5 R&C Union 25.6.2008 8,0 Dom Maklerski BZ WBK
6 Centrum Klima 27.05.2008 77 Capital One Advisers
7 Pragma Inkaso 14.04.2008 6,8 Beskidzki Dom Maklerski
8 Fast Finance 6.05.2008 5,1 Inwest Consulting
9 Zakupy.Com 24.06.2008 50 tuczynski i Wspolnicy
10 Inteliwise 15.04.2008 4,9 Dom Maklerski Penetrator
N Rodan Systems 28.01.2008 4,7 Capital One Advisers
12 Blue Tax Groupe 6.02.2008 4,0 CEE Capital
13 Krynicki Recykling 14.02.2008 4,0 Capital One Advisers
14 Nicolas Games 2.04.2008 4,0 Go Advisers
15 | VictoriaAsset 15.04.2008 31 ECM Dom Maklerski
Operation Centre
16 Polman 10.01.2008 3,0 Inwest Consulting
17 Orzet 10.04.2008 2,9 M&M Doradztwo Gospodarcze
1g | Grupa Pactor 18.01.2008 26 Inwest Consulting
— Potempa Inkasso
19 Alumast 3.01.2008 2,4 GoAdvisers
20 Doradcy24 26.06.2008 2,4 CEE Capital
2 Sakana 8.05.2008 20 Chtopecki Sobo_lewska i Wspdlnicy
Doradcy Prawni
22 Verbicom 9.05.2008 2,0 Inwest Consulting
) Ruciriski i Wspdlnicy Kancelaria
a S i 1k Audytoréw i Doradcow
24 PPH Wadex 3.06.2008 1,9 Beskidzki Dom Maklerski
25 Index Copernicus Int. 8.04.2008 1.6 IPO Doradztwo Strategiczne
Celichowski — Szyndler — Wieckowska
26 Veno 7.02.2008 11 i Partnerzy Kancelaria Adwokatow
i Radcow Prawnych
27 Marsoft 9.04.2008 0,9 Bank DnB Nord
28 Positive Advisory 30.06.2008 0,9 GoAdvisers
29 | Perfect Line 24.04.2008 07 Tl epintey | el
Audytoréw i Doradcow
30 Vedia 8.04.2008 0,5 tuczynski i Wspolnicy
31 | Doradztwo Finansowe |  20.03.2008 00 sielugalale Pl Pzt [l
Pajerskiej-Krasnowskiej
Rucinski i Wspélnicy Kancelaria
32 Compress 28.05.2008 0,0 Audytoréw i Doradcow
33 Maxipizza 21.02.2008 0,0 Inwest Consulting
Ruciniski i Wspdlnicy Kancelaria
34 Xplus 29.05.2008 0,0 Audytoréw i Doradcow

bardzo cz¢sto nie staraja si¢ o dopuszczenie
wszystkich swoich akcji do obrotu w ASO.
W I péiroczu 2008 uczynito to jedynie 13
z 34 debiutantéw, a Srednio dopuszczeniem
objetych jest 65% akcji.

Inwestowanie w spotki debiutujace na
New Connect wiaze si¢ ze zwickszonym
ryzykiem dla inwestora. Dobrze to ilustruje
warto$¢ ofert oraz cena oferowanych akcji
w dniu debiutu iich poréwnanie z wartos-
cig obecna. Niektére spétki przynoszq inwe-
storom olbrzymie stopy zwrotu, podczas gdy
na innych mozna odnotowac bardzo duze
straty. Na og6t akcje debiutowaty w notowa-
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niach na New Connect znaczaco powyzej
cen emisyjnych. £3czna ich warto$¢ mierzo-
na w cenach debiutu byta 0 30% wyzsza niz
warto$¢ emisyjna. Najlepiej pozwolily zaro-
bi¢ papiery spétek Veno (780%) oraz Perfect
Line (463%). Jednak poza kilkoma wyjat-
kami ceny z dnia debiutu nie utrzymaly si¢
dtugo. Wedlug stanu w polowie sierpnia
2008 1. wartos¢ akcji objetych w subskryp-
cjach prywatnych przed wejsciem na New
Connect byla sumarycznie na poziomie ich
warto$ci w cenach emisyjnych, cho¢ w przy-
padku az 20 debiutantéw jest ponizej warto-
$ci, po jakiej zostaly objete (nawet do -74%).

Jest tu widoczny wplyw bessy, ale tez tak
duzych strat nie odnotowano w przypadku
rynku regulowanego GPW.

W polowie sierpnia 2008 r. warto$¢ ryn-
kowa spélek debiutujacych na New Connect
w I pétroczu 2008 wyniosta 770 mln zi,
co stanowilo 60% kapitalizacji ASO.
Najwickszymi pod tym wzgledem spétkami
byly Sakana (67 mln z}) oraz Centrum Klima
(63,5 mln zt). Warto zauwazy¢, ze wartosci te
sa wieksze od kapitalizacji szeSciu mniejszych
spotek debiutujacych w omawianym okresie
na rynku regulowanym.

Bardzo wazna role w przypadku New
Connect pelnig autoryzowani doradcy.
Firmy te spelniajg nie tylko wazng role
doradcza wobec spdtek, ktére chca zadebiu-
towaé w ASO w poczatkowej fazie przygoto-
wania ich debiutu ioferty, ale ipdzniej
pomagaja im przy wypelnianiu obowiaz-
kéw informacyjnych ikolejnych emisjach
akgji. Autoryzowani doradcy majq takze nie-
bagatelne znaczenie przy poszukiwaniu
inwestoréw dla spétek. W I pdtroczu 2008
do najbardziej aktywnych doradcéw nale-
zaly nastepujace firmy: Inwest Consulting,
ktéra wprowadzilta 5 spélek, oraz Rucifiski
i Wspdlnicy Kancelaria Audytoréw i Dorad-
cow, ktéra przygotowala debiut 4 spotek.
Jezeli natomiast weZmiemy pod uwage war-
tos$¢ subskrypcji akcji, to na pierwsze miejsca
wysuwaja si¢ CEE Capital (17,5 mln zt) oraz
Capital One Advisers (16,5 mln z).

Wida¢ zatem, Ze mimo ztych nastrojow
na rynkach, mate spétki nie rezygnuja z po-
zyskania kapitatu poprzez prywatne sub-
skrypcje iwprowadzenie akcji do obrotu.
GPW w Warszawie zarzadzajaca New
Connect ma ambitne plany dalszego rozwo-
ju tego systemu i oczekuje ze do konca roku
bedzie na nim notowane okolo 100 spotek.

Tabela 13 przedstawia sp6tki debiutuja-
ce na New Connect w I polowie 2008 r. wg
wartosci oferty w subskrypcji prywatnej.

13. Podsumowanie

Bessa panujaca na rynkach finansowych
w I pétroczu 2008 niewatpliwie wplyneta
na oferty publiczne, jakie planowaty spotki
chcace zadebiutowal na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie. Wiele spétek
nie zrezygnowalo jednak ze swych plandw,
chociaz liczba iwartos¢ ofert byla zna-
€ZaCco mniejsza niz w tym samym okresie
poprzedniego roku. Co ciekawe, nie widac
tego efektu na rynku New Connect, ktéry
nadal zaskakuje dynamika swojego rozwoju.
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Lp.

Spotka

Dom maklerski

Doradca finansowy

Doradca prawny

Biegty rewident

1 Optopol Technology DI BRE Banku BRE Corporate Finance itrgi;:tzi Cel bl E:i:;ﬂj\:;iﬁ(gfgig;?;zzvo-
2 ZM Herman Amerbrokers BIEL capital BIEL Audyt
. _ Kancelaria Prof. Marek .
3 Skyline Investment Millenium Wierzbowski Radcowie Prawni Meritum Audyt
’ Kancelaria Prof. Marek
4 Power Media DnB Nord DnB Nord - . ) . PKF Consult
Wierzbowski Radcowie Prawni
5 Trakcja Polska UniCredit CAIB Poland UniCredit CAIB Poland Domanski Zakrzewski Palinka BDO Numerica
6 Wojas Amerbrokers Art Capital Kuchar.ska i Siudak Radcowe Polinvest-Audit
Prawni
Celichowski-Szyndler-Wieckowska
7 Hardex IDM SA i Partnerzy Kancelaria Adwokatow |  PKF Consult
i Radcow Prawnych
8 Unibep DI BRE Banku BRE Corporate Finance Biedecki, Biedecki i Ptak Mazur i Jabtonski
9 Selena FM Mercurius; DM PKO BP Mercurius Financial Advisors e 'Rad.cow et Ernst & Young Audit
& Rodzynkiewicz
10 K2 Internet DM Penetrator Kancelaria Biegtych Rewidentow
1 Zremb — Chojnice Amerbrokers Inwestexpert Corporate Finance tatata i Wspdlnicy Audit-Dor
12 | Cyfrowy Polsat UBS Ltd, CDM PekaoSA, DM 3GON EUROPE Dewey & LeBoeuf Grzesiak KPMG Audyt
Penetrator
13 | CAM Media DM BOS Kancelaria Radcw Prawnych O1eS | gpy  pyyericy
& Rodzynkiewicz
Kancelaria Radcow Prawnych
14 Towarzystwo Finansowe SKOK BDM SA 0.M. Finance i Adwokatow Gtuchowski Jedlinski | REWIT Ksiegowi i Biegli Rewidenci
Rodziewicz Zwara i Partnerzy
15 NWR Unicredit CAIB Poland
. ) Kancelaria Radcéw Prawnych Ole$ .
16 Drewex DM BOS Corvus Corporate Finance - Misters Audytor
& Rodzynkiewicz
17 Grupa Kosciuszko BGZ BM BIEL capital BIEL Audyt
18 Pozbud T&R Amerbrokers Inwest Consulting Eureka Auditing
Kancelaria Radcow Prawnych,
19 Sonel DM PKO BP Leszek Czarny, Wojciech Budny ZBR Faber
i Wspolnicy
20 Azoty Tarndéw DM BZ WBK BZ WBK Hogan&Hartson Jamka HLB Frackowiak i Wspdlnicy
3

Sytuacja na warszawskiej gieldzie,
podobnie jak na rynkach kapitatowych
calego Swiata, negatywnie wplyneta na
popyt na nowe papiery iblisko potowa
spolek nie zrealizowatla swoich zamierzen
zwigzanych zwysokoScia pozyskanego
kapitatu. Inwestycje dokonywane w IPO
w I pétroczu 2008 nie przyniosty inwesto-
rom zyskéw takich jak w analogicznym
okresie ubieglego roku. Polowa spétek
przeprowadzajacych IPO zamknela dzieh
debiutu z ceng akcji ponizej ceny z oferty.
Plusem dla spétek byly natomiast nizsze
niz w 2007 r. koszty oferty.

GPW w Warszawie byla europejskim
liderem, jesli chodzi o liczbe spdtek wpro-
wadzajacych papiery do obrotu. Czy ta sytu-
acja utrzyma si¢ w nast¢pnym péiroczu? Na
razie na rynku regulowanym nie zadebiuto-
wala od konca czerwca ani jedna spotka.

|
RAPORT POWSTAt POD PATRONATEM MERYTORYCZNYM
PROGRAMU WARSAW-ILLINOIS EXECUTIVE MBA
UNIWERSYTETU WARSZAWSKIEGO | UNIVERSITY
OF ILLINOIS.

DR MIECZYStAW GRUDZINSKI JEST WYKtADOWCA
WARSAW-ILLINOIS EXECUTIVE MBA UNIWERSYTETU
WARSZAWSKIEGO | UNIVERSITY OF ILLINOIS,
PRACOWNIKIEM NAUKOWYM AKADEMII LEONA KOZMIN-
SKIEGO, PARTNEREM OCEAN CAPITAL MANAGEMENT.
TOMASZ DALACH JEST PARTNEREM OCEAN

CAPITAL MANAGEMENT, ABSOLWENTEM POLITECHNIKI
WARSZAWSKIEJ ORAZ WARSAW-ILLINOIS EXECUTIVE
MBA UNIWERSYTETU WARSZAWSKIEGO

I UNIVERSITY OF ILLINOIS.

MARIUSZ WAGNER JEST ANALITYKIEM,
WSPOPRACUJACYM Z OCEAN CAPITAL MANAGEMENT,
ABSOLWENTEM UNIWERSYTETU tODZKIEGO.

T Wartos¢ ta nie uwzglednia oferty
Immoeast, ktora, podobnie jak NWR, byta
przeznaczona na kilka gietd papieréw
wartosciowych. Oferta Inmoeast znaczgco
podwyzszata catkowitg wartosc ofert
polskiego rynku, ktdra z uwzglednieniem
tej spotki wynosita 15 208,29 min zt.

2 Menedzerem oferty globalnej

i wspoftworzgcym ksiege popytu
byt réwniez UBS Limited z siedzibg
w Londynie.

Brak informacji na temat kosztéw oferty
poniesionych przez spétke New World
Resources, dlatego nie ma jej

w zestawieniu.

Wielkosc te ustalono na podstawie

62 ofert spotek, ktore przeprowadzity
w Polsce w 2007 r. emisje na rynku
pierwotnym i dla ktérych dane

o kosztach emisji byty dostepne.
Wielkosc te ustalono na podstawie
danych dotyczacych 35 ofert spétek
z2006r.

W przypadku NWR dane te

nie byty mozliwe do policzenia

ze wzgledu na miedzynarodowa
specyfike oferty i mozliwos¢
elastycznego reagowania

na réznice popytu wystepujgce
pomiedzy rynkami.

Ze wzgledu na brak informacji

o kosztach emisji na rynku polskim

oraz braku mozliwosci odniesienia
polskiej czesci emisji do wielkosci
pozyskanego kapitafu pominieto w tych
analizach spétke NWR.

Obliczenia przeprowadzono dla 30 dni
od terminu przydziatu akcji badz

w dniu najblizszej dostepnej sesji
gietdowej.
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