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Wst�p 

 
Zainteresowanie gie�dowym rynkiem stale ro�nie – w pierwszej po�owie 2007 
roku ju� 32 spó�ki (stan na dzie� 29.06.07) zdecydowa�y si� na debiut na GPW. 
W zwi�zku z tym redakcje portalu IPO.pl i magazynu CEO postanowi�y opracowa� 
kolejny, tym razem pó�roczny Raport IPO. 
 
W pierwszej kolejno�ci przyjrzymy si� uwarunkowaniom makroekonomicznym, 
które stanowi�y t�o dla wydarze� na tegorocznym rynku pierwotnym. Wska�emy 
g�ówne determinanty rozwoju gospodarczego oraz prognozy na przysz�o��. 
Jednocze�nie opiszemy pokrótce sytuacj� na gie�dowym rynku wtórnym. 
 
W drugiej cz��ci zajmiemy si� struktur� tegorocznych debiutów – przedstawimy, 
które bran�e by�y najmocniej reprezentowane na rynku pierwotnym, jaka by�a 
struktura wielko�ci emisji oraz jak roz�o�y�y si� czasowo na przestrzeni 
poszczególnych miesi�cy. 
 
Trzeci� cz��� stanowi ranking debiutów gie�dowych pierwszej po�owy 2007. 
Ponownie wy�onili�my przoduj�cych debiutantów w nast�puj�cych kategoriach: 
 

1. Wielko�ci emisji – ten tytu� otrzyma�a spó�ka Immoeast,  
2. Procentowego kosztu emisji – najta�szym spo�ród debiutów, co do których 

znane nam by�y koszty emisji, by�a emisja GF Premium,  
3. Stopnia zainteresowania emisj� - najatrakcyjniejszym debiutem okaza�a 

si� by� oferta B3 System, oraz  
4. Znaczenia, jakie debiut odegra� dla spó�ki – w tej kategorii 

niekwestionowanym liderem zosta�a spó�ka Gadu-Gadu. 
 
Ranking ten ukazuje mo�liwo�ci, jakie daje rynek pierwotny spó�kom umiej�tnie 
przeprowadzaj�cym debiut. Obrazuje on, jak wielkim �ród�em kapita�u jest 
warszawska gie�da i jak wiele �rodków w stosunku do sumy bilansowej spó�ki 
mo�na z niej pozyska�. Jest równie� dowodem na to, �e emisja mo�e by� 
przeprowadzona bardzo niskim kosztem. 
 
W raporcie nie mog�o równie� zabrakn�� rankingu domów maklerskich na rynku 
pierwotnym. Jako, �e dom maklerski jest niezb�dnym partnerem w drodze po 
kapita�, w�a�ciwy jego wybór jest jednym z kluczowych czynników sukcesu 
oferty. Wyró�nili�my najlepszy dom maklerski w kategorii emisji ma�ych (do 50 
mln z�) i du�ych (powy�ej 50 mln z�). Podzia� na te dwie grupy pozwala lepiej 
wybra� dom maklerski stosownie do potrzeb przysz�ego emitenta. Najlepszym 
domem maklerskim w kategorii du�ych emisji ponownie okaza� si� UniCredit CA 
IB Polska, z kolei w emisjach ma�ych w dalszym ci�gu przoduje Dom 
Maklerski IDM S.A. 
 
Na koniec prezentujemy perspektywy rynku pierwotnego na drug� po�ow� 2007 
roku. 
 
Polecamy Pa�stwu niniejszy Raport IPO – I Pó�rocze 2007. 
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Otoczenie makroekonomiczne 
 
Sytuacja makroekonomiczna jest w Polsce korzystna i nie powinna si� zanadto 
zmieni� w najbli�szych okresach, cho� tempo wzrostu mo�e by� ni�sze. Dobra 
sytuacja spowodowana jest kilkoma czynnikami: 
 

� wzrost popytu konsumpcyjnego z uwagi na relatywny wzrost p�ac 
spowodowany czynnikami rynkowymi (niska poda� po stronie 
pracobiorców oraz rosn�cy popyt ze strony pracodawców) oraz 
ustawowymi (np. ostatnie zmniejszenie sk�adki rentowej oraz dalsze 
planowane zmniejszanie klina podatkowego przez rz�d)  
 

� wzrost inwestycji przedsi�biorstw wymuszony rosn�cym popytem na ich 
produkty  
 

� poprawa sytuacji finansowej przedsi�biorstw na skutek rosn�cego popytu 
wewn�trznego  
 

� nap�yw inwestycji zagranicznych typu green- i brown-field z uwagi na 
wzrost konkurencyjno�ci naszego kraju po wej�ciu do Unii Europejskiej  
 

� wzrost wydatków rz�dowych, przede wszystkim na infrastruktur�, ze 
wzgl�du na korzystn� sytuacj� w postaci otrzymywania �rodków unijnych 
oraz ró�nych zobowi�za�, jak np. organizowanie EURO 2012  
 

� relatywnie niski koszt d�ugu oraz dobra koniunktura na rynku 
kapita�owym, które umo�liwiaj� firmom pozyskanie �rodków na nowe 
inwestycje  

 
Jednym z g�ównych czynników wzrostu jest popyt krajowy, który ro�nie w 
szybszym tempie ni� oczekiwano, cho� jego pochodn� jest te� wzrost importu 
przewy�szaj�cy tempem wzrost eksportu. Powoduje to powi�kszaj�ce si� ujemne 
saldo handlowe z zagranic� i jest czynnikiem mog�cym w przysz�o�ci mie� wp�yw 
na zmniejszenie tempa wzrostu PKB. Rosn�cemu popytowi na prac� ze strony 
firm nie odpowiada sytuacja po stronie poda�owej – ze wzgl�du na emigracj� 
zarobkow� do krajów ‘starej’ Unii Europejskiej – w zwi�zku z tym firmy musz� 
podnosi� pensje, aby pozosta� konkurencyjne. W obliczu du�ej emigracji pojawi� 
si� istotniejszy ni� w latach poprzednich czynnik – transfery z zagranicy. Poprawa 
bie��cych dochodów oraz dobre oczekiwania na przysz�o��, przy jednoczesnym 
relatywnie �atwo dost�pnym kredycie powoduj� wzrost popytu na towary, co przy 
ograniczonej poda�y, prowadzi do silnego wzrostu cen (spo�ycie indywidualne w 
czwartym kwartale 2006 roku wzros�o o 5,2% y/y).  
 
Na skutek wzrastaj�cego popytu, firmy wyczerpuj� swoje obecne mo�liwo�ci 
produkcyjne (w Q1 wykorzystanie mocy produkcyjnych by�o na poziomie ok. 
80%) i zaczynaj� stopniowo uwalnia� spore rezerwy, do tej pory gromadzone 
g�ównie na rachunkach bankowych, na inwestycje. Wzrost nak�adów 
inwestycyjnych w 4Q 2006 roku wyniós� 19,3% y/y i oczekuje si�, �e w 
przysz�ych okresach wydatki te równie� b�d� ros�y (ok. 10% r/r przynajmniej do  





Gratulujemy naszym Klientom

Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.
ul. Wspólna 47/49, 00-684 Warszawa
tel. (22) 697 47 10, fax (22) 697 48 20
www.dibre.pl
Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. posiada zezwolenie KNF

BRE Corporate Finance S.A.
ul. Wspólna 47/49, 00-684 Warszawa
tel. (22) 33 22 000, fax (22) 33 22 001
www.bcf.pl

KWIECIEÑ 2007

Doradztwo dla
Polimex Mostostal S.A.

390 mln PLN

POLIMEX MOSTOSTAL S.A.

wartoœæ transakcji

Po³¹czenie Polimex Mostostal S.A.

i ZREW S.A.

 

Przejêcie Energomonta¿ - Pó³noc S.A.

MARZEC 2007

Doradztwo dla ES-SYSTEM S.A.

67 mln PLN

ES-SYSTEM S.A.

wartoœæ oferowanych akcji

Pierwsza Oferta Publiczna

 

LUTY 2007

Doradztwo dla MNI S.A.

67,7 mln PLN

MNI S.A.

wartoœæ oferowanych akcji

Publiczna oferta z prawem poboru

m
S.A.

niI
TORFARM

LUTY 2007

Doradztwo dla Torfarm S.A.

74,6 mln PLN

TORFARM S.A.

wartoœæ transakcji

Publiczna oferta kierowana

PA�DZIERNIK 2006
- LUTY 2007

Doradztwo transakcyjne dla
Shot Acquisitions Sp. z o.o.

137 mln PLN

POLMOS LUBLIN S.A.

wartoœæ transakcji

2 wezwania do zapisywania siê

na sprzeda¿ akcji oraz

przymusowy wykup

SIERPIEÑ 2006

Doradztwo dla
Energomonta¿-Pó³noc S.A.

79 mln PLN

wartoœæ oferowanych akcji 

Publiczna oferta z prawem poboru

Energomonta¿-Pó³noc S.A.

STYCZEÑ 2007

Doradztwo dla Stalexport S.A.

103,9 mln PLN

STALEXPORT S.A.

wartoœæ transakcji

Wprowadzenie akcji

do obrotu gie³dowego

GRUDZIEÑ 2006
- KWIECIEÑ 2007

Doradztwo dla
Fortis Bank Polska S.A.

200 mln PLN

 Fortis Bank Polska S.A.

wartoœæ oferowanych akcji

Prywatna subskrypcja akcji /

Wprowadzenie akcji

do obrotu gie³dowego

 

CZERWIEC 2007

Doradztwo dla
Komputronik S.A.

62 mln PLN

KOMPUTRONIK S.A.

wartoœæ oferowanych akcji

Pierwsza Oferta Publiczna

KWIECIEÑ 2007

Doradztwo dla
Ulma Construccion Polska S.A.

Menad¿er Wiod¹cy

291,5 mln PLN

Ulma Construccion Polska S.A.

wartoœæ oferowanych akcji

 

Wtórna Oferta Publiczna

MAJ 2007

Doradztwo dla
ERBUD S.A.

170 mln PLN

ERBUD S.A.

wartoœæ oferowanych akcji

 

Pierwsza Oferta Publiczna

SIERPIEÑ 2007

Doradztwo dla ATM S.A.
Cz³onek Konsorcjum 

ATM S.A.

Wtórna Oferta Publiczna 

156,57 mln PLN

wartoœæ oferowanych akcji
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Q3 2009 roku). Prognozowany jest rekordowo wysoki, 25% y/y udzia� inwestycji 
w tworzeniu PKB. Wzrost spo�ycia indywidualnego b�dzie oscylowa� wokó� 5-6% 
y/y. Najsilniejszy trend wzrostowy wyst�puje w budownictwie, które od 1Q 2006 
r. gwa�townie ros�o oraz we wzro�cie nak�adów brutto na �rodki trwa�e. Do tak 
silnego wzrostu PKB przyczyni� si� popyt krajowy, który w 1Q 2007 roku wzrós� o 
8,6%. W 1Q 2007 r. PKB wzrós� o 7,4% q/q, g�ównie z powodu rosn�cych 
nak�adów brutto na �rodki trwa�e i spo�ycie indywidualne: 
 

 
�ród�o: Departament Rachunków Narodowych i Finansów GUS 
 
Prognozy kluczowych wska�ników makroekonomicznych s� do�� optymistyczne, 
aczkolwiek tempo wzrostu PKB w kolejnych kwarta�ach ma male�, przy 
jednocze�nie rosn�cej inflacji, ale spadaj�cym bezrobociu. Wed�ug IBnGR w 
ca�ym 2007 roku wzrost PKB ma wynie�� �rednio 5,9% y/y a w 2008 5,4% y/y 
przy �redniorocznej inflacji odpowiednio 2,4% i 2,5%, której towarzyszy� b�dzie 
wzrost stóp procentowych (w tym roku 4,25% i przysz�ym 4,5%). Bezrobocie ma 
spa�� do 12,8% w 2007 i do 12% w 2008 roku.  
 
Na skutek spadku bezrobocia firmy musz� silniej konkurowa� o pracowników, a 
robi� to g�ównie za pomoc� narz�dzi p�acowych, co przek�ada si� na rosn�ce 
koszty pracy i presj� inflacyjn�. W 1Q 2007 r. inflacja mierzona CPI wynios�a 2% 
q/q. W kwietniu RPP sygnalizowa�a, �e nie ma podstaw do obaw przed presj� 
inflacyjn� endogeniczn�, poniewa� inflacja spowodowana presj� p�acow� powinna 
by� rekompensowana przez wzrost wydajno�ci i aprecjacj� z�otówki. Czynnikami 
zagro�enia s� czynniki egzogeniczne takie jak wzrost cen surowców. Jednak 
pomimo kwietniowej podwy�ki stóp procentowych oraz majowego pozostawienia 
stóp niezmienionych, NBP przewiduje, �e inflacja CPI w �rednim terminie mo�e 
by� wy�sza od celu inflacyjnego (2,5%) z uwagi na rosn�c� presj� p�acow�, co 
sk�oni�o RPP do podwy�szenia stóp ju� w czerwcu. 
 
 
 

Dynamika PKB z dekompozycj� na wybrane sk�adniki (q/q, w %)
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ROZMOWA Z DR. KARLEM 
PETRIKOVICSEM, 
DYREKTOREM GENERALNYM 
IMMOEAST 
 
Jak z perspektywy kilku 
miesi�cy, które min��y od IPO na 
GPW, ocenia Pan debiut spó�ki 
w Polsce? Czy dzi� zmieni�by 
Pan co� w strategii debiutu? 
– Bardzo si� ciesz�, �e z sukcesem 
uda�o nam si� przeprowadzi� 
najwi�ksz� ofert� publiczn� akcji 
w historii europejskiego sektora 
nieruchomo�ci, a debiut 
w Warszawie mia� du�y wp�yw na 
ten sukces. Jednoczesne 
notowanie akcji na gie�dach 
w Wiedniu i Warszawie potwierdza, 
�e jeste�my spó�k� o mi�-
dzynarodowym zasi�gu. Pozwoli�o 
nam to zwi�kszy� rozpoznawalno�� 
naszej firmy nie tylko w�ród 
polskich inwestorów indywidualnych 
i instytucjonalnych, ale tak�e w�ród 
globalnych instytucji za-
interesowanych inwestycjami 
w Europie �rodkowo-Wschodniej. 
Mog� odwa�nie stwierdzi�, �e 
zrobili�my kawa� dobrej roboty, nie 
tylko dla nas, jako spó�ki, ale 
równie� dla akcjonariuszy – dotych-
czasowych i nowych. Cena akcji 
zosta�a ustalona na optymalnym 
poziomie, co potwierdzi� ich wzrost 
po zako�czeniu oferty. Uwa�am, �e 
w odniesieniu do bardzo dobrych 
wyników finansowych, jakie spó�ka 
osi�gn��a w roku obrotowym 
2006/2007, mo�emy stwierdzi�, �e 
kupno akcji spó�ki Immoeast 
podczas majowej emisji by�o 
dobrym przedsi�wzi�ciem dla 
inwestorów. 

Immoeast jest od kilku lat noto-
wane na wiede�skiej gie�dzie.  
W strategii Pana firmy, jaki by� 
powód, aby Immoeast 
debiutowa�o na kolejnej gie�dzie?  
 

 
Wa�niejsze by�o pozyskanie 
kapita�u czy efekt wizerunkowy, 
skoro spó�ka prowadzi 
inwestycje w Polsce? 
– Nasza dzia�alno�� skupia si� 
w Europie �rodkowo-Wschodniej 
i Po�udniowo--Wschodniej. Z tego 
powodu zale�a�o nam, aby akcje 
by�y notowane na jednej z gie�d 
w regionie.  
Spo�ród wszystkich rynków w tej 
cz��ci Europy warszawska gie�da 
jest najbardziej p�ynna i najbardziej 
efektywna. Fakt, �e zainwesto-
wali�my w Polsce ponad miliard 
euro, nie mia� znaczenia dla 
podj�cia decyzji o wyborze gie�dy 
warszawskiej. 

To by�a oferta skierowana do 
inwestorów z Austrii, Czech, 
Niemiec, S�owacji i Polski. Gdzie 
oferta przyj�ta zosta�a najlepiej? 
Jak to mo�na uzasadnia�? 
– Najwi�ksze zainteresowanie 
zaobserwowali�my ze strony 
austriackich inwestorów 
indywidualnych; wypracowali�my 
sobie u nich reputacj� spó�ki, która 
jest najlepszym sposobem na 
inwestowanie na rynku 
nieruchomo�ci w Europie 
�rodkowo-Wschodniej i Po-
�udniowo-Wschodniej.  
 

 
Zainteresowanie naszymi akcjami 
ze strony inwestorów 
indywidualnych w Polsce 
przekroczy�o znacznie nasze 
oczekiwania, co potwierdza du�o 
wi�kszy popyt od liczby 
oferowanych akcji. W�ród 
inwestorów instytucjonalnych 
najwi�ksze pule akcji trafi�y do 
centrów finansowych, takich jak 
Londyn, Pary� czy Frankfurt. 

19,5% portfela spó�ki stanowi�y 
nieruchomo�ci rumu�skie. 
Dlaczego w ofercie pomini�to 
Rumuni�? 
– Gie�da w Warszawie, jak ju� 
wspomina�em, jest najbardziej 
efektywnym rynkiem finansowym 
w regionie. Rumunia jest w tej 
chwili najbardziej obiecuj�cym 
rynkiem, ale w sektorze 
nieruchomo�ci. 

Jaka jest strategia firmy? Czy 
spó�ka b�dzie si� rozwija� przez 
transakcje M&A? 
– Obecnie realizujemy program 
inwestycyjny, który ma warto�� 
6 mld euro, dzi�ki czemu warto�� 
portfela naszych nieruchomo�ci 
wzro�nie do oko�o 13 mld euro. 
Cz��ci� naszej strategii s� zarówno 
inwestycje deweloperskie, jak 
i kupno istniej�cych obiektów. 
Przejmujemy równie� udzia�y 
w spó�kach deweloperskich. 
Posiadanie mniejszo�ciowych 
pakietów w takich firmach, jak 
TriGránit czy Adama, jest bardzo 
wa�ne i daje nam 	ród�o 
atrakcyjnych mo�liwo�ci 
inwestycyjnych. Mamy prawo 
pierwokupu nieruchomo�ci 
nale��cych do tych spó�ek. Nie 
chcia�bym te� wykluczy�, �e 
z�o�ymy oferty przej�cia spó�ki 
inwestuj�cej na rynku 
nieruchomo�ci. 
 

 
W ci�gu ostatnich 3 lat z�otówka umocni�a si� wobec euro i dolara o odpowiednio 
17% i 25%. Spowodowane jest to korzystnymi makrofundamentami (do�� niska 
inflacja, wysokie tempo wzrostu gospodarczego) i eventami takimi jak 
podwy�szenie ratingu kredytowego Polski, organizowanie mistrzostw Euro2012.  
 
 
 



Warszawa tel. (022) 560 76 50 Gdańsk tel. (058) 321 73 30 Katowice tel. (032) 253 66 69 Wrocław tel. (071) 367 00 04

AUDYT DORADZTWO PODATKOWE IPO KONSULTING RACHUNKOWOŚĆ

IPO

AUDYT

CORPORATE
GOVERNANCE

RACHUNKOWOŚĆ

DORADZTWO
PODATKOWE

Doradzamy w transakcjach kapitałowych i przekształceniach strukturalnych,
w transakcjach fuzji i przejęć
Opracowujemy programy restrukturyzacji finansowej
Wyceniamy udziały / akcje

Prowadzimy księgi rachunkowe
Obsługujemy kadry i płace
Przekształcamy sprawozdania na MSR
Szkolimy w zakresie rachunkowości MSR i IPO

Nadzór podatkowy i doradztwo podatkowe
Audyt podatkowy, Obsługa transakcji kapitałowych
Obsługa transakcji prawa cywilnego i prawa pracy

Rocznie realizujemy ponad 350 badań sprawozdań finansowych
Badamy części finansowe prospektów

Wiarygodność
i bezpieczeństwo w biznesie

Zapraszamy do udziału w Programie IPO z Sukcesem

www.pkfconsult.com.pl

Posiadamy tytuł
Jesteśmy GPW przygotowującym spółki
zainteresowane debiutem na nowym rynku
Posiadamy bogate doświadczenie w przygotowywaniu prospektów
emisyjnych i memorandów informacyjnych

Firma Partnerska GPW dla MSP
Autoryzowanym Doradcą

New Connect



�
�
Raport�IPO�–�I�pó�rocze�2007�
©�Raport�IPO.pl�i�miesi�cznika�CEO

 
 
 
 
ROZMOWA Z KRZYSZTOFEM 
SZALW�, CZ�ONKIEM 
ZARZADU GADU-GADU SA 

Dzi�ki IPO spó�ka pozyska�a 
kapita�, który stanowi 
dziesi�ciokrotno�� w�asnej sumy 
bilansowej. To rekord na GPW. 
Jak dzi� skomentuje Pan debiut 
spó�ki?  
– Pozyskany w wyniku udanego 
debiutu kapita� to efekt zarówno 
dotychczasowych wyników 
i dynamicznego rozwoju spó�ki, 
silnej popularnej marki, jak i du�ego 
zaufania, jakim obdarzyli nas 
inwestorzy. Gadu-Gadu w ci�gu 7 
lat osi�gn��o bezkonkurencyjn� 
pozycj� na swoim rynku, 
a przedstawiony inwestorom plan 
dalszego rozwoju, strategia s� na 
tyle realne i przekonuj�ce, �e warto 
stawia� na nasz� spó�k� jak na 
czarnego konia. Przed Gadu-Gadu, 
ju� jako spó�k� publiczn�, 
dynamiczny okres rozwoju – 
telefonia komórkowa, bran�a 
mediowa, rozrywka, IT, a wi�c 
sektory, które s� w�ród najlepiej 
ocenianych w perspektywie rozwoju 
i przysz�ych zysków, to jedne 
z najbardziej obiecuj�cych bran�, 
a Gadu-Gadu w�a�nie w nich si� 
rozwija, dzi�ki kapita�owi z gie�dy 
znacznie szybciej. 

Rekordowa by�a redukcja 
zapisów dla inwestorów 
nieuczestnicz�cych 
w bookbuilding, a podczas 
debiutu na kurs praw do akcji 
cena wzros�a o 34,8%. Czy efekt 
niedoszacowania cen akcji by� 
dla Pana du�ym zaskoczeniem? 
– Sk�ama�bym, mówi�c, �e nie. Bar-
dzo du�e zainteresowanie akcjami 
Gadu-Gadu SA by�o zauwa�alne 

  
ju� od momentu, gdy 
zapowiedzieli�my upublicznienie 
spó�ki, a wi�c oczekiwali�my 
równie� udanego debiutu. Ca�ej 
akcji IPO Gadu-Gadu towarzyszy-
�o olbrzymie zainteresowanie 
mediów i inwestorów. Szczytowe 
zainteresowanie by�o oczywi�cie 
wokó� daty debiutu, pod koniec 
lutego 2007. 
 
Czy to oznacza, �e wspólnie 
z domem maklerskim nie 
spodziewali�cie si� a� tak 
entuzjastycznej reakcji 
inwestorów? 
– Cho� zawsze nale�y czeka� do 
ko�ca na efekt, nie zawiedli�my si�. 
W trakcie zapisów na akcje 
w domach maklerskich ustawia�y 
si� kolejki ch�tnych. Dla wielu 
u�ytkowników komunikatora Gadu-
Gadu by�o to tak�e bardzo cz�sto 
pierwsze spotkanie z gie�d�, cho� 
wi�kszo�� akcji obj�li inwestorzy 
instytucjonalni, taka by�a struktura 
oferty publicznej Gadu-Gadu. 

Czy taki debiut nie powoduje po-
kusy, aby szybko przygotowywa� 
kolejne emisje akcji? Zw�aszcza 
�e by�oby �atwiej okre�li� cen� 
akcji? 
– Przede wszystkim pracujemy nad 
efektywnym, zgodnym z okre�lony-
 

 
mi w ramach emisji celami 
inwestycyjnymi, 
zagospodarowaniem pozyskanego 
w ramach emisji kapita�u. Obecnie 
spó�ka nie planuje nowej emisji. 
 
Przygotowuj�c emisj�, spó�ka 
zapowiada�a aktywno�� przy 
transakcjach M&A. Jak 
zaawansowane s� przygotowania 
do przej�cia innych firm, dzi�ki 
kapita�owi pozyskanemu przy 
debiucie Gadu-Gadu? 
– Zgodnie z celami emisyjnymi, 
rozpocz�li�my ju� przej�cia – 
w ci�gu zaledwie kilku miesi�cy 
dokonali�my przej�� portalu 
Nauka.pl, serwisu 
spo�eczno�ciowego Fora.pl, 
unikatowego serwisu Blip.pl, 
kupili�my technoligie CreativeBot, 
Frajdek.pl. Jak na kilka miesi�cy, to 
do�� intensywne akwizycje – 
przej�te projekty rozwijamy ju� 
w ramach ca�ej sieci Gadu-Gadu, 
do spó�ki do��czy�y te� zespo�y 
osób, które tworzy�y te projekty. 
Poza akwizycjami, rozpocz�li�my 
ekspansj� na Wschód: uruchomi-
li�my ukrai�skie wersje naszych 
us�ug – komunikator internetowy 
Ba�a�ka i serwis spo�eczno�ciowy 
Moje Pokolenie. W planach mamy 
uruchomienie dzia�alno�ci 
w Rumunii i Bu�garii. 

Czy przej�cia innych firm s� naj-
bardziej ryzykownymi decyzjami 
mened�erskimi? 
– Zarz�dzanie zawsze obarczone 
jest ryzykiem, sztuka w tym, aby je 
zminimalizowa�, a decyzje 
w przypadku przej�� opiera� na 
solidnych podstawach finansowych 
i rynkowych. Tak te� dzia�amy. 
 

 
Minione pó� roku by�o dla GPW okresem kontynuowania hossy. Podstawowy 
indeks gie�dowy WIG zyska� 28%, indeks polskich blue chipów WIG20 zyska� 
13%, natomiast najwi�cej wzros�y indeksy �rednich (mWIG40) i ma�ych 
(sWIG80) spó�ek – odpowiednio 50% i 60%. W�ród sektorów, najsilniejszy 
wzrost odnotowa�, zgodnie z oczekiwaniami, indeks budowlany. WIG-
BUDOWNICTWO wzrós� o 48%, sektor informatyczny rós� o 27%, bankowy o 
23%, spo�ywczy o 21%. Najmniejsze wzrosty odnotowa� (pomimo wzrostu cen 
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ropy) sektor WIG-PALIWA 12% oraz WIG-MEDIA 9%. Najgorzej wypad� sektor 
telekomunikacyjny, którego reprezentant WIG-TELEKOM straci� 1%. 
Oczywi�cie hossa na gie�dzie nie mog�aby si� odbywa� bez udzia�u OFE i 
funduszy inwestycyjnych, lokuj�cych swoje �rodki m.in. na GPW. 	�czne 
zaanga�owanie OFE i TFI na GPW przekroczy�o w kwietniu 2007 r. 100 mld PLN 
(ok. 13% udzia�u w kapitalizacji gie�dy).  
 
Wg szacunków serwisu Analizy Online od pocz�tku roku do TFI nap�yn��o 19 mld 
PLN (przyk�adowo, w ca�ym 2005 roku by�o to ok. 18 mld PLN). Rekordowym 
miesi�cem okaza� si� marzec, w którym nap�yn��o do TFI 4,7 mld PLN (wi�cej ni� 
w ca�ym 2004 roku). OFE zarz�dzaj� ju� aktywami o ��cznej warto�ci 133,7 mld 
PLN, a dzi�ki przelewom z ZUS �rodki te zwi�kszy�y si� od pocz�tku roku o 7 mld 
PLN (wzrost o 2% y/y). 
 
Struktura debiutów 
 
W pierwszej po�owie 2007 debiutowa�y najró�niejsze spó�ki – od takich, których 
oferta nie przekroczy�a 7 mln z� po podmioty pozyskuj�ce wielomiliardowy kapita� 
równolegle na kilku rynkach. Wywodz� si� ze wszystkich mo�liwych bran� – od 
sektora spo�ywczego przez sektor budowlany, elektroniczny czy chemiczny 
sko�czywszy na spó�kach informatycznych i finansowych. Tabela 1 stanowi 
zestawienie dotychczasowych debiutów w 2007 roku. 
 

Spó�ka Bran�a Data 
debiutu

Wielko�� 
emisji 

(mln z�) 
Dom maklerski 

Mewa Handlowa 3.01.07 12.0 DM Polonia Net 
Infovide-Matrix Informatyczna 11.01.07 32.5 DM IDM S.A. 
Procad Informatyczna 15.01.07 15.8 DM Capital Partners 
B3System Informatyczna 24.01.07 6.6 DM BO� 
Warimpex Nieruchomo�ci 29.01.07 428.3 UniCredit CA IB Polska 
Grupa Kolastyna Chemiczna 13.02.07 52.5 DM IDM S.A. 
Hawe (d. Ventus) Finansowa (Venture Capital) 14.02.07 0.0* DM Capital Partners 
Orze� Lekka 15.02.07 0.0* AmerBrokers 
Gadu-Gadu Media 23.02.07 104.1 DM IDM S.A. 
ES-SYSTEM Elektroniczna 9.03.07 67.9 DI BRE 
Seko Spo�ywcza 15.03.07 28.1 DM Polonia Net 
TelForceOne Elektroniczna 29.03.07 62.5 Beskidzki Dom Maklerski
ELEKTROTIM Elektroniczna 11.04.07 66.6 DM PKO BP 
NTT System Informatyczna 12.04.07 49.7 DM IDM S.A. 
HELIO Spo�ywcza 16.04.07 11.8 DM BO� 
Makarony Polskie Spo�ywcza 18.04.07 27.0 DM PKO BP 
Radpol Materia�y termokurczliwe 10.05.07 81.0 DM BZ WBK 

Erbud Budowlana 11.05.07 170.0 DI BRE 

Pronox Technology Informatyczna 14.05.07 30.0 Secus AM 
Immoeast Nieruchomo�ci 25.05.07 10,720.2 UniCredit CA IB Polska 
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Budvar Centrum Producent okien PVC 28.05.07 24.0 AmerBrokers 
Noble Bank Finansowa 30.05.07 315.0 Mercurius DM 
ACE Metalowa 01.06.07 256.0 DI Ipopema 
J.W.Construction Nieruchomo�ci 04.06.07 777.3 CDM PEKAO S.A. 
Kredyt Inkaso Finansowa 11.06.07 15.0 DM IDM S.A. 
Polrest Spo�ywcza 06.06.07 40.0 DM Penetrator 
MOJ Elektromaszynowa 13.06.07 21.1 DM BO� 
GF Premium Finansowa 14.06.07 56.0 DM BG� 
Orco Property Group Nieruchomo�ci 21.06.07 652.5 Citi 
Rafamet Elektromaszynowy 25.06.07 0.0* Beskidzki Dom Maklerski
Karen Notebook Informatyczna 27.06.07 0.0**  
LC Corp Nieruchomo�ci 29.06.07 1,059.5 UniCredit CA IB Polska 

 
* spó�ki nie przeprowadzi�y emisji akcji, a jedynie zmieni�y rynek notowa� z 
CeTO. Jednak ju� po przej�ciu na GPW Orze� i Hawe przeprowadzi�y emisje 
nowych akcji. Rafamet równie� planuje dokona� emisji. 
** spó�ka przeprowadzi�a niepubliczn� emisj� akcji, któr� obj��a spó�ka Techmex 
oraz 6 osób fizycznych. Niniejszy raport obejmuje tylko emisje publiczne. 
 
Ich struktura z podzia�em na bran�e przedstawiona zosta�a poni�ej: 
 

Bran�a Liczba 
debiutantów Lista debiutantów Razem warto�� emisji 

(mln z�) 

Informatyczna 6 

Infovide-Matrix  

Procad 

134.5 
B3System 

NTT System 

Pronox Technology 

Karen Notebook 

Nieruchomo�ci 5 

Immoeast 

13,637.8 
Warimpex 

J.W.Construction 
Orco Property Group 

LC Corp 

Finansowa 4 

Hawe 

386.0 Noble Bank 
Kredyt Inkaso 
GF Premium 

Elektroniczna 3 
ES-System 

197.0 TelForceOne 

Elektrotim 

Spo�ywcza 4 Seko 107.0 
Helio 
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Makarony Polskie 

Polrest 
Budowlana 1 Erbud 170.0 

Inne 9 

Mewa 

550.8 

Grupa Kolastyna 

Orze� 

Gadu-Gadu 

Radpol 

Budvar Centrum 

ACE 

MOJ 

Rafamet 
 
Analizuj�c struktur� debiutów wg bran� mo�na spostrzec wyra�n� dominacj� 
spó�ek z bran�y budowlanej i nieruchomo�ci w zakresie wielko�ci emisji. Do tej 
pory zadebiutowa�o a� 5 spó�ek z sektora nieruchomo�ci (w 2006 �adna) oraz 
jedna spó�ka z bran�y budowlanej (w zesz�ym roku tak�e jedna). Boom w 
budownictwie, rosn�ce ceny mieszka� oraz spadaj�ce stopy kapitalizacji 
nieruchomo�ci biurowych oraz komercyjnych przek�adaj� si� na wzmo�one 
zainteresowanie spó�ek pozyskaniem kapita�u na dzia�alno�� w tym segmencie. 
Na wielko�� przeprowadzonych ofert w bran�y nieruchomo�ci mocno wp�yn��a 
ogromna emisja Immoeast. Obserwujemy równie� aktywno�� spó�ek z sektora 
finansowego na rynku pierwotnym – cztery spó�ki zaoferowa�y akcje o warto�ci 
386 mln z�. Podobnie jak w zesz�ym roku, licznie debiutuj� na parkiecie spó�ki 
informatyczne, pozyskuj�c jednak stosunkowo niewiele kapita�u ze wzgl�du na 
charakter bran�y. Gie�da zasilana jest tak�e regularnie w spó�ki z bran�y 
spo�ywczej – one te� pozyska�y niewiele kapita�u, bo 89.4 mln z� przy ca�kowitej 
warto�ci ofert na poziomie 107 mln z�. Warto zwróci� uwag� na znaczny spadek 
debiutantów z bran�y handlowej – w 2006 roku by�o ich a� dwunastu, w 
pierwszej po�owie 2007 – tylko jeden. 
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W�ród pierwszych ofert publicznych ponownie przewa�aj� w uj�ciu ilo�ciowym 
emisje ma�e – 17 z 30 debiutów stanowi�y oferty do 50 mln z�, w tym cztery 
debiuty-przeprowadzki z CeTO nie wi�za�y si� z jak�kolwiek publiczn� ofert� akcji 
(Hawe, Orze�, Rafamet oraz Karen Notebook). Emisji �redniej wielko�ci, 
pomi�dzy 50 a 150 mln z�, mia�o miejsce siedem. Nale�y jednocze�nie zauwa�y�, 
�e IPO powy�ej 150 mln z� by�o ju� w tym roku wi�cej, ni� przez ca�y 2006 rok. 
Sta�o si� tak za spraw� du�ych emisji spó�ek z bran�y nieruchomo�ci i 
budowlanej. Skarb Pa�stwa nadal pozostaje bierny i nie przeprowadzi� �adnej 
prywatyzacji za po�rednictwem rynku kapita�owego. 
 

 
 
W pierwszym pó�roczu debiuty rozk�ada�y si� relatywnie równomiernie, w 
porównaniu do zesz�ego roku, kiedy to w pierwszych trzech miesi�cach nie 
zadebiutowa�a �adna spó�ka. Ju� w styczniu zadebiutowa�o 5 spó�ek. W marcu 
mieli�my do czynienia z przej�ciowym, nieznacznym spadkiem aktywno�ci (3 
debiuty). Od tego czasu obserwujemy ju� trend wzrostowy – w czerwcu 
zadebiutowa�o a� 10 spó�ek. 
 
Ranking debiutów gie�dowych 
 
Rynek pierwotny równie� w pierwszej po�owie 2007 roku obfitowa� w mocno 
zró�nicowane debiuty. Tradycyjnie zaprezentujemy, który z nich by� (1) 
najwi�kszy, (2) najta�szy, (3) najatrakcyjniejszy oraz (4) najbardziej znacz�cy 
dla spó�ki. 
 

1. Najwi�kszy debiut 
 
W tej kategorii prezentujemy debiuty, których warto�� ze wzgl�du na wielko�� 
emisji brutto, czyli sum� warto�ci akcji nowych emisji i oferowanych do 
sprzeda�y przez dotychczasowych akcjonariuszy, by�a najwi�ksza.  
 
 
 
 

Rozk�ad czasowy debiutów
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W drugiej po owie 2007 roku najwi kszymi debiutami okaza y si  firmy zwi zane 
z rynkiem nieruchomo ci. Obecnie obserwujemy znacz cy rozwój tego sektora, 
co wida  tak e po spó kach, które ch tnie chc  pozyska  kapita  na dalsz
dzia alno . Najwi kszym debiutem okaza a si  firma IMMOEAST, która pozyska a
z gie dy a  10 mld PLN. Spó ka chce kontynuowa  ekspansj  na rynkach  
nieruchomo ci w Europie Wschodniej i powi kszy  swój portfel inwestycyjny do 
12 mld EUR.  

Drugie miejsce zaj a deweloperska firma Leszka Czarneckiego, LC Corp, która 
przeprowadzi a emisj  na ponad 1 mld PLN. Na trzecim miejscu za  znalaz a si
znana spó ka deweloperska J.W. Construction, która zadebiutowa a 4 czerwca 
2007 i pozyska a z gie dy prawie 800 mln PLN. Co ciekawe, te debiuty równie
sklasyfikowa y si  w pewien ranking. Firma IMMOEAST zajmuje si  dzia alno ci
w ca ym sektorze nieruchomo ci, od biur poprzez powierzchni  handlow  a  do 
mieszka , z kolei LC Corp i J.W. Construction specjalizuje si  przede wszystkim w 
budowaniu mieszka , a pi ty Warimpex w budowie hoteli i biurowców. Nale y te

Data
debiutu Spó ka Wielko  emisji 

razem (brutto) 

25.05.07 Immoeast 10720.20
29.06.07 LC Corp 1059.5
04.06.07 J.W.Construction 777.31
21.06.07 Orco Property Group 652.50
29.01.07 Warimpex 428.30
30.05.07 Noble Bank 315.00
01.06.07 ACE 256.01
11.05.07 Erbud 170.00
23.02.07 Gadu-Gadu 104.13
10.05.07 Radpol 81.04
9.03.07 ES-SYSTEM 67.94
11.04.07 ELEKTROTIM 66.60
29.03.07 TelForceOne 62.50
14.06.07 GF Premium 56.00
13.02.07 Grupa Kolastyna 52.50
12.04.07 NTT System 49.69
06.06.07 Polrest 40.00
11.01.07 Infovide-Matrix 32.50
14.05.07 Pronox Technology 30.00
15.03.07 Seko 28.13
18.04.07 Makarony Polskie 27.00
28.05.07 Budvar Centrum 24.00
13.06.07 MOJ 21.11
15.01.07 Procad 15.75
11.06.07 Kredyt Inkaso 15.00
3.01.07 Mewa 12.00
16.04.07 HELIO 11.84
24.01.07 B3System 6.56



 

 
 

 
 
 

Z przyjemno�ci� informujemy, �e dnia 3 wrze�nia 2007 roku 
 

mec. Marcin Bartczak 
 

oraz 
 

mec. Robert Dulewicz 
 

do��czyli do grona Partnerów mi�dzynarodowej kancelarii prawniczej SALANS 
 

Stan�li na czele 8-osobowego Zespo�u Rynków Kapita�owych biura SALANS w Warszawie 
 
 

�wiadcz� pe�ny zakres obs�ugi prawnej obejmuj�cy zagadnienia dotycz�ce rynków 
kapita�owych, papierów warto�ciowych i zwi�zanych z nimi transakcji. Specjalizuj� si� w 

szczególno�ci w instrumentach d�u�nych, instrumentach pochodnych, funduszach 
inwestycyjnych i ofertach publicznych. 

 
 
 

SALANS 
D. Oleszczuk Kancelaria Prawnicza Sp.k. 

Warsaw Financial Center, ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa 
Tel: +48 22 520 6300   Fax: +48 22 520 6400 

 
www.salans.com 
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podkre�li�, �e suma �rodków pozyskanych przez pierwsze trzy debiuty jest 
wi�ksza ni� wszystkich pozosta�ych debiutów razem wzi�tych. 
 
Najta�szy debiut. 
 
Najta�szym debiutem jest najcz��ciej debiut najwi�kszy, z uwagi na roz�o�enie 
si� kosztów emisji, które zawieraj� w istotnej cz��ci komponenty relatywnie 
sta�e. W stosunku do poprzedniego rankingu za 2006 rok, postanowili�my 
zmieni� kryterium wyboru. Najta�szym debiutem b�dzie w tej chwili emisja o 
najni�szej relacji kosztów do warto�ci emisji nowych akcji, a nie jak w zesz�ym 
roku, do warto�ci ca�ego debiutu. Jest to spowodowane ch�ci� porównania 
prawdziwych kosztów wej�cia na gie�d�, a nie sprzeda�y swoich akcji na rynku.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
Niestety, z uwagi na brak danych dotycz�cych kosztów niektórych debiutów, nie 
byli�my w stanie w rankingu uwzgl�dni� emisji Immoeast, LC Corp, Orco 
Property Group oraz Warimpex. Najta�szy spo�ród pozosta�ych debiutów wg 
kosztów emisji brutto przypad� GF Premium, którego koszty emisji wynios�y 
jedynie 1,77% (prawie dziesi�ciokrotnie mniej ni� spó�ki B3System). Mo�na si� 
jednak domy�la�, �e prawdziwie najta�szym debiutem by� IMMOEAST, z uwagi 
jednak na brak danych nie mo�emy porównywa� wyników. Drugie miejsce zaj�� 
producent stolarki budowlanej firma Budvar Centrum (koszty na poziomie 2,1%) 
a trzecie spó�ka z bran�y finansowej Noble Bank (2,29%). W tym roku 

Podzia� wg kosztów emisji nowych 
akcji 

GF Premium 1,77%
Budvar Centrum 2,10%
Noble Bank 2,29%
ELEKTROTIM 2,83%
MOJ 3,58%
Seko 3,76%
Erbud 3,98%
Radpol 4,24%
Gadu-Gadu 4,39%
ES-SYSTEM 4,59%
Pronox Technology 4,71%
Procad 4,90%
Polrest 5,19%
TelForceOne 5,28%
Makarony Polskie 5,34%
Mewa 5,42%
Infovide-Matrix 5,55%
Kredyt Inkaso 8.23%
J.W.Construction 9,91%
HELIO 12,63%
ACE 13,16%
NTT System 13,52%
Grupa Kolastyna 14,17%
B3System 16,38%
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decyduj cym kryterium by y koszty emisji do emisji nowych akcji, jednak e
bior c pod uwag  kryterium warto  ca ej emisji, wygrani s  tacy sami – ró ni
si  jedynie miejscami na podium.  

Koszty emisji w poszczególnych przedzia ach warto ci emisji kszta towa y si
podobnie jak w zesz ym roku. Najwy szy procentowo koszt by  w najni szym 
przedziale wielko ci emisji – do 50 mln i wyniós  6,67% ( rednia kosztów z 
danego przedzia u wa ona poszczególn  wielko ci  emisji), koszt ten spada  wraz 
ze wzrostem warto ci debiutu – w przedziale 50-150 mln z  wyniós  5.20%, a w 
przedziale 250-350 mln by  na poziomie 4,59%. Jak zosta o wspomniane wy ej, z 
braku danych nie jeste my w stanie jednoznacznie okre li  kosztów najwi kszych 
debiutów jednak e prawdopodobnie by yby one najni sze w uj ciu procentowym. 

1. Najatrakcyjniejszy debiut

Najatrakcyjniejszym debiutem uznajemy ten, który przyniós  najwi ksz  stop
zwrotu w miesi c po debiucie spó ki, licz c od ceny emisyjnej. Stopa zwrotu jest 
miar  zainteresowania akcjami debiutanta oraz jego pierwszego miesi ca na 
gie dzie – sprawdzamy czy zakup by  podyktowany jedynie ch ci  do zysku na 
debiucie czy wiar  w dan  spó k , poniewa  wysoka stopa zwrotu na debiucie 
mo e oznacza  natychmiastow  wyprzeda  akcji ju  na pierwszych notowaniach 
i, w konsekwencji, mocne obni enie kursu w przysz o ci. Niektóre spó ki 
zadebiutowa y tu  przed sporz dzaniem niniejszego raportu, w zwi zku z tym dla 
takich spó ek skorzystali my z ceny z 27 czerwca 2007 roku. W rankingu nie 
uwzgl dnili my spó ki LC Corp, która zadebiutowa a po uko czeniu raportu. 

Spó ka
stopa zwrotu 
(miesi c po 
debiucie) 

adnotacje 

B3System 145,5%
Erbud 94,0%
ELEKTROTIM 88,3%
Radpol 73,4%   
Polrest 65,0% cena z 27.06.2007 
Noble Bank 62,9% cena z 27.06.2007 
ES-SYSTEM 56,0%   
Infovide-Matrix 50,0%   
MOJ 42,9% cena z 27.06.2007 
Mewa 41,7%   
Budvar Centrum 33,7% cena z 27.06.2007 
HELIO 32,4%   
Kredyt Inkaso 27,5%  
ACE 18,0% cena z 27.06.2007 
Warimpex 10,9%   
TelForceOne 10,1%   
Procad 10,0%   
Gadu-Gadu 8,1%   
Immoeast 7,6%   
Makarony Polskie 6,7%   
Seko 6,5%   
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Orco Property Group 3,1% cena z 27.06.2007 
Grupa Kolastyna 1,4%   
LC Corp 0.0% Debiut 29.06.2007 
Karen Notebook 0.0% Cena z 27.06.2007 
Hawe (d. Ventus) -0,1%   
NTT System -1,3%   
J.W.Construction -4,2% cena z 27.06.2007 
Pronox Technology -5,0%   
GF Premium -16,9% cena z 27.06.2007 
Rafamet -24.5% cena z 27.06.2007 
Orze  -41,5%   

Najatrakcyjniejszym debiutem zosta  B3System, spó ka z sektora IT, która 
wesz a na parkiet  
24 stycznia i po miesi cu odnotowa a 145% zwrotu. Drugie i trzecie miejsce 
zaj y spó ki z bran y budowlanej i bran y zwi zanej z bran  budowlan  – 
Erbud i Elektrotim, których stopy zwrotu po miesi cu od debiutu wynios y
odpowiednio  94% i 88%. Najgorzej w tym zestawieniu wypad  Orze , który 
zanotowa  ujemn  stop  zwrotu na poziomie 41% (podczas gdy zadebiutowa
prawie 30% powy ej ceny emisyjnej).  

2. Najbardziej znacz cy debiut. 

Najbardziej znacz cy debiut to ranking, w którym porównujemy, dla której spó ki 
wej cie na GPW by o najbardziej znacz ce w kontek cie pozyskanego kapita u w 
stosunku do wielko ci samej firmy.  

Stosunek pozyskanego nowego kapita u netto 
do sumy bilansowej sprzed debiutu 

Gadu-Gadu 1002%
GF Premium 804%
Procad 375%
ELEKTROTIM 365%
TelForceOne 299%
Radpol 194%
LC Corp 179%
Kredyt Inkaso 179%
MOJ 147%
Polrest 113%
Infovide-Matrix 100%
Budvar Centrum 90%
Erbud 84%
Makarony Polskie 81%
Seko 62%
Mewa 48%
B3System 48%
Immoeast 46%
HELIO 43%
Grupa Kolastyna 39%
ES-SYSTEM 33%
Noble Bank 31%
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J.W.Construction 24%
NTT System 22%
Pronox Technology 18%
Warimpex 18%
ACE 14%
Orco Property Group 12%

Najbardziej znacz�cym debiutem w tym pó�roczu by� debiut dla Gadu-Gadu, dla 
którego ten stosunek wyniós� a� 1000% co oznacza, �e spó�ka ta pozyska�a 
dziesi�ciokrotno�� w�asnej sumy bilansowej. Na drugim miejscu jest finansowa 
firma GF Premium, która pozyska�a �rodki odpowiadaj�ce o�miokrotno�ci swojej 
sumy bilansowej sprzed debiutu. Na trzecim miejscu uplasowa� si� Procad, spó�ka 
z sektora informatycznego, która pozyska�a 375% swojej sumy bilansowej. W 
tym pó�roczu mamy ciekaw� sytuacj�, poniewa� zazwyczaj w tym rankingu na 
najwy�szych miejscach by�y spó�ki z sektora IT a na najni�szych spó�ki 
budowlane etc. W tym pó�roczu wida�, �e firmy z sektora budowlanego, 
przemys�owego jak np. firma Elektrotim czy Radpol pozyska�y relatywnie du�� 
ilo�� kapita�u (odpowiednio 365% i 194%) do w�asnej warto�ci, podczas gdy 
firmy Pronox Technology czy NTT System (odpowiednio 18% i 22%) relatywnie 
nisk� wielokrotno�� swojej warto�ci. 
 
Ranking domów maklerskich 
 
Redakcja IPO.pl wspólnie z magazynem CEO ponownie przyjrza�a si� aktywno�ci 
domów maklerskich na rynku pierwotnym. Tym razem pod uwag� brali�my tak�e 
podmioty, które wprowadzi�y na gie�d� tylko jedn� spó�k�. Jest to podyktowane 
faktem, i� zbadali�my krótszy, bo tylko pó�roczny okres. W pierwszej po�owie 
2007 mia�o miejsce 32 debiutów, jednak na potrzeby rankingu wzi�li�my pod 
uwag� tylko 27 z nich. Spó�ki Ventus, Orze�, Rafamet i Karen Notebook nie 
przeprowadza�y publicznej oferty akcji, a jedynie zmieni�y system notowa� z 
CeTO na rynek gie�dowy (Karen przeprowadzi�a przy tej okazji emisj� prywatn�). 
Natomiast Orco Property Group kierowa�a akcje wy��cznie do inwestorów 
instytucjonalnych w Polsce (publiczna oferta) oraz innych inwestorów 
instytucjonalnych spoza USA (private placement). W jej przypadku dane 
wymagane na potrzeby rankingu s� niekompletne, st�d decyzja o wy��czeniu tej 
emisji z naszych rozwa�a�. Do rankingu zakwalifikowane zosta�y nast�puj�ce 
domy maklerskie: 
 

1. DM BG� 
2. DM BO� 
3. DI BRE 
4. Beskidzki Dom Maklerski 
5. DM BZ WBK 
6. DM Capital Partners 
7. CDM Pekao S.A. 
8. DM IDM S.A. 
9. DI Ipopema 
10. Mercurius DM 
11. DM Penetrator 
12. DM PKO BP 
13. DM Polonia Net 
14. Secus Asset Management 
15. UniCredit CA IB Polska 
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ROZMOWA Z DARIUSZEM 
PIASECKIM, PREZESEM GF 
PREMIUM 

Jak po dwóch miesi�cach 
wspomina Pan debiut gie�dowy? 
Co dzi� uwa�a Pan za 
najwa�niejsze? 
– Pozyskali�my kapita� na rozwój 
firmy. Efekt marketingowy: 
zwi�kszenie rozpoznawalno�ci 
firmy na rynku finansowym. Przed 
debiutem GF Premium to by�a 
marka znana, g�ównie na Górnym 
�l�sku. Musieli�my zmieni� sposób 
komunikowania si� z rynkiem, 
z potencjalnymi akcjonariuszami, 
nauczyli�my si� czego� nowego, co 
teraz bardzo si� przydaje. Dzi�ki 
IPO zwi�kszy�a si� nasza 
wiarygodno��, a to szczególnie 
wa�ne dla firmy z rynku 
finansowego. 

Co by Pan zmieni�, gdyby 
dopiero dzi� spó�ka mia�a 
zadebiutowa�? 
– Z wej�cia na gie�d� jeste�my 
bardzo zadowoleni, ale dzi� 
zwi�kszy�bym liczb� spotka� 
w ramach promuj�cego ofert� 
roadshow. Mieli�my 27 takich 
spotka�, najwi�cej w Warszawie, 
najcz��ciej spotykali�my si� 
z instytucjami finansowymi, TFI 
z OFE. Spotka� powinno by� 
wi�cej, zw�aszcza z inwestorami 
detalicznymi, aby spó�ka mog�a 
przedstawi� sw� strategi� i wizj� 
rozwoju dotycz�c� faktoringu. 

Czy spó�ka zak�ada�a, �e IPO musi 
by� przeprowadzone przy bardzo 
niskich kosztach ca�kowitych emisji? 
 

 
Czy by�o to najwa�niejsze 
kryterium doboru domu makler-
skiego? 
– Ówczesna wielko�� spó�ki i jej 
mo�liwo�ci finansowe wyznacza�y 
koszty do poniesienia zwi�zane 
z IPO. Sprawdzali�my oferty 
kilkunastu domów maklerskich, 
które wcze�niej przeprowadza�y 
niezbyt du�e emisje, przy niskich 
kosztach pozyskania kapita�u. 
Obni�yli�my koszt przygotowania 
prospektu w negocjacjach, 
zobowi�zuj�c si�, �e sami 
opracujemy niektóre jego rozdzia�y. 
 
Co w negocjacjach z domem ma-
klerskim BO� wywo�a�o 
najwi�cej emocji? Data debiutu? 
– Najwi�ksze emocje zwi�zane 
by�y z negocjowaniem ceny za 
przygotowanie prospektu i zakres 
obowi�zków domu maklerskiego. 

Zwykle niski jest procentowo 
koszt pozyskania kapita�u 
w relacji do wielko�ci emisji przy 
du�ych emisjach, bo koszty 
emisji s� wzgl�dnie sta�e. Emisja 
GF Premium by�a �redniej 
wielko�ci (56 mln z�),  

 
a jednak by� to najta�szy debiut 
w naszym rankingu! Jak to 
mo�na uzasadni�? Niskimi 
wydatkami na promocj� oferty? 
– Od razu za�o�yli�my, ile wydamy 
na promocj�. Spo�ród kilkunastu 
firm PR wybierali�my t�, która 
spe�ni nasze oczekiwania co do 
zakresu promocji. Nie 
zaoszcz�dzili�my na promocji, ale 
okazali�my si� twardymi 
negocjatorami, podobnie jak 
w negocjacjach z domem 
maklerskim czy kancelari� prawn�. 
 
Jak spó�ka b�dzie budowa� 
warto�� firmy dla akcjonariuszy? 
Czy przyj�ta zostanie na 
przyk�ad wieloletnia strategia 
wyp�aty dywidendy? 
– Musimy umacnia� nasz� pozycj� 
na rynku us�ug faktoringowych. 
Pragniemy by� czo�owym graczem 
us�ug pe�nego faktoringu, który 
przez wi�kszo�� banków 
zajmuj�cych si� faktoringiem jest 
oferowany w niewielkim zakresie. 
Nasz� ofert� zamierzamy kierowa� 
g�ównie do ma�ych i �rednich 
przedsi�biorstw. I ju� wiadomo, 
czym chcemy si� odró�nia�. 
Co do dywidendy, to prezentuj�c 
nasz� ofert� przy IPO, 
deklarowali�my, �e przez 2 – 3 lata 
wszystkie wolne �rodki chcemy 
przeznaczy� na rozwój. Tak�e na 
rozwój poprzez przej�cia. Ju� 
przygl�damy si� dwóm firmom, 
potencjalnie do przej�cia. Na 
dywidend� przyjdzie wi�c czas po 
umocnieniu naszej pozycji 
rynkowej. 
 

 
Domów maklerskich jest wi�cej ni� w raporcie za 2006 rok - 15 wobec 10 + 2 
domy, które nie zosta�a wówczas uwzgl�dnione ze wzgl�du na przeprowadzenie 
tylko jednej emisji. A wi�c mogli�my zaobserwowa� w pierwszym pó�roczu 2007 
nieco wi�ksze rozproszenie emisji pomi�dzy brokerami. 
rednio na jeden dom 
maklerski przypada�y nieca�e dwie emisje. Standardowo podzielili�my ranking na 
dwie kategorie: emisje do 50 mln z� (13 debiutów) i emisje powy�ej 50 mln z� 
(równie� 13 debiutów). Podzia� ten podyktowany jest specjalizacj�, jak� mo�na 
zaobserwowa� w�ród polskich domów maklerskich w zakresie wielko�ci 
obs�ugiwanych emisji. 
 
 



�
�
Raport�IPO�–�I�pó�rocze�2007�
©�Raport�IPO.pl�i�miesi�cznika�CEO

 
 
W kategorii emisji powy�ej 50 mln z� pozycj� lidera z 2006 roku obroni� dom 
maklerski UniCredit CA IB Polska (dawniej CA IB Securities). W pierwszej 
po�owie 2007 przeprowadzi� on a� trzy emisje spó�ek, dzia�aj�cych na rynku 
nieruchomo�ci (Warimpex, Immoeast i LC Corp). Nikt nie móg� si� równa� z 
UniCredit CA IB Polska pod wzgl�dem wielko�ci emisji – obs�ugiwa� on oferty 
warte ponad 12.2 mld z�, w tym ofert� austriackiej spó�ki Immoeast, która 
pozyska�a 10.7 mld z� od inwestorów w Polsce (ok. 20% kapita�u), Austrii, 
Czechach i na S�owacji. Akcje notowane s� równie� na gie�dzie papierów 
warto�ciowych w Wiedniu. Stopa redukcji w emisji Warimpexu nie zosta�a podana 
do wiadomo�ci, natomiast w przypadku Immoeast wynios�a „zaledwie” 50%, co 
jednak podyktowane by�o m.in. du�� skal� emisji. Za to ju� emisja LC Corp 
zosta�a zredukowana o ponad 98%. Dodatkowym atutem domu okaza�o si� 
drugie miejsce w obrotach na rynku wtórnym w pierwszej po�owie 2007. 
 

1 UniCredit CA IB Polska 3.60 
2 CDM PEKAO S.A. 3.40 
3 DI BRE 2.60 
4 DM IDM S.A. 2.45 
5 Mercurius DM 2.25 
6 DM BZ WBK 2.20 
7 Beskidzki Dom Maklerski 1.65 
8 IPOPEMA S.A. 1.50 
9 DM BG� 1.35 

10 BDM PKO BP 1.35 
 
 
W kategorii emisji do 50 mln z� zesz�oroczny zwyci�zca – Dom Maklerski 
IDM S.A. – co ciekawe równie� obroni� swoj� pozycj�. Umo�liwi�o mu to 
przeprowadzenie trzech pierwszych ofert publicznych, których suma by�a 
jednocze�nie najwi�ksza (97.2 mln z�). Dom bardzo dobrze uplasowa� si� równie� 
pod wzgl�dem stopy redukcji w transzy inwestorów indywidualnych – wynios�a 
ona �rednio 98.39%. Lider troch� s�abiej wypad� w zakresie relacji ceny 
emisyjnej do ceny maksymalnej, osi�gaj�c warto�� 94.9% (za spraw� ni�szego 
wska�nika przy emisji NTT System). W zestawieniu domów maklerskich 
obs�uguj�cych ma�e emisje by� zarazem trzecim podmiotem pod wzgl�dem 
wielko�ci obrotów na rynku wtórnym w pierwszej po�owie 2007 roku. 
 

1  DM IDMSA 3.85
2 BO� 3.55
3 DM Polonia Net 2.85
4 DM Penetrator 2.55
5 DM PKO BP 2.30
6 AmerBrokers 2.00
7 DM Capital Partners 1.65
7 Secus AM 1.65
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Subrankingi – emisje powy�ej 50 mln z� 
 

Liczba emisji Punkty
UniCredit CA IB Polska 3 5 

DI BRE 2 4 
DM IDM S.A. 2 4 
BDM PKO BP 1 2 

Beskidzki Dom Maklerski 1 2 
IPOPEMA S.A. 1 2 

CDM PEKAO S.A. 1 2 
DM BZ WBK 1 2 

Mercurius DM 1 2 
DM BG� 1 2 
Waga: 0.3  

 
ROZMOWA Z MIROS�AWEM 
KALI�SKIM, PREZESEM 
B3SYSTEM 
 
Czy przygotowuj�c si� do 
debiutu przewidywali�cie, �e 
mo�e b�dzie to 
najatrakcyjniejsze IPO I pó�rocza 
2007? 
– Dzia�alno�� B3System opiera si� 
na solidnych fundamentach i jasno 
okre�lonej strategii. Dlatego 
spodziewali�my si� za-
interesowania ze strony 
inwestorów, ale na pewno nie a� 
takiego, �e nasza oferta b�dzie 
najatrakcyjniejszym debiutem 
pó�rocza. Jest to dla nas mi�e 
zaskoczenie, ale i potwierdzenie, 
�e inwestorzy widz� du�y potencja� 
w samej spó�ce. To dowód, �e 
najwa�niejsza jest wiarygodno�� 
spó�ki, która zosta�a zbudowana na 
jej dotychczasowych osi�gni�ciach 
i zdobytych kompetencjach. Mówi� 
to, podkre�laj�c, �e nie 
prowadzili�my szeroko zakrojonych 
dzia�a� promocyjnych, 
akcjonariusze po prostu zaufali 
naszej strategii i wierz� w dalszy 
rozwój B3System. 

Co jest najtrudniejsze przy 
przygotowania do debiutu? Co 
wywo�ywa�o najwi�ksze emocje? 
– Przej�cie przez weryfikacje KNF 
by�o dla nas d�ugim i pracowitym 
okresem. Równie trudne by�o 
wypromowanie spó�ki w mediach. 
Praktycznie wcze�niej nieznanej 
w prasie finansowej. B3System 
dzia�a w bardzo specyficznym seg-
mencie rynku, dlatego g�ównym 
celem spó�ki by�o przybli�enie

  
mediom, a co za tym idzie, 
inwestorom potencja�u tego 
segmentu IT. Spotkaniom z pras� 
po�wiecili�my du�o czasu, a czas 
pokaza�, �e by� to wysi�ek 
oplacalny. Emisja sprzeda�a si� na 
pniu, a warto�� naszej spó�ki nadal 
ro�nie. 

Co by�o najwa�niejsze przy 
wyborze domu maklerskiego? 
– Przy doborze oferuj�cego 
najwa�niejsza dla nas by�a jego 
skuteczno�� w plasowaniu 
wcze�niej podobnej wielko�ci ofert 
na gie�dzie spó�ek o zbli�onym 
profilu do naszego. DM BO� 
spe�nia� te warunki. Nie bez 
znaczenia jest te� wielko�� op�at 
pobieranych przez oferuj�cego. 

Debiut B3System by� emisj� 
o najni�szej wielko�ci brutto? 
Tak niewielkie by�y potrzeby 
pozyskania kapita�u? 
– Okre�laj�c w prospekcie cele 
emisyjne, kierowali�my najbardziej 
realnymi potrzebami spó�ki. 

 
by�a potrzeb� pozyskania kapita�u 
na okre�lone inwestycje, a nie 
zdobyciem jak najwi�kszej ilo�ci 
pieni�dzy. 

Jaka jest strategia spó�ki? Jak 
Pan zamierza budowa� warto�� 
firmy dla akcjonariuszy? Czy 
spó�ka okre�li sw� strategi� 
dywidendy na najbli�sze lata? 
– B3System realizuje swoj� 
strategi� poprzez akwizycje firm, 
które mo�na uzna� za czo�owe 
w ramach swoich ofert na polskim 
rynku. W ten sposób mo�e swoim 
klientom zaoferowa� profesjonalne 
i kompleksowe rozwi�zania 
z zakresu IT. Pozyskanie firm 
z pokrewnych bran� z jednej strony 
uzupe�ni ofert�, z drugiej za� 
wzmocni wizerunek marki oraz jej 
pozycj� rynkow�. W perspektywie 
d�ugofalowej spó�ka zamierza 
zbudowa� grup� kapita�ow� pod 
egid� B3System, konsoliduj�c 
rynek bezpiecze�stwa IT. 
W najbli�szym czasie nie 
planujemy wyp�acania dywidendy. 
Chcemy budowa� d�ugofalowy 
wzrost warto�ci akcji B3System, co 
prze�o�y si� na wzrost portfela 
naszych akcjonariuszy. Jeste�my 
przekonani, �e wyp�acanie 
pieni�dzy spó�ki na dywidend� to 
ograniczenie inwestycji w jej 
rozwój. Rynek, na którym dzia�amy, 
posiada tak du�y potencja� wzrostu 
i mo�liwo�ci dokonania 
sensownych inwestycji. Dlatego nie 
chcemy pozbawia� si� szansy 
rozwoju na rzecz wyp�acania 
dywidend. Jest to w interesie 
naszych akcjonariuszy i oni to 
rozumiej�. 
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Ju� w powy�szej tabeli mo�emy dostrzec silne rozproszenie emisji pomi�dzy 
domy maklerskie. �aden z domów maklerskich nie wprowadzi� wi�cej ni� trzy 
spó�ki na parkiet, a a� 7 z 10 wprowadzi�o w ci�gu ostatnich sze�ciu miesi�cy 
jedynie jednego debiutanta. Na czele stan�� UniCredit CA IB Polska (emisje 
Warimpexu, Immoeast oraz LC Corp).  
 
Drugie miejsce zaj��y ex quo DI BRE (ES-System i Erbud) oraz DM IDM S.A. 
(Grupa Kolastyna i Gadu-Gadu) Ten ostatni specjalizuje si� raczej w ma�ych 
emisjach, ale ca�kiem dobrze radzi� sobie równie� przy nieco wi�kszych debiutach 
(ostatecznie zaj�� w tej kategorii emisji czwarte miejsce). Do rankingu domów 
maklerskich powróci� Dom Inwestycyjny BRE Banku z dwiema przeprowadzonymi 
emisjami. Dodatkowo pojawili si� tacy po�rednicy jak Beskidzki Dom Maklerski 
(oferta TelForceOne), DM BZ WBK (Radpol), Mercurius DM (Noble Bank) oraz DM 
BG� (GF Premium). Brakuje natomiast zesz�orocznego srebrnego medalisty, ING 
Securities, który nie obs�ugiwa� do tej pory w 2007 roku �adnej oferty. Równie� 
Millennium DM, który zaj�� wówczas 3. miejsce, nie by� póki co aktywny na rynku 
pierwotnym w tym roku.  

Warto�� emisji Punkty
UniCredit CA IB Polska 12208.00 5 

CDM PEKAO S.A. 777.31 4 
Mercurius DM 315.00 3 
IPOPEMA S.A. 256.01 2 

DI BRE 237.94 1 
DM IDM S.A. 156.63 0 
DM BZ WBK 81.04 0 
BDM PKO BP 66.60 0 

Beskidzki Dom Maklerski 62.50 0 
DM BG� 56.00 0 
Waga: 0.3  

 
 
Niekwestionowanym liderem w subrakingu wielko�ci emisji jest UniCredit CA IB 
Polska za spraw� oferty Immoeast o warto�ci ponad 10.7 mld z�, któr� 
przeprowadza� razem z grup� renomowanych podmiotów zagranicznych 
(Constantia Privatbank, Credit Suisse, Deutsche Bank, Morgan Stanley). Drugie 
miejsce zaj�� CDM PEKAO S.A. dzi�ki jedynej przeprowadzonej w tym okresie 
ofercie J.W.Construction. Na trzeciej pozycji uplasowa� si� Mercurius DM z d�ugo 
oczekiwanym przez inwestorów debiutem Noble Banku. DI BRE zaj�� dopiero 
pi�te miejsce, poniewa� przeprowadzi� relatywnie ma�e jak na t� kategori� 
rankingu emisje. 
 

Stopa redukcji Punkty
DM IDM S.A. 99.04% 5 

CDM PEKAO S.A. 98.10% 4 
Beskidzki Dom Maklerski 97.35% 3 

DI BRE 97.27% 2 
DM BZ WBK 97.16% 1 
BDM PKO BP 96.70% 0 
Mercurius DM 92.43% 0 

DM BG� 82.79% 0 
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IPOPEMA S.A. 78.21% 0 
UniCredit CA IB Polska 54.33% 0 

Waga: 0.1  
 
Najwy�sze stopy redukcji w transzy inwestorów indywidualnych wyst�pi�y przy 
emisjach Domu Maklerskiego IDM S.A. (�rednio ponad 99%). Pomog�a emisja 
spó�ki posiadaj�cej najpopularniejszy polski komunikator internetowy Gadu-
Gadu, gdzie stopa redukcji si�gn��a rekordowego w pierwszym pó�roczu poziomu 
99.43%. Na kolejnych miejscach uplasowa� si� CDM PEKAO S.A. oraz Beskidzki 
Dom Maklerski – stopy redukcji odpowiednio 98.1% i 97.35%. 
 

Cena emisyjna / cena max. Punkty
DI BRE 100.0% 5 

CDM PEKAO S.A. 100.0% 5 
Beskidzki Dom Maklerski 100.0% 5 

DM IDM S.A. 100.0% 5 
DM BZ WBK 100.0% 5 
BDM PKO BP 100.0% 5 
Mercurius DM 100.0% 5 

DM BG� 100.0% 5 
IPOPEMA S.A. 100.0% 5 

UniCredit CA IB Polska 83.3% 0 
Waga: 0.15  

 
Interesuj�ce s� wyniki subrankingu relacji ceny emisyjnej do wst�pnie ustalonej 
ceny maksymalnej. Prawie wszystkie dotychczasowe du�e oferty zako�czy�y si� 
wyznaczeniem ceny emisyjnej na górnej dopuszczalnej granicy. Wyj�tkami by�y 
emisje UniCredit CA IB Polska, gdzie ukszta�towa�y si� one na poziomie 82% 
(Immoeast) oraz 85% (Warimpex). Mo�e to by� wskazówk�, �e cz�sto wst�pne 
ceny maksymalne ustalane s� zbyt nisko – trudno by�oby bowiem s�dzi�, �e 
inwestorzy nie byliby sk�onni zap�aci� wi�cej. Poniewa� jednak rynek pierwotny 
jest w ostatnim czasie mocno rozgrzany, nie nale�y tutaj zbytnio obwinia� 
doradców spó�ki o zani�enie warto�ci firmy. Mo�na natomiast wyci�gn�� wniosek, 
�e temperatura na rynku pierwotnym po stronie popytu ro�nie – wystarczy 
porówna� wyniki subrankingu z tymi z 2006 roku. 
 

Udzia� w obrotach na rynku wtórnym Punkty
DM BZ WBK 23,010.34 5 

UniCredit CA IB Polska 17,959.51 4 
CDM PEKAO S.A. 17,653.16 3 

IPOPEMA S.A. 15,970.20 2 
DI BRE 14,069.02 1 

BDM PKO BP 13,785.88 0 
DM IDM S.A. 4,432.08 0 

Beskidzki Dom Maklerski 1,965.22 0 
DM BG� 1,468.26 0 

Mercurius DM 0.00 0 
Waga: 0.15  

 
Ostatni subranking wskazuje na DM BZ WBK jako lidera (w ca�ym 2006 roku 
zaj�� drugie miejsce). Na drugim miejscu znalaz� si� UniCredit CA IB Polska, 
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nieznacznie wyprzedzaj�c CDM PEKAO S.A., który w ca�ym 2006 roku by� liderem 
obrotów na wtórnym rynku akcji. Tutaj natomiast zaj�� miejsce trzecie spo�ród 
domów maklerskich uwzgl�dnionych w rankingu. Bardzo dobry wynik osi�gn�� 
równie� Dom Inwestycyjny Ipopema. Udzia� w obrotach na rynku wtórnym 
przyj�li�my jako miar� udzia�u w rynku us�ug brokerskich. Bezpo�redni dost�p do 
szerokiego grona inwestorów u�atwia bowiem uplasowanie emisji. 
 
 
Subrankingi – emisje do 50 mln z� 
 

Liczba emisji Punkty 
BO� 3 5 

 DM IDMSA 3 5 
DM Polonia Net 2 3 

DM PKO BP 1 2 
DM Capital Partners 1 2 

Secus AM 1 2 
AmerBrokers 1 2 

DM Penetrator 1 2 
Waga: 0.3  

 
W kategorii mniejszych emisji wyró�ni�y si�: Dom Maklerski BO
 oraz Dom 
Maklerski IDM S.A., które wprowadzi�y na parkiet po trzy spó�ki. DM BO
 
obs�ugiwa� emisje spó�ek: B3System, Helio oraz MOJ, natomiast DM IDM S.A. – 
Infovide-Matrix, NTT System oraz Kredyt Inkaso. Na kolejnym miejscu znalaz� si� 
DM Polonia Net, który przeprowadzi� debiut Mewy oraz Seko. Niestety w tym 
ostatnim przypadku niskie zainteresowanie inwestorów instytucjonalnych zmusi�o 
emitenta do przesuni�cia cz��ci emisji do transzy indywidualnej. Na szcz��cie 
dobre nastroje inwestorów indywidualnych pozwoli�y zako�czy� emisj� z 
powodzeniem. Pozosta�e uwzgl�dnione podmioty przeprowadzi�y po jednej emisji. 
Warto tutaj zwróci� uwag� na to, �e fundusz nale��cy do Secus Asset 
Management dokona� inwestycji pre-IPO w Pronox Technology, a nast�pnie dom 
ten wprowadzi� t� spó�k� na gie�d�. Jest to innowacyjne rozwi�zanie, jeszcze 
rzadko spotykane w Polsce. 
 

Warto�� emisji Punkty
 DM IDMSA 97.19 5 

DM Polonia Net 40.13 4 
DM Penetrator 40.00 3 

BO� 39.51 2 
Secus AM 30.00 1 

DM PKO BP 27.00 0 
AmerBrokers 24.00 0 

DM Capital Partners 15.75 0 
Waga: 0.3  

 
Subranking warto�ci emisji pokazuje, �e co prawda DM IDM S.A. i DM BO
 
przeprowadzi�y tak� sam� liczb� debiutów, to ten pierwszy przeprowadzi� debiuty 
o ponad dwukrotnie wi�kszej warto�ci. DM BO
 przeprowadzi� jednocze�nie 
najmniejszy spo�ród debiutów w pierwszej po�owie 2007 roku – emisj� 
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B3System, spó�ki oferuj�cej rozwi�zania z dziedziny bezpiecze�stwa systemów 
komputerowych, za jedyne 6.56 mln z�. 
 

Stopa redukcji Punkty 
AmerBrokers 99.38% 5 
 DM IDMSA 98.39% 4 

DM Capital Partners 97.99% 3 
DM PKO BP 96.30% 2 

BO� 95.69% 1 
DM Penetrator 94.40% 0 

Secus AM 93.17% 0 
DM Polonia Net 86.62% 0 

Waga: 0.1  
 
Równie� (a w zasadzie tym bardziej) w przypadku ma�ych emisji mieli�my do 
czynienia z wysokimi stopami redukcji w transzy inwestorów indywidualnych. 
Rekordzist� by� tutaj AmerBrokers, który oferowa� akcje spó�ki Budvar Centrum. 
Zapisy na akcje tego producenta okien PVC zosta�y zredukowane a� o 99.38%. 
Drugie miejsce zaj�� DM IDM S.A. – przy jego emisjach stopy redukcji zawiera�y 
si� w przedziale 97.8% - 99.1%. Trzecie miejsce przypad�o w udziale DM Capital 
Partners, który wprowadzi� na gie�d� Procad – zapisy przy tej emisji zosta�y 
zredukowane o 97.99%. 
 

Cena emisyjna / cena maksymalna Punkty
DM Polonia Net 100.0% 5 
DM Penetrator 100.0% 5 

BO� 100.0% 5 
Secus AM 100.0% 5 

DM PKO BP 100.0% 5 
AmerBrokers 100.0% 5 

DM Capital Partners 100.0% 5 
 DM IDMSA 94.9% 0 

Waga: 0.15  
 
Tylko jedna z ma�ych emisji w pierwszej po�owie 2007 roku by�a przeprowadzona 
po cenie emisyjnej nieco ni�szej ni� wst�pna cena maksymalna (NTT System). 
Wszystkie pozosta�e debiuty odby�y si� przy cenie maksymalnej. Potwierdza to 
tendencj� zaobserwowan� przy emisjach du�ych – temperatura na rynku 
pierwotnym jest wysoka. 
 

Udzia� w obrotach na rynku wtórnym Punkty
DM PKO BP 13,785.88 5 

BO� 6,447.27 4 
 DM IDMSA 4432.08 3 

DM Penetrator 1,888.27 2 
AmerBrokers 871.56 1 

DM Polonia Net 0.00 0 
DM Capital Partners 0.00 0 

Secus AM 0.00 0 
Waga: 0.15  
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Spo�ród podmiotów przeprowadzaj�cych ma�e emisje, najwi�kszymi obrotami na 
rynku wtórnym mo�e si� wykaza� DM PKO BP, który wyra�nie wyprzedza kolejne 
domy: DM BO
 i DM IDM S.A. Trzy domy maklerskie w ogóle nie po�rednicz� w 
obrocie na rynku wtórnym. 
 
Podsumowanie 
 
Rynek pierwotny w Polsce nadal jest bardzo aktywny – w pierwszej po�owie roku 
na parkiecie pojawi�o si� a� 30 spó�ek, gdzie przez ca�y 2006 rok zadebiutowa�o 
ich 38. Rynek nadal cieszy si� du�ym zainteresowaniem inwestorów, o czym 
�wiadcz� astronomiczne stopy redukcji oraz fakt, i� przy prawie wszystkich 
debiutach cena emisyjna osi�gn��a maksymalny poziom. W dalszym ci�gu 
obserwujemy specjalizacj� domów maklerskich. Co ciekawe, liderami zarówno 
ma�ych, jak i du�ych emisji pozosta�y te same domy maklerskie co w 2006 roku 
– DM IDM S.A. oraz UniCredit CA IB Polska.  
 
Na kolejnych miejscach nast�pi�y ju� jednak zmiany – ING Securities i DM 
Millennium nie pojawi�y si� w rankingu du�ych emisji, nie przeprowadziwszy 
�adnej oferty, co jednak ulegnie zapewne zmianie do ko�ca roku. Jednocze�nie 
podmioty, które troch� „przespa�y” zesz�y rok, wróci�y do gry – np. DI BRE. W 
kategorii ma�ych emisji BO
 awansowa� z trzeciego na drugie miejsce, za� DM 
Polonia Net z czwartego na trzecie. Bardzo wyra�n� tendencj� by�o te� znacz�ce 
rozproszenie emisji pomi�dzy domy maklerskie – wiele podmiotów 
przeprowadzi�o po tylko jednej emisji. Nie wyst�pi�a jednocze�nie ani jedna 
emisja, w której uczestniczy�yby dwa polskie domy maklerskie jako oferuj�cy, co 
u�atwi�o przygotowanie rankingu. Podsumowuj�c, pierwsza po�owa roku by�a na 
rynku dynamiczna, co dobrze rokuje na ca�y 2007 rok. 
 
 
Perspektywy na przysz�o�	 
 
Do ko�ca roku na GPW powinno zadebiutowa� drugie tyle spó�ek, co w pierwszej 
po�owie 2007. 	�czna spodziewana liczba nowych spó�ek w bie��cym roku na 
gie�dzie wynosi zatem ok. 60 podmiotów. Dom Maklerski IDM S.A. planuje 
wprowadzi� do ko�ca 2007 roku od 10 do 15 nowych spó�ek o ��cznej warto�ci 
ofert 1,5 – 2,0 mld z�. Najbli�sze planowane oferty to Pol-Aqua, Bomi, 
Energoinstal, Hardex, Dantex, City Interactive oraz 4fun.tv. Z kolei UniCredit CA 
IB Polska w wywiadzie dla portalu IPO.pl pod koniec marca zapowiada� 
wprowadzenie co najmniej 10 spó�ek, których oferty maj� si�gn�� powy�ej stu 
kilkudziesi�ciu milionów z�otych, a niektóre maj� wynie�� wiele setek milionów 
(ju� wiemy, �e oferuje np. akcje firmy Petrolinvest). Od tego czasu dom 
maklerski by� oferuj�cym w najwi�kszym w historii GPW debiucie spó�ki 
Immoeast. 
 
Znaczna cz��� ofert domu maj� stanowi� IPO spó�ek zagranicznych. Ogó�em 
wszystkie domy maklerskie mog� w tym roku wprowadzi� 6-8 spó�ek spoza 
kraju. Polski parkiet staje si� bowiem coraz bardziej popularnym miejscem 
debiutu. Znaczne zainteresowanie zg�aszaj� spó�ki ukrai�skie – w zesz�ym roku 
zadebiutowa�a u nas Astarta, w tym roku za� do wej�cia na parkiet przygotowuje 
si� ukrai�ski deweloper XXI Century, który ju� jest notowany na londy�skim 
rynku alternatywnym (AIM). Debiut na GPW rozwa�a tak�e Macrap Development, 
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jak równie� kijowski koncern T.M.M. Ukrai�skie spó�ki z sektora nieruchomo�ci, w 
obliczu du�ej liczby realizowanych projektów i ekspansji budowlanej na Ukrainie, 
poszukuj� dogodnych �róde� finansowania.  
 
 
Pod tym k�tem GPW wydaje si� by� w�a�ciwym miejscem, a sam prezes GPW 
spodziewa si� 20 firm zagranicznych na koniec 2007 roku.  
 
Na rynku pierwotnym mocno zaatakuje równie� stosunkowo nowy gracz – 
Wroc�awski Dom Maklerski. Planuje on wprowadzi� 15 spó�ek w przeci�gu dwóch 
lat. Dom b�dzie oferuj�cym akcje takich spó�ek jak Krosnoglass (70 mln z�), AS-
BAU (60 mln z�), Cynk-Mal (30 mln z�), MW Trade (30 mln z�) czy Mera Schody 
(ok. 15 mln z�). Ponadto planuje wprowadzi� trzy kolejne spó�ki, których oferty 
mog� przekroczy� nawet 600 mln z�. Dom b�dzie równie� mocno aktywny na 
nowym rynku dla ma�ych spó�ek – NewConnect. Planuje wprowadzi� na ten rynek 
8-9 spó�ek w tym roku oraz 10 kolejnych w 2008 roku. 
 
Z kolei Suprema Securities planuje samodzielnie do ko�ca 2007 roku wprowadzi� 
dwie spó�ki – jedn� dewelopersk� (ok. 100 mln z�), drug� z bran�y medycznej 
(ok. 70 mln z�), a we wspó�pracy z BDM firm� z sektora elektroenergetycznego 
(ok. 100 mln z�). Na pocz�tku 2008 roku Suprema chce samodzielnie 
przeprowadzi� IPO spó�ki z sektora detalicznego (ok. 50 mln z�) oraz, przy 
wspó�udziale BDM, IPO firmy informatycznej (ok. 50 mln z�). 
 
Pozosta�e domy maklerskie równie� zapowiadaj� wyra�ne zaanga�owanie na 
rynku pierwotnym. DM Penetrator chce wprowadzi� od 5 do 10 spó�ek, z których 
2-3 emisje przekrocz� 100 mln z� ka�da, a pozosta�e wynios� kilkadziesi�t 
milionów z�otych ka�da. B�d� to spó�ki z bran�y us�ugowej, budowlanej i 
chemicznej. DM BZ WBK chce obs�ugiwa� minimum 5 tegorocznych emisji. 
Planuje mi�dzy innymi by� oferuj�cym w jednej prywatyzacji spó�ki Skarbu 
Pa�stwa. Zapowiada, �e wprowadzi firmy z bran�y deweloperskiej, 
nieruchomo�ci, przemys�owej, drzewnej i chemii ci��kiej. Mo�emy zatem 
zauwa�y�, �e w drugim pó�roczu mocno reprezentowane powinny by� bran�e 
zwi�zane z budownictwem i szeroko poj�tym sektorem nieruchomo�ci, jak 
równie� spó�ki produkcyjne. Dom Inwestycyjny Ipopema wprowadzi kilka spó�ek 
o ��cznej warto�ci ofert 450 – 500 mln z�, za� DM PKO BP – 6 lub 7 spó�ek o 
warto�ci ofert od 50 do 250 mln z�. 
 
Podsumowuj�c, pozytywny trend na rynku pierwotnym powinien utrzyma� si� 
równie� w drugiej po�owie 2007 roku. Prezes Sobolewski spodziewa si� 60-70 
debiutów w ca�ym roku. Jest równie� przekonany, �e liczba notowanych na GPW 
spó�ek si�gnie w 2008 roku 400, a w 2009 prawdopodobnie 500. Interesuj�cych 
wydarze� na rynku nie powinno zatem zabrakn��. 



�
�
Raport�IPO�–�pierwsze�pó�rocze�2007�
©�Raport�IPO.pl�i�miesi�cznika�CEO

 

�
Raport IPO – pierwsze pó�rocze 2007 realizowany przez : 
�

© Raport IPO.pl i miesi�cznika CEO 
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cym si� w dostarczaniu 
informacji i us�ug zwi
zanych z kompleksowym finansowaniem dzia�alno�ci 
gospodarczej. Od 2006 IPO.pl jest autorem cyklicznych publikacji i raportów o 
tematyce zwi
zanej z poszukiwaniem kapita�u. 

IPO.pl�
Doradca�dla�biznesu�
ul.�Braniborska�2/10�
53�680�Wroc�aw�
e�mail:�info@ipo.pl�
Tel.�+48�71�725�57�14�



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


