Raport IPO - I Pétrocze 2007

A o

Raport przygotowany przez :

1140,

Doradca dla biznesu

Pod patronatem:

IPO.pl
GIELDA PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH Doradca dla biznesu
w Warszawie

ul. Braniborska 2/10

53-680 Wroclaw

e-mail: info@ipo.pl

Tel. +48 71725 57 14



[PO

Doradea dla biznesu

Wstep

Zainteresowanie gietdowym rynkiem stale rosnie - w pierwszej potowie 2007
roku juz 32 spétki (stan na dzien 29.06.07) zdecydowaty sie na debiut na GPW.
W zwigzku z tym redakcje portalu IPO.pl i magazynu CEO postanowity opracowacd
kolejny, tym razem potroczny Raport IPO.

W pierwszej kolejnosci przyjrzymy sie uwarunkowaniom makroekonomicznym,
ktore stanowity tto dla wydarzen na tegorocznym rynku pierwotnym. Wskazemy
gtdbwne determinanty rozwoju gospodarczego oraz prognozy na przysztosc.
Jednoczes$nie opiszemy pokrétce sytuacje na gietdowym rynku wtornym.

W drugiej czesci zajmiemy sie strukturg tegorocznych debiutéw - przedstawimy,
ktére branze byty najmocniej reprezentowane na rynku pierwotnym, jaka byta
struktura wielko$ci emisji oraz jak roztozyly sie czasowo na przestrzeni
poszczegolnych miesiecy.

Trzecig czes¢ stanowi ranking debiutéow gietdowych pierwszej potowy 2007.
Ponownie wytonilismy przodujacych debiutantow w nastepujacych kategoriach:

1. Wielkos$ci emisji — ten tytut otrzymata spétka Immoeast,

2. Procentowego kosztu emisji — najtanszym sposrod debiutdw, co do ktdrych
znane nam byty koszty emisji, byta emisja GF Premium,

3. Stopnia zainteresowania emisjg - najatrakcyjniejszym debiutem okazata
sie by¢ oferta B3 System, oraz

4. Znaczenia, jakie debiut odegrat dla spétki - w tej kategorii
niekwestionowanym liderem zostata spétka Gadu-Gadu.

Ranking ten ukazuje mozliwosci, jakie daje rynek pierwotny spdétkom umiejetnie
przeprowadzajgcym debiut. Obrazuje on, jak wielkim zrédtem kapitatu jest
warszawska gietda i jak wiele Srodkéw w stosunku do sumy bilansowej spotki
mozna z niej pozyskac. Jest réwniez dowodem na to, ze emisja moze byc¢
przeprowadzona bardzo niskim kosztem.

W raporcie nie mogto rowniez zabrakng¢ rankingu domoéw maklerskich na rynku
pierwotnym. Jako, ze dom maklerski jest niezbednym partnerem w drodze po
kapitat, wtasciwy jego wybdr jest jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu
oferty. WyroézniliSmy najlepszy dom maklerski w kategorii emisji matych (do 50
min zt) i duzych (powyzej 50 min zt). Podziat na te dwie grupy pozwala lepiej
wybra¢ dom maklerski stosownie do potrzeb przysziego emitenta. Najlepszym
domem maklerskim w kategorii duzych emisji ponownie okazat sie UniCredit CA
IB Polska, z kolei w emisjach matych w dalszym ciggu przoduje Dom
Maklerski IDM S.A.

Na koniec prezentujemy perspektywy rynku pierwotnego na drugg potowe 2007
roku.

Polecamy Panstwu niniejszy Raport IPO - I Pétrocze 2007.
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Otoczenie makroekonomiczne

Sytuacja makroekonomiczna jest w Polsce korzystna i nie powinna sie zanadto
zmieni¢ w najblizszych okresach, cho¢ tempo wzrostu moze byc¢ nizsze. Dobra
sytuacja spowodowana jest kilkoma czynnikami:

e wzrost popytu konsumpcyjnego z uwagi na relatywny wzrost ptac
spowodowany czynnikami rynkowymi (niska podaz po stronie
pracobiorcow oraz rosnacy popyt ze strony pracodawcow) oraz
ustawowymi (np. ostatnie zmniejszenie sktadki rentowej oraz dalsze
planowane zmniejszanie klina podatkowego przez rzad)

e wzrost inwestycji przedsiebiorstw wymuszony rosngcym popytem na ich
produkty

e poprawa sytuacji finansowej przedsiebiorstw na skutek rosngcego popytu
wewnetrznego

e naptyw inwestycji zagranicznych typu green- i brown-field z uwagi na
wzrost konkurencyjnosci naszego kraju po wejsciu do Unii Europejskiej

e wzrost wydatkéw rzadowych, przede wszystkim na infrastrukture, ze
wzgledu na korzystng sytuacje w postaci otrzymywania $rodkéw unijnych
oraz roznych zobowigzan, jak np. organizowanie EURO 2012

e relatywnie niski koszt diugu oraz dobra koniunktura na rynku
kapitatowym, ktére umozliwiajgq firmom pozyskanie srodkdw na nowe
inwestycje

Jednym z gtéwnych czynnikdw wzrostu jest popyt krajowy, ktéory rosnie w
szybszym tempie niz oczekiwano, cho¢ jego pochodng jest tez wzrost importu
przewyzszajacy tempem wzrost eksportu. Powoduje to powiekszajace sie ujemne
saldo handlowe z zagranicq i jest czynnikiem mogacym w przysztosci mie¢ wptyw
na zmniejszenie tempa wzrostu PKB. Rosngqcemu popytowi na prace ze strony
firm nie odpowiada sytuacja po stronie podazowej - ze wzgledu na emigracje
zarobkowa do krajow ‘starej’ Unii Europejskiej — w zwigzku z tym firmy muszg
podnosi¢ pensje, aby pozosta¢ konkurencyjne. W obliczu duzej emigracji pojawit
sie istotniejszy niz w latach poprzednich czynnik - transfery z zagranicy. Poprawa
biezacych dochoddéw oraz dobre oczekiwania na przysztos$¢, przy jednoczesnym
relatywnie tatwo dostepnym kredycie powodujg wzrost popytu na towary, co przy
ograniczonej podazy, prowadzi do silnego wzrostu cen (spozycie indywidualne w
czwartym kwartale 2006 roku wzrosto o 5,2% y/y).

Na skutek wzrastajacego popytu, firmy wyczerpujg swoje obecne mozliwosci
produkcyjne (w Q1 wykorzystanie mocy produkcyjnych byto na poziomie ok.
80%) i zaczynajq stopniowo uwalnia¢ spore rezerwy, do tej pory gromadzone
gtbwnie na rachunkach bankowych, na inwestycje. Wzrost nakfaddéw
inwestycyjnych w 4Q 2006 roku wynidst 19,3% vy/y i oczekuje sie, ze w
przysztych okresach wydatki te rowniez bedq rosty (ok. 10% r/r przynajmniej do
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AmerBrokers sA

Dom Maklerski

Dziekujemy wszystkim naszym inwestorom instytucjonalnym i indywidualnym,
ktorzy zaufali nam i wybrali oferte Domu Maklerskiego AmerBrokers SA w roku ubiegtym.

Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

-

..-..budoPoI
WROCLAW S.A.

Listopad 2006
Publiczna oferta z prawem poboru
PLN 13 min
Oferujacy

Developmeaent S_A.

Kwiecien 2007
Publiczna oferta otwarta
PLN 172 min
Oferujacy

—
ORZEL SA
Maj, Lipiec 2007
Publiczna oferta otwarta
N 6 min
Publiczna oferta z4prawem poboru
PLN 24 min
Oferujacy

BYTOM

Pazdziernik 2007
Publiczna oferta z prawem poboru
PLN 15 min
Oferujacy

EFIC::M
Listopad 2007
Subskrypcja prywatna
PLN 5 min
Wprowadzenia na New Connect
Oferujacy

Grudzien 2006
Subskrypcja prywatna
PLN 11,5 min
Doradca

.ENERGOPOL - PLD"S.A.

Maj 2007
Publiczna oferta z prawem poboru
PLN 35 min
Oferujacy

4> INVESTORS TFIS.A.

Wrzesien 2007
Publiczna oferta certyfikatow
inwestycyjnych
PLN 33 min
Oferujacy

Secaecinek 5.4
Pazdziernik 2007
Wprowadzenie na GPW
Doradca

Grudzien 2007
Publiczna oferta z prawem poboru
PLN 45 min
Oferujacy

‘ INWEST
CONSULTING S.A.

Styczen 2007
Publiczna oferta z prawem poboru
PLN 3,5 min
Oferujacy

Maj 2007
IPO
PLN 24 min
Oferujacy

RESBUD
Wrzesien 2007
Woprowadzenie na GPW
Doradca

PRIMA MODA

Listopad 2007
IPO
PLMN 14,4 min
Oferujacy



DOM INWESTYCYINY
215" BRE BANKU S.A.

BRE Corporate
— Finance S.A.

Gratulujemy naszym Klientom

SIERPIEN 2007

ot

ATM S.A.

156,57 min PLN
warto$¢ oferowanych akcji

Wtérna Oferta Publiczna

Doradztwo dla ATM S.A.

CZERWIEC 2007

KOMPUTRONIK S.A.

62 min PLN
wartos¢ oferowanych akcji

Pierwsza Oferta Publiczna

Doradztwo dla

MAJ 2007
ERBUD

ERBUD S.A.

170 min PLN
warto$¢ oferowanych akcji

Pierwsza Oferta Publiczna

Doradztwo dla

KWIECIEN 2007
"/ ULMA

Ulma Construccion Polska S.A.

291,5 min PLN
warto$¢ oferowanych akcji

Wtérna Oferta Publiczna

Doradztwo dla
Ulma Construccion Polska S.A.

Cztonek Konsorcjum Komputronik S.A. ERBUD S.A. Menadzer Wiodacy
KWIECIEN 2007 - MARZEC 2007 . LUTY 2007 TORFARM LUTY 2007
Polimex -y K mni
Mostostal sa
SYSTEM
POLIMEX MOSTOSTAL S.A. ES-SYSTEM S.A. MNI S.A. TORFARM S.A.
390 min PLN 67 min PLN 67,7 min PLN 74,6 min PLN

wartos¢ transakeji

Potaczenie Polimex Mostostal S.A.
i ZREW S.A.

Przejecie Energomontaz - Pétnoc S.A.

Doradztwo dla
Polimex Mostostal S.A.

warto$¢ oferowanych akcji

Pierwsza Oferta Publiczna

Doradztwo dla ES-SYSTEM S.A.

warto$¢ oferowanych akcji

Publiczna oferta z prawem poboru

Doradztwo dla MNI S.A.

wartosé transakcji

Publiczna oferta kierowana

Doradztwo dla Torfarm S.A.

PAZDZIERNIK 2006

@ - LUTY 2007

w067

POLMOS LUBLIN S.A.

137 min PLN
warto$¢ transakgji

2 wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz akcji oraz
przymusowy wykup

Doradztwo transakcyjne dla
Shot Acquisitions Sp. z 0.0.

STYCZEN 2007

STALEXPORT S.A.

103,9 min PLN
warto$¢ transakgji

Wprowadzenie akcji
do obrotu gietldowego

Doradztwo dla Stalexport S.A.

GRUDZIEN 2006
- KWIECIEN 2007

FORTIS

Fortis Bank Polska S.A.

200 min PLN
warto$¢ oferowanych akeji

Prywatna subskrypcja akcji /
Wprowadzenie akcji
do obrotu gietdowego

Doradztwo dla
Fortis Bank Polska S.A.

SIERPIEN 2006

o

Energomontaz-Pétnoc S.A.

79 min PLN
warto$¢ oferowanych akcji

Publiczna oferta z prawem poboru

Doradztwo dla
Energomontaz-Pétnoc S.A.

Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.
ul. Wspdlna 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. Wspolna 47/49, 00-684 Warszawa
tel. (22) 33 22 000, fax (22) 33 22 001
www.bcf.pl
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Q3 2009 roku). Prognozowany jest rekordowo wysoki, 25% y/y udziat inwestycji
w tworzeniu PKB. Wzrost spozycia indywidualnego bedzie oscylowat wokdét 5-6%
y/y. Najsilniejszy trend wzrostowy wystepuje w budownictwie, ktére od 1Q 2006
r. gwattownie rosto oraz we wzroscie naktadéw brutto na srodki trwate. Do tak
silnego wzrostu PKB przyczynit sie popyt krajowy, ktéory w 1Q 2007 roku wzrést o
8,6%. W 1Q 2007 r. PKB wzrost o 7,4% q/q, gtdwnie z powodu rosnacych
nakfadéw brutto na $rodki trwate i spozycie indywidualne:

Dynamika PKB z dekompozycja na wybrane skiadniki (q/q, w %)
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Zrédto: Departament Rachunkéw Narodowych i Finanséw GUS

Prognozy kluczowych wskaznikdw makroekonomicznych sg dos$¢ optymistyczne,
aczkolwiek tempo wzrostu PKB w kolejnych kwartatach ma male¢, przy
jednoczesnie rosngcej inflacji, ale spadajacym bezrobociu. Wedtug IBnGR w
catym 2007 roku wzrost PKB ma wynies¢ srednio 5,9% y/y a w 2008 5,4% vy/y
przy Sredniorocznej inflacji odpowiednio 2,4% i 2,5%, ktérej towarzyszy¢ bedzie
wzrost stép procentowych (w tym roku 4,25% i przysztym 4,5%). Bezrobocie ma
spasé do 12,8% w 2007 i do 12% w 2008 roku.

Na skutek spadku bezrobocia firmy muszg silniej konkurowac¢ o pracownikéw, a
robig to gtdwnie za pomoca narzedzi ptacowych, co przektada sie na rosnace
koszty pracy i presje inflacyjng. W 1Q 2007 r. inflacja mierzona CPI wyniosta 2%
a/q. W kwietniu RPP sygnalizowata, ze nie ma podstaw do obaw przed presjg
inflacyjng endogeniczng, poniewaz inflacja spowodowana presjg ptacowg powinna
by¢ rekompensowana przez wzrost wydajnosci i aprecjacje ztotéwki. Czynnikami
zagrozenia sg czynniki egzogeniczne takie jak wzrost cen surowcéw. Jednak
pomimo kwietniowej podwyzki stop procentowych oraz majowego pozostawienia
stop niezmienionych, NBP przewiduje, ze inflacja CPI w $rednim terminie moze
by¢ wyzsza od celu inflacyjnego (2,5%) z uwagi na rosnaca presje ptacowg, co
sktonito RPP do podwyzszenia stép juz w czerwcu.
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ROZMOWA Z DR. KARLEM
PETRIKOVICSEM,
DYREKTOREM GENERALNYM
IMMOEAST

Jak z perspektywy kilku
miesiecy, ktére minely od IPO na
GPW, ocenia Pan debiut spotki
w Polsce? Czy dzis zmienitby
Pan co$ w strategii debiutu?

— Bardzo sig ciesze, Zze z sukcesem
udato nam sie przeprowadzic¢
najwiekszg oferte publiczng akcji

w historii europejskiego sektora
nieruchomosci, a debiut

w Warszawie miat duzy wptyw na
ten sukces. Jednoczesne
notowanie akcji na gietdach

w Wiedniu i Warszawie potwierdza,
ze jestesmy spoétkg o mie-
dzynarodowym zasiegu. Pozwolito
nam to zwiekszy¢ rozpoznawalno$é
naszej firmy nie tylko wéréd
polskich inwestoréw indywidualnych
i instytucjonalnych, ale takze wsrod
globalnych instytucji za-
interesowanych inwestycjami

w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Moge odwaznie stwierdzi¢, ze
zrobilismy kawat dobrej roboty, nie
tylko dla nas, jako spétki, ale
réwniez dla akcjonariuszy — dotych-
czasowych i nowych. Cena akgji
zostata ustalona na optymalnym
poziomie, co potwierdzit ich wzrost
po zakonczeniu oferty. Uwazam, ze
w odniesieniu do bardzo dobrych
wynikow finansowych, jakie spétka
osiggnefa w roku obrotowym
2006/2007, mozemy stwierdzi¢, ze
kupno akcji spotki Immoeast
podczas majowej emisji byto
dobrym przedsiewzieciem dla
inwestorow.

Immoeast jest od kilku lat noto-
wane na wiedenskiej gietdzie.

W strategii Pana firmy, jaki byt
powdd, aby Immoeast
debiutowato na kolejnej gietdzie?

Wazniejsze bylo pozyskanie
kapitatu czy efekt wizerunkowy,
skoro spétka prowadzi
inwestycje w Polsce?

— Nasza dziatalnos¢ skupia sie

w Europie Srodkowo-Wschodniej
i Potudniowo--Wschodniej. Z tego
powodu zalezato nam, aby akcje
byly notowane na jednej z gietd

W regionie.

Sposrod wszystkich rynkow w tej
czesci Europy warszawska gietda
jest najbardziej ptynna i najbardziej
efektywna. Fakt, ze zainwesto-
waliSmy w Polsce ponad miliard
euro, nie miat znaczenia dla
podjecia decyzji o wyborze gietdy
warszawskiej.

To byta oferta skierowana do
inwestorow z Austrii, Czech,
Niemiec, Stowacji i Polski. Gdzie
oferta przyjeta zostata najlepiej?
Jak to mozna uzasadnia¢?

— Najwieksze zainteresowanie
zaobserwowaliSmy ze strony
austriackich inwestorow
indywidualnych; wypracowalismy
sobie u nich reputacje spotki, ktéra
jest najlepszym sposobem na
inwestowanie na rynku
nieruchomosci w Europie
Srodkowo-Wschodniej i Po-
tudniowo-Wschodnie;.

Zainteresowanie naszymi akcjami
ze strony inwestoréw
indywidualnych w Polsce
przekroczyto znacznie nasze
oczekiwania, co potwierdza duzo
wiekszy popyt od liczby
oferowanych akcji. Wéréd
inwestorow instytucjonalnych
najwieksze pule akgcji trafity do
centrow finansowych, takich jak
Londyn, Paryz czy Frankfurt.

19,5% portfela spotki stanowily
nieruchomosci rumunskie.
Dlaczego w ofercie pominieto
Rumunie?

— Gietda w Warszawie, jak juz
wspominatem, jest najbardziej
efektywnym rynkiem finansowym
w regionie. Rumunia jest w tej
chwili najbardziej obiecujgcym
rynkiem, ale w sektorze
nieruchomosci.

Jaka jest strategia firmy? Czy
spotka bedzie sie rozwijac przez
transakcje M&A?

— Obecnie realizujemy program
inwestycyjny, ktéry ma warto$¢

6 mld euro, dzigki czemu wartos¢
portfela naszych nieruchomosci
wzrosnie do okoto 13 mld euro.
Czescig naszej strategii sg zaréwno
inwestycje deweloperskie, jak

i kupno istniejgcych obiektow.
Przejmujemy réwniez udziaty

w spotkach deweloperskich.
Posiadanie mniejszosciowych
pakietow w takich firmach, jak
TriGranit czy Adama, jest bardzo
wazne i daje nam zrédto
atrakcyjnych mozliwosci
inwestycyjnych. Mamy prawo
pierwokupu nieruchomosci
nalezacych do tych spoétek. Nie
chciatbym tez wykluczyé, ze
ztozymy oferty przejecia spotki
inwestujacej na rynku
nieruchomosci.

W ciggu ostatnich 3 lat ztotéwka umocnita sie wobec euro i dolara o odpowiednio
17% i 25%. Spowodowane jest to korzystnymi makrofundamentami (dos$¢ niska

inflacja,

wysokie tempo wzrostu gospodarczego)

i eventami takimi jak

podwyzszenie ratingu kredytowego Polski, organizowanie mistrzostw Euro2012.
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AUDYT e DORADZTWO PODATKOWE © IPO ¢ KONSULTING ® RACHUNKOWOSC

Wiarygodnosc
i bezpieczenstwo w biznesie

Posiadamy tytut Firma Partnerska GPW dla MSP

JesteSmy Autoryzowanym Doradca GPW przygotowujacym spotki
zainteresowane debiutem na nowym rynku New Connect
Posiadamy bogate do$wiadczenie w przygotowywaniu prospektow
emisyjnych i memoranddéw informacyjnych

 Rocznie realizujemy ponad 350 badan sprawozdan finansowych
Badamy czesci finansowe prospektow

\
DORADZTWO Nadzér podatkowy i doradztwo podatkowe

Audyt podatkowy, Obstuga transakcji kapitatowych

PO DATKOWE ‘Obstuga transakeji prawa cywilnego i prawa pracy

Doradzamy w transakcjach kapitatowych i przeksztatceniach strukturalnych,

CORPORATE ! w transakcjach fuzji i przeje¢
Opracowujemy programy restrukturyzacji finansowej

GOVERNANCE “ Wyceniamy udzié’fy / akcje
\\
Prowadzimy ksiegi rachunkowe
Obstugujemy kadry i ptace

Przeksztatcamy sprawozdania na MSR
Szkolimy w zakresie rachunkowosci MSR i IPO

Warszawa tel. (022) 560 76 50 | Gdarisk tel. (058) 321 7330 | Katowice tel. (032) 253 66 69 | Wroctaw tel. (071) 367 00 04

Zapraszamy do udziatu w Programie IPO z Sukcesem

FIRMA

I PARTNERSKA
W= Nisp www.pkfconsult.com.pl
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ROZMOWA Z KRZYSZTOFEM
SZALWA, CZLONKIEM
ZARZADU GADU-GADU SA

Dzieki IPO spotka pozyskata
kapital, ktéry stanowi
dziesieciokrotnos¢ wtasnej sumy
bilansowej. To rekord na GPW.
Jak dzi§ skomentuje Pan debiut
spotki?

— Pozyskany w wyniku udanego
debiutu kapitat to efekt zaréwno
dotychczasowych wynikow

i dynamicznego rozwoju spotki,
silnej popularnej marki, jak i duzego
zaufania, jakim obdarzyli nas
inwestorzy. Gadu-Gadu w ciggu 7
lat osiggneto bezkonkurencyjng,
pozycje na swoim rynku,

a przedstawiony inwestorom plan
dalszego rozwoju, strategia sg na
tyle realne i przekonujace, ze warto
stawia¢ na naszg spotke jak na
czarnego konia. Przed Gadu-Gadu,
juz jako spotkg publiczng,
dynamiczny okres rozwoju —
telefonia komorkowa, branza
mediowa, rozrywka, IT, a wiec
sektory, ktore sg wsrod najlepiej
ocenianych w perspektywie rozwoju
i przysztych zyskow, to jedne

z najbardziej obiecujgcych branz,

a Gadu-Gadu wtasnie w nich sie
rozwija, dzieki kapitatowi z gietdy
znacznie szybciej.

Rekordowa byta redukcja
zapisow dla inwestoréw
nieuczestniczacych

w bookbuilding, a podczas
debiutu na kurs praw do akcji
cena wzrosta o 34,8%. Czy efekt
niedoszacowania cen akcji byt
dla Pana duzym zaskoczeniem?
— Sktamatbym, méwiac, ze nie. Bar-
dzo duze zainteresowanie akcjami
Gadu-Gadu SA byto zauwazalne

juz od momentu, gdy
zapowiedzieliSmy upublicznienie
spofki, a wiec oczekiwalismy
réwniez udanego debiutu. Catej
akgji IPO Gadu-Gadu towarzyszy-
fo olbrzymie zainteresowanie
mediéw i inwestoréw. Szczytowe
zainteresowanie byto oczywiscie
wokot daty debiutu, pod koniec
lutego 2007.

Czy to oznacza, ze wspolnie

z domem maklerskim nie
spodziewaliscie sie az tak
entuzjastycznej reakcji
inwestorow?

— Cho¢ zawsze nalezy czeka¢ do
konca na efekt, nie zawiedliSmy sie.
W trakcie zapiséw na akcje

w domach maklerskich ustawiaty
sie kolejki chetnych. Dla wielu
uzytkownikéw komunikatora Gadu-
Gadu byto to takze bardzo czesto
pierwsze spotkanie z gietdg, cho¢
wigkszos¢ akcji objeli inwestorzy
instytucjonalni, taka byta struktura
oferty publicznej Gadu-Gadu.

Czy taki debiut nie powoduje po-
kusy, aby szybko przygotowywac
kolejne emisje akcji? Zwlaszcza
ze byloby tatwiej okresli¢ cene
akcji?

— Przede wszystkim pracujemy nad
efektywnym, zgodnym z okreslony-

mi w ramach emisji celami
inwestycyjnymi,
zagospodarowaniem pozyskanego
w ramach emisji kapitatu. Obecnie
spotka nie planuje nowej emis;ji.

Przygotowujac emisje, spétka
zapowiadata aktywnos¢ przy
transakcjach M&A. Jak
zaawansowane s3 przygotowania
do przejecia innych firm, dzieki
kapitatowi pozyskanemu przy
debiucie Gadu-Gadu?

— Zgodnie z celami emisyjnymi,
rozpoczelismy juz przejecia —

w ciggu zaledwie kilku miesiecy
dokonalismy przeje¢ portalu
Nauka.pl, serwisu
spotecznosciowego Fora.pl,
unikatowego serwisu Blip.pl,
kupilismy technoligie CreativeBot,
Frajdek.pl. Jak na kilka miesiecy, to
doé¢ intensywne akwizycje —
przejete projekty rozwijamy juz

w ramach catej sieci Gadu-Gadu,
do spotki dotaczyly tez zespoty
0s0b, ktore tworzyty te projekty.
Poza akwizycjami, rozpoczegliSmy
ekspansje na Wschod: uruchomi-
lismy ukrainskie wersje naszych
ustug — komunikator internetowy
Batacka i serwis spotecznosciowy
Moje Pokolenie. W planach mamy
uruchomienie dziatalno$ci

w Rumunii i Butgarii.

Czy przejecia innych firm sa naj-
bardziej ryzykownymi decyzjami
menedzerskimi?

— Zarzgdzanie zawsze obarczone
jest ryzykiem, sztuka w tym, aby je
zminimalizowag, a decyzje

w przypadku przeje¢ opierac na
solidnych podstawach finansowych
i rynkowych. Tak tez dziatamy.

Minione po6t roku bylo dla GPW okresem kontynuowania hossy. Podstawowy
indeks gietdowy WIG zyskat 28%, indeks polskich blue chipéw WIG20 zyskat
13%, natomiast najwiecej wzrosty indeksy s$rednich (mWIG40) i matych
(sWIG80) spotek - odpowiednio 50% i 60%. Wsrdod sektordw, najsilniejszy
wzrost odnotowat, zgodnie 2z oczekiwaniami, indeks budowlany. WIG-
BUDOWNICTWO wzrdst o 48%, sektor informatyczny rdést o 27%, bankowy o
23%, spozywczy o0 21%. Najmniejsze wzrosty odnotowat (pomimo wzrostu cen
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ropy) sektor WIG-PALIWA 12% oraz WIG-MEDIA 9%. Najgorzej wypadt sektor
telekomunikacyjny, ktérego reprezentant WIG-TELEKOM stracit 1%.

Oczywiscie hossa na gietdzie nie mogtaby sie odbywac¢ bez udzialu OFE i
funduszy inwestycyjnych, lokujacych swoje s$rodki m.in. na GPW. ktaczne
zaangazowanie OFE i TFI na GPW przekroczyto w kwietniu 2007 r. 100 mid PLN
(ok. 13% udziatu w kapitalizacji gietdy).

Wg szacunkéw serwisu Analizy Online od poczatku roku do TFI naptyneto 19 mid
PLN (przyktadowo, w catym 2005 roku byto to ok. 18 mld PLN). Rekordowym
miesigcem okazat sie marzec, w ktorym naptyneto do TFI 4,7 mld PLN (wiecej niz
w catym 2004 roku). OFE zarzadzajq juz aktywami o tgcznej wartosci 133,7 mid
PLN, a dzieki przelewom z ZUS s$rodki te zwiekszyty sie od poczatku roku o 7 mlid
PLN (wzrost o 2% vy/y).

Struktura debiutow

W pierwszej potowie 2007 debiutowaty najrézniejsze spétki — od takich, ktorych
oferta nie przekroczyta 7 mln zt po podmioty pozyskujgce wielomiliardowy kapitat
rownolegle na kilku rynkach. Wywodzg sie ze wszystkich mozliwych branz - od
sektora spozywczego przez sektor budowlany, elektroniczny czy chemiczny
skonczywszy na spoétkach informatycznych i finansowych. Tabela 1 stanowi
zestawienie dotychczasowych debiutéw w 2007 roku.

. . Data Wiell_(o__éé .
Spotka Branza debiutu emisji Dom maklerski
(min zi)

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 BOS
Warimpex Nieruchomosci 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
Orzet 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 Spozywcza 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 Spozywcza 16.04.07 11.8 | DM BOS
Makarony Polskie Spozywcza 18.04.07 27.0 | DM PKO BP
Radpol Materiaty 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 Nieruchomosci 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 Nieruchomosci 04.06.07 777.3 | CDM PEKAO S.A.
Kredyt Inkaso Finansowa 11.06.07 15.0 | DM IDM S.A.

Polrest Spozywcza 06.06.07 40.0 | DM Penetrator

MOJ Elektromaszynowa 13.06.07 21.1 | DM BOS

GF Premium Finansowa 14.06.07 56.0 | DM BGZ

Orco Property Group Nieruchomosci 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 Nieruchomosci 29.06.07 1,059.5 | UniCredit CA IB Polska

* spotki nie przeprowadzity emisji akcji, a jedynie zmienity rynek notowan z
CeTO. Jednak juz po przejsciu na GPW Orzet i Hawe przeprowadzity emisje
nowych akcji. Rafamet rowniez planuje dokona¢ emisji.
** gpdtka przeprowadzita niepubliczng emisje akcji, ktérg objeta spdétka Techmex
oraz 6 0sob fizycznych. Niniejszy raport obejmuje tylko emisje publiczne.

Ich struktura z podziatem na branze przedstawiona zostata ponizej:

Branza

Liczba
debiutantow

Lista debiutantow

Razem wartos$¢ emisji

(min zt)

Informatyczna

Infovide-Matrix

Procad

B3System

NTT System

Pronox Technology

Karen Notebook

134.5

Nieruchomosci

Immoeast

Warimpex

J.W.Construction

Orco Property Group

LC Corp

13,637.8

Finansowa

Hawe

Noble Bank

Kredyt Inkaso

GF Premium

386.0

Elektroniczna

ES-System

TelForceOne

Elektrotim

197.0

Spozywcza

Seko

Helio

107.0
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Makarony Polskie
Polrest
Budowlana 1 Erbud 170.0

Mewa
Grupa Kolastyna
Orzel
Gadu-Gadu
Inne 9 Radpol 550.8
Budvar Centrum
ACE
MOJ
Rafamet

Analizujac strukture debiutow wg branz mozna spostrzec wyrazng dominacje
spétek z branzy budowlanej i nieruchomosci w zakresie wielkosci emisji. Do tej
pory zadebiutowato az 5 spdtek z sektora nieruchomosci (w 2006 zadna) oraz
jedna spétka z branzy budowlanej (w zesztym roku takze jedna). Boom w
budownictwie, rosngce ceny mieszkan oraz spadajace stopy kapitalizacji
nieruchomosci biurowych oraz komercyjnych przektadajq sie na wzmozone
zainteresowanie spoétek pozyskaniem kapitatu na dziatalno$¢ w tym segmencie.
Na wielko$¢ przeprowadzonych ofert w branzy nieruchomosci mocno wptyneta
ogromna emisja Immoeast. Obserwujemy réwniez aktywnos$c¢ spotek z sektora
finansowego na rynku pierwotnym - cztery spétki zaoferowaty akcje o wartosci
386 min zt. Podobnie jak w zesztym roku, licznie debiutujg na parkiecie spoiki
informatyczne, pozyskujac jednak stosunkowo niewiele kapitatu ze wzgledu na
charakter branzy. Gietda zasilana jest takze regularnie w spétki z branzy
spozywczej — one tez pozyskaty niewiele kapitatu, bo 89.4 min zt przy catkowitej
wartosci ofert na poziomie 107 min zt. Warto zwrdéci¢ uwage na znaczny spadek
debiutantéw z branzy handlowej - w 2006 roku bylo ich az dwunastu, w
pierwszej potowie 2007 - tylko jeden.
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Wsrod pierwszych ofert publicznych ponownie przewazajg w ujeciu ilosciowym
emisje mate - 17 z 30 debiutéw stanowity oferty do 50 min zt, w tym cztery
debiuty-przeprowadzki z CeTO nie wigzaty sie z jakakolwiek publiczng oferta akcji
(Hawe, Orzet, Rafamet oraz Karen Notebook). Emisji $redniej wielkosci,
pomiedzy 50 a 150 mIn zt, miato miejsce siedem. Nalezy jednoczesnie zauwazy¢,
ze IPO powyzej 150 min zt byto juz w tym roku wiecej, niz przez caty 2006 rok.
Stato sie tak za sprawg duzych emisji spotek z branzy nieruchomosci i
budowlanej. Skarb Panstwa nadal pozostaje bierny i nie przeprowadzit zadnej
prywatyzacji za posrednictwem rynku kapitatowego.

Rozktad czasowy debiutow
12 -
10
8
6
4
1inkl
0
Styczen Luty Marzec Kwiecien Czerwiec

W pierwszym poétroczu debiuty rozktadaty sie relatywnie réwnomiernie, w
porownaniu do zesztego roku, kiedy to w pierwszych trzech miesigcach nie
zadebiutowata zadna spétka. Juz w styczniu zadebiutowato 5 spoétek. W marcu
mieliSmy do czynienia z przejSciowym, nieznacznym spadkiem aktywnosci (3
debiuty). Od tego czasu obserwujemy juz trend wzrostowy - w czerwcu
zadebiutowato az 10 spotek.

Ranking debiutéw gieldowych

Rynek pierwotny réwniez w pierwszej potowie 2007 roku obfitowat w mocno
zréznicowane debiuty. Tradycyjnie zaprezentujemy, ktéry z nich byt (1)
najwiekszy, (2) najtanszy, (3) najatrakcyjniejszy oraz (4) najbardziej znaczacy
dla spotki.

1. Najwiekszy debiut
W tej kategorii prezentujemy debiuty, ktorych wartosé¢ ze wzgledu na wielkosé

emisji brutto, czyli sume wartosci akcji nowych emisji i oferowanych do
sprzedazy przez dotychczasowych akcjonariuszy, byta najwieksza.
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le?_tat ootk Wielkos¢ emis;i
EDILtU potka 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

W drugiej potowie 2007 roku najwiekszymi debiutami okazaty sie firmy zwigzane
z rynkiem nieruchomosci. Obecnie obserwujemy znaczacy rozwoj tego sektora,
co wida¢ takze po spotkach, ktore chetnie chca pozyskaé kapitat na dalszg
dziatalnos$é. Najwiekszym debiutem okazata sie firma IMMOEAST, ktéra pozyskata
z gietdy az 10 mld PLN. Spodtka chce kontynuowac ekspansje na rynkach
nieruchomosci w Europie Wschodniej i powiekszy¢ swdj portfel inwestycyjny do
12 mid EUR.

Drugie miejsce zajeta deweloperska firma Leszka Czarneckiego, LC Corp, ktoéra
przeprowadzita emisje na ponad 1 mld PLN. Na trzecim miejscu zas znalazta sie
znana spoétka deweloperska J.W. Construction, ktéra zadebiutowata 4 czerwca
2007 i pozyskata z gietdy prawie 800 min PLN. Co ciekawe, te debiuty réwniez
sklasyfikowaty sie w pewien ranking. Firma IMMOEAST zajmuje sie dziatalnosciq
w catym sektorze nieruchomosci, od biur poprzez powierzchnie handlowg az do
mieszkan, z kolei LC Corp i J.W. Construction specjalizuje sie przede wszystkim w
budowaniu mieszkan, a pigty Warimpex w budowie hoteli i biurowcow. Nalezy tez
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podkresli¢, ze suma S$rodkow pozyskanych przez pierwsze trzy debiuty jest
wieksza niz wszystkich pozostatych debiutéw razem wzietych.

Najtanszy debiut.

Najtanszym debiutem jest najczesciej debiut najwiekszy, z uwagi na roztozenie
sie kosztow emisji, ktére zawierajg w istotnej czesci komponenty relatywnie
state. W stosunku do poprzedniego rankingu za 2006 rok, postanowilismy
zmieni¢ kryterium wyboru. Najtanszym debiutem bedzie w tej chwili emisja o
najnizszej relacji kosztéw do wartosci emisji nowych akcji, a nie jak w zesztym
roku, do wartosci catego debiutu. Jest to spowodowane checig poréwnania
prawdziwych kosztow wejscia na gietde, a nie sprzedazy swoich akcji na rynku.

Podziat wg kosztow emisji nowych
akgji
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%

Niestety, z uwagi na brak danych dotyczacych kosztéw niektérych debiutéow, nie
bylismy w stanie w rankingu uwzgledni¢ emisji Immoeast, LC Corp, Orco
Property Group oraz Warimpex. Najtanszy spos$réod pozostatych debiutéw wg
kosztow emisji brutto przypadt GF Premium, ktérego koszty emisji wyniosty
jedynie 1,77% (prawie dziesieciokrotnie mniej niz spétki B3System). Mozna sie
jednak domysla¢, ze prawdziwie najtanszym debiutem byt IMMOEAST, z uwagi
jednak na brak danych nie mozemy poréwnywac wynikow. Drugie miejsce zajat
producent stolarki budowlanej firma Budvar Centrum (koszty na poziomie 2,1%)
a trzecie spotka z branzy finansowej Noble Bank (2,29%). W tym roku
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decydujacym kryterium byty koszty emisji do emisji nowych akcji, jednakze
biorgc pod uwage kryterium wartos¢ catej emisji, wygrani sg tacy sami - réznig
sie jedynie miejscami na podium.

Koszty emisji w poszczegolnych przedziatach wartosci emisji ksztattowaty sie
podobnie jak w zesztym roku. Najwyzszy procentowo koszt byt w najnizszym
przedziale wielkosci emisji — do 50 min i wyniést 6,67% (S$rednia kosztéw z
danego przedziatu wazona poszczegdlng wielkoscig emisji), koszt ten spadat wraz
ze wzrostem wartosci debiutu — w przedziale 50-150 min zt wynidst 5.20%, a w
przedziale 250-350 min byt na poziomie 4,59%. Jak zostato wspomniane wyzej, z
braku danych nie jesteSmy w stanie jednoznacznie okresli¢ kosztdw najwiekszych
debiutéw jednakze prawdopodobnie bytyby one najnizsze w ujeciu procentowym.

1. Najatrakcyjniejszy debiut

Najatrakcyjniejszym debiutem uznajemy ten, ktory przynidst najwiekszg stope
zwrotu w miesigc po debiucie spétki, liczac od ceny emisyjnej. Stopa zwrotu jest
miarg zainteresowania akcjami debiutanta oraz jego pierwszego miesigca na
gietdzie — sprawdzamy czy zakup byt podyktowany jedynie checig do zysku na
debiucie czy wiarg w dang spotke, poniewaz wysoka stopa zwrotu na debiucie
moze oznaczac¢ natychmiastowg wyprzedaz akcji juz na pierwszych notowaniach
i, w konsekwencji, mocne obnizenie kursu w przysziosci. Niektére spotki
zadebiutowaty tuz przed sporzadzaniem niniejszego raportu, w zwigzku z tym dla
takich spétek skorzystaliSmy z ceny z 27 czerwca 2007 roku. W rankingu nie
uwzglednilismy spotki LC Corp, ktéra zadebiutowata po ukonczeniu raportu.

stopa zwrotu
Spétka (miesiac po adnotacje
debiucie)
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
Orzet -41,5%

Najatrakcyjniejszym debiutem zostat B3System, spodtka z sektora IT, ktora
weszia na parkiet
24 stycznia i po miesiqcu odnotowata 145% zwrotu. Drugie i trzecie miejsce
zajety spétki z branzy budowlanej i branzy zwigzanej z branzg budowlang -
Erbud i Elektrotim, ktérych stopy zwrotu po miesigcu od debiutu wyniosty
odpowiednio 94% i 88%. Najgorzej w tym zestawieniu wypadt Orzet, ktéry
zanotowat ujemng stope zwrotu na poziomie 41% (podczas gdy zadebiutowat
prawie 30% powyzej ceny emisyjnej).

2. Najbardziej znaczacy debiut.
Najbardziej znaczacy debiut to ranking, w ktéorym poréwnujemy, dla ktérej spotki

wejscie na GPW byto najbardziej znaczace w kontekscie pozyskanego kapitatu w
stosunku do wielkosci samej firmy.

Stosunek pozyskanego nowego kapitatu 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 znaczacym debiutem w tym pdtroczu byt debiut dla Gadu-Gadu, dla
ktérego ten stosunek wynidst az 1000% co oznacza, ze spoétka ta pozyskata
dziesieciokrotno$¢ wtasnej sumy bilansowej. Na drugim miejscu jest finansowa
firma GF Premium, ktéra pozyskata srodki odpowiadajace osmiokrotnosci swojej
sumy bilansowej sprzed debiutu. Na trzecim miejscu uplasowat sie Procad, spdtka
z sektora informatycznego, ktéra pozyskata 375% swojej sumy bilansowej. W
tym pétroczu mamy ciekawq sytuacje, poniewaz zazwyczaj w tym rankingu na
najwyzszych miejscach byty spotki z sektora IT a na najnizszych spofki
budowlane etc. W tym pétroczu wida¢, ze firmy z sektora budowlanego,
przemystowego jak np. firma Elektrotim czy Radpol pozyskaty relatywnie duzg
ilos¢ kapitatu (odpowiednio 365% i 194%) do wiasnej wartosci, podczas gdy
firmy Pronox Technology czy NTT System (odpowiednio 18% i 22%) relatywnie
niskg wielokrotnos¢ swojej wartosci.

Ranking domow maklerskich

Redakcja IPO.pl wspdlnie z magazynem CEO ponownie przyjrzata sie aktywnosci
domdw maklerskich na rynku pierwotnym. Tym razem pod uwage braliSmy takze
podmioty, ktére wprowadzity na gietde tylko jedna spétke. Jest to podyktowane
faktem, iz zbadaliSmy krotszy, bo tylko podtroczny okres. W pierwszej potowie
2007 miato miejsce 32 debiutéow, jednak na potrzeby rankingu wzieliSmy pod
uwage tylko 27 z nich. Spoétki Ventus, Orzet, Rafamet i Karen Notebook nie
przeprowadzaty publicznej oferty akcji, a jedynie zmienity system notowan z
CeTO na rynek gietdowy (Karen przeprowadzita przy tej okazji emisje prywatnq).
Natomiast Orco Property Group kierowata akcje wytgcznie do inwestorow
instytucjonalnych w Polsce (publiczna oferta) oraz innych inwestoréow
instytucjonalnych spoza USA (private placement). W jej przypadku dane
wymagane na potrzeby rankingu sa niekompletne, stad decyzja o wytaczeniu tej
emisji z naszych rozwazan. Do rankingu zakwalifikowane zostaty nastepujace
domy maklerskie:

DM BGZ

DM BOS

DI BRE

Beskidzki Dom Maklerski
DM BZ WBK

DM Capital Partners
CDM Pekao S.A.

DM IDM S.A.

. 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

CONOUPWNE
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ROZMOWA Z DARIUSZEM
PIASECKIM, PREZESEM GF
PREMIUM

Jak po dwéch miesiacach
wspomina Pan debiut gietdowy?
Co dzi$ uwaza Pan za
najwazniejsze?

— Pozyskalismy kapitat na rozwoj
firmy. Efekt marketingowy:
zwiekszenie rozpoznawalnosci
firmy na rynku finansowym. Przed
debiutem GF Premium to byta
marka znana, gtéwnie na Gérnym
Slasku. Musielismy zmienié sposéb
komunikowania sie z rynkiem,

z potencjalnymi akcjonariuszami,
nauczyliSmy sie czegos nowego, co
teraz bardzo sie przydaje. Dzigki
IPO zwiekszyta sie nasza
wiarygodno$¢, a to szczegoblnie
wazne dla firmy z rynku
finansowego.

Co by Pan zmienit, gdyby
dopiero dzis spétka miata
zadebiutowac?

— Z wejscia na gietde jesteSmy
bardzo zadowoleni, ale dzi$
zwiekszytbym liczbe spotkan

w ramach promujacego oferte
roadshow. Mielismy 27 takich
spotkan, najwiecej w Warszawie,
najczesciej spotykaliSmy sie

z instytucjami finansowymi, TFI
z OFE. Spotkan powinno by¢
wiecej, zwlaszcza z inwestorami
detalicznymi, aby spétka mogta
przedstawi¢ swa strategie i wizje
rozwoju dotyczgcy faktoringu.

Czy spétka zakladala, ze IPO musi
by¢ przeprowadzone przy bardzo
niskich kosztach calkowitych emisji?

Czy byto to najwazniejsze
kryterium doboru domu makler-
skiego?

— Owczesna wielko$é spotki i jej
mozliwosci finansowe wyznaczaty
koszty do poniesienia zwigzane

z IPO. Sprawdzalismy oferty
kilkunastu doméw maklerskich,
ktore wczesniej przeprowadzaty
niezbyt duze emisje, przy niskich
kosztach pozyskania kapitatu.
ObnizyliSmy koszt przygotowania
prospektu w negocjacjach,
zobowigzujac sie, ze sami
opracujemy niektére jego rozdziaty.

Co w negocjacjach z domem ma-
klerskim BOS wywotato
najwiecej emoc;ji? Data debiutu?
— Najwieksze emocje zwigzane
byly z negocjowaniem ceny za
przygotowanie prospektu i zakres
obowigzkéw domu maklerskiego.

Zwykle niski jest procentowo
koszt pozyskania kapitatu

w relacji do wielko$ci emisji przy
duzych emisjach, bo koszty
emisji sg wzglednie stale. Emisja
GF Premium byta sredniej
wielkosci (56 min zi),

a jednak byt to najtanszy debiut
w naszym rankingu! Jak to
mozna uzasadni¢? Niskimi
wydatkami na promocje oferty?
— Od razu zatozylismy, ile wydamy
na promocje. Sposrdd kilkunastu
firm PR wybieralismy te, ktéra
spetni nasze oczekiwania co do
zakresu promocji. Nie
zaoszczedziliSmy na promogiji, ale
okazalismy sie twardymi
negocjatorami, podobnie jak

w negocjacjach z domem
maklerskim czy kancelarig prawna.

Jak spotka bedzie budowaé
wartos¢ firmy dla akcjonariuszy?
Czy przyjeta zostanie na
przyktad wieloletnia strategia
wyptaty dywidendy?

— Musimy umacnia¢ naszg pozycje
na rynku ustug faktoringowych.
Pragniemy by¢ czotowym graczem
ustug petnego faktoringu, ktéry
przez wiekszos¢ bankéw
zajmujacych sie faktoringiem jest
oferowany w niewielkim zakresie.
Naszg oferte zamierzamy kierowaé
gtéwnie do matych i srednich
przedsigbiorstw. | juz wiadomo,
czym chcemy sie odrézniac.

Co do dywidendy, to prezentujgc
naszg oferte przy IPO,
deklarowalismy, ze przez 2 — 3 lata
wszystkie wolne srodki chcemy
przeznaczy¢ na rozwéj. Takze na
rozwoj poprzez przejecia. Juz
przygladamy sie dwém firmom,
potencjalnie do przejecia. Na
dywidende przyjdzie wiec czas po
umochieniu naszej pozycji
rynkowe;.

Domow maklerskich jest wiecej niz w raporcie za 2006 rok - 15 wobec 10 + 2
domy, ktdre nie zostata wéwczas uwzglednione ze wzgledu na przeprowadzenie
tylko jednej emisji. A wiec mogliSmy zaobserwowac¢ w pierwszym potroczu 2007
nieco wieksze rozproszenie emisji pomiedzy brokerami. Srednio na jeden dom
maklerski przypadaty niecate dwie emisje. Standardowo podzielilismy ranking na
dwie kategorie: emisje do 50 min zt (13 debiutéw) i emisje powyzej 50 min zt
(réwniez 13 debiutéw). Podziat ten podyktowany jest specjalizacja, jaka mozna
zaobserwowaé wsréd polskich doméw maklerskich w zakresie wielkosci

obstugiwanych emisji.
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W kategorii emisji powyzej 50 min zt pozycje lidera z 2006 roku obronit dom
maklerski UniCredit CA IB Polska (dawniej CA IB Securities). W pierwszej
potowie 2007 przeprowadzit on az trzy emisje spoétek, dziatajacych na rynku
nieruchomosci (Warimpex, Immoeast i LC Corp). Nikt nie mdgt sie rownaé z
UniCredit CA IB Polska pod wzgledem wielkosci emisji — obstugiwat on oferty
warte ponad 12.2 mld zt, w tym oferte austriackiej spétki Immoeast, ktoéra
pozyskata 10.7 mld zt od inwestoréw w Polsce (ok. 20% kapitatu), Austrii,
Czechach i na Stowacji. Akcje notowane sg rowniez na gietdzie papieréow
wartosciowych w Wiedniu. Stopa redukcji w emisji Warimpexu nie zostata podana
do wiadomosci, natomiast w przypadku Immoeast wyniosta ,zaledwie” 50%, co
jednak podyktowane byto m.in. duzg skalg emisji. Za to juz emisja LC Corp
zostata zredukowana o ponad 98%. Dodatkowym atutem domu okazato sie
drugie miejsce w obrotach na rynku wtérnym w pierwszej potowie 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 BGZ 1.35
10 BDM PKO BP 1.35

W kategorii emisji do 50 min zt zesztoroczny zwyciezca - Dom Maklerski
IDM S.A. - co ciekawe rowniez obronit swojg pozycje. Umozliwito mu to
przeprowadzenie trzech pierwszych ofert publicznych, ktérych suma bylta
jednoczesnie najwieksza (97.2 min zt). Dom bardzo dobrze uplasowat sie rowniez
pod wzgledem stopy redukcji w transzy inwestoréw indywidualnych - wyniosta
ona S$rednio 98.39%. Lider troche stabiej wypadt w zakresie relacji ceny
emisyjnej do ceny maksymalnej, osiggajac wartos¢ 94.9% (za sprawg nhizszego
wskaznika przy emisji NTT System). W zestawieniu doméw maklerskich
obstugujacych mate emisje byt zarazem trzecim podmiotem pod wzgledem
wielkosci obrotdw na rynku wtérnym w pierwszej potowie 2007 roku.

1 DM IDMSA 3.85
2 BOS 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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ROZMOWA Z MIROStAWEM
KALINSKIM, PREZESEM
B3SYSTEM

Czy przygotowujac sie do
debiutu przewidywaliscie, ze
moze bedzie to
najatrakcyjniejsze IPO | potrocza
20077

— Dziatalno$¢ B3System opiera sie
na solidnych fundamentach i jasno
okreslonej strategii. Dlatego
spodziewali$my sie za-
interesowania ze strony
inwestoréw, ale na pewno nie az
takiego, ze nasza oferta bedzie
najatrakcyjniejszym debiutem
poétrocza. Jest to dla nas mite
zaskoczenie, ale i potwierdzenie,
ze inwestorzy widzg duzy potencjat
w samej spoétce. To dowdd, ze
najwazniejsza jest wiarygodnosé
spofki, ktéra zostata zbudowana na
jej dotychczasowych osiggnieciach
i zdobytych kompetencjach. Méwie
to, podkreslajac, ze nie
prowadzilismy szeroko zakrojonych
dziatan promocyjnych,
akcjonariusze po prostu zaufali
naszej strategii i wierzg w dalszy
rozwoj B3System.

Co jest najtrudniejsze przy
przygotowania do debiutu? Co
wywotywato najwieksze emocje?
— Przejscie przez weryfikacje KNF
byto dla nas dtugim i pracowitym
okresem. Réwnie trudne byto
wypromowanie spotki w mediach.
Praktycznie wczesniej nieznanej

w prasie finansowej. B3System
dziata w bardzo specyficznym seg-
mencie rynku, dlatego gtébwnym
celem spotki byto przyblizenie

mediom, a co za tym idzie,
inwestorom potencjatu tego
segmentu IT. Spotkaniom z prasag
poswiecilismy duzo czasu, a czas
pokazat, ze byt to wysitek
oplacalny. Emisja sprzedata sie na
pniu, a warto$¢ naszej spotki nadal
rosnie.

Co byto najwazniejsze przy
wyborze domu maklerskiego?
— Przy doborze oferujgcego
najwazniejsza dla nas byta jego
skutecznos¢ w plasowaniu
wczes$niej podobnej wielkosci ofert
na gietdzie spotek o zblizonym
profilu do naszego. DM BOS
spetniat te warunki. Nie bez
znaczenia jest tez wielko$¢ optat
pobieranych przez oferujacego.

Debiut B3System byt emisja

o najnizszej wielkosci brutto?
Tak niewielkie byly potrzeby
pozyskania kapitatu?

— Okreslajac w prospekcie cele
emisyjne, kierowali$my najbardziej
realnymi potrzebami spofki.

Subrankingi — emisje powyzej 50 min zi

Liczba emisji

UniCredit CA IB Polska

DI BRE

DM IDM S.A.

BDM PKO BP

Beskidzki Dom Maklerski

IPOPEMA S.A.

CDM PEKAO S.A.

DM BZ WBK

Mercurius DM

b (s (= (NN | W

DM BGZ
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Waga:

byta potrzebg pozyskania kapitatu
na okre$lone inwestycje, a nie
zdobyciem jak najwiekszej ilosci
pieniedzy.

Jaka jest strategia spotki? Jak
Pan zamierza budowa¢ wartos¢
firmy dla akcjonariuszy? Czy
spotka okresli swa strategie
dywidendy na najblizsze lata?

— B3System realizuje swojg
strategie poprzez akwizycje firm,
ktore mozna uznac¢ za czotowe

w ramach swoich ofert na polskim
rynku. W ten sposéb moze swoim
klientom zaoferowa¢ profesjonalne
i kompleksowe rozwigzania

z zakresu IT. Pozyskanie firm

z pokrewnych branz z jednej strony
uzupetni oferte, z drugiej za$
wzmocni wizerunek marki oraz jej
pozycje rynkowg. W perspektywie
dtugofalowej spétka zamierza
zbudowac grupe kapitatowa pod
egidg B3System, konsolidujac
rynek bezpieczenstwa IT.

W najblizszym czasie nie
planujemy wyptacania dywidendy.
Chcemy budowac diugofalowy
wzrost wartosci akcji B3System, co
przefozy sie na wzrost portfela
naszych akcjonariuszy. Jestesmy
przekonani, ze wyptacanie
pieniedzy spoétki na dywidende to
ograniczenie inwestycji w jej
rozwoj. Rynek, na ktorym dziatamy,
posiada tak duzy potencjat wzrostu
i mozliwoéci dokonania
sensownych inwestycji. Dlatego nie
chcemy pozbawiac¢ sie szansy
rozwoju na rzecz wyptacania
dywidend. Jest to w interesie
naszych akcjonariuszy i oni to
rozumieja.

Punkty
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Juz w powyzszej tabeli mozemy dostrzec silne rozproszenie emisji pomiedzy
domy maklerskie. Zaden z doméw maklerskich nie wprowadzit wiecej niz trzy
spotki na parkiet, a az 7 z 10 wprowadzito w ciggu ostatnich szesciu miesiecy
jedynie jednego debiutanta. Na czele stangt UniCredit CA IB Polska (emisje
Warimpexu, Immoeast oraz LC Corp).

Drugie miejsce zajety ex quo DI BRE (ES-System i Erbud) oraz DM IDM S.A.
(Grupa Kolastyna i Gadu-Gadu) Ten ostatni specjalizuje sie raczej w matych
emisjach, ale catkiem dobrze radzit sobie rowniez przy nieco wiekszych debiutach
(ostatecznie zajat w tej kategorii emisji czwarte miejsce). Do rankingu domow
maklerskich powrdcit Dom Inwestycyjny BRE Banku z dwiema przeprowadzonymi
emisjami. Dodatkowo pojawili sie tacy posrednicy jak Beskidzki Dom Maklerski
(oferta TelForceOne), DM BZ WBK (Radpol), Mercurius DM (Noble Bank) oraz DM
BGZ (GF Premium). Brakuje natomiast zesztorocznego srebrnego medalisty, ING
Securities, ktory nie obstugiwat do tej pory w 2007 roku zadnej oferty. Rowniez
Millennium DM, ktéry zajat wéwczas 3. miejsce, nie byt pdki co aktywny na rynku
pierwotnym w tym roku.

Wartos¢ 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 BGZ 56.00] O

Waga: 0.3

Niekwestionowanym liderem w subrakingu wielkosci emisji jest UniCredit CA IB
Polska za sprawg oferty Immoeast o wartosci ponad 10.7 mid zi, ktérg
przeprowadzat razem z grupg renomowanych podmiotdow zagranicznych
(Constantia Privatbank, Credit Suisse, Deutsche Bank, Morgan Stanley). Drugie
miejsce zajat CDM PEKAO S.A. dzieki jedynej przeprowadzonej w tym okresie
ofercie J.W.Construction. Na trzeciej pozycji uplasowat sie Mercurius DM z diugo
oczekiwanym przez inwestoréw debiutem Noble Banku. DI BRE zajat dopiero
pigte miejsce, poniewaz przeprowadzit relatywnie mate jak na te kategorie
rankingu emisje.

Stopa redukgcji 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 BGZ 82.79% 0
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IPOPEMA S.A. 78.21% 0
UniCredit CA IB Polska 54.33% 0
Waga: 0.1

Najwyzsze stopy redukcji w transzy inwestoréw indywidualnych wystgpity przy
emisjach Domu Maklerskiego IDM S.A. ($rednio ponad 99%). Pomogta emisja
spotki posiadajacej najpopularniejszy polski komunikator internetowy Gadu-
Gadu, gdzie stopa redukcji siegneta rekordowego w pierwszym pétroczu poziomu
99.43%. Na kolejnych miejscach uplasowat sie 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 BGZ 100.0%| 5
IPOPEMA S.A. 100.0% 5
UniCredit CA IB Polska 83.3% 0

Waga: 0.15

Interesujace sq wyniki subrankingu relacji ceny emisyjnej do wstepnie ustalonej
ceny maksymalnej. Prawie wszystkie dotychczasowe duze oferty zakonczyty sie
wyznaczeniem ceny emisyjnej na gornej dopuszczalnej granicy. Wyjatkami byty
emisje UniCredit CA IB Polska, gdzie uksztaitowaty sie one na poziomie 82%
(Immoeast) oraz 85% (Warimpex). Moze to by¢ wskazéwka, ze czesto wstepne
ceny maksymalne ustalane sg zbyt nisko - trudno byloby bowiem sadzié, ze
inwestorzy nie byliby sktonni zaptaci¢ wiecej. Poniewaz jednak rynek pierwotny
jest w ostatnim czasie mocno rozgrzany, nie nalezy tutaj zbytnio obwiniac
doradcow spotki o zanizenie wartosci firmy. Mozna natomiast wyciggna¢ wniosek,
ze temperatura na rynku pierwotnym po stronie popytu rosnie - wystarczy
porownac wyniki subrankingu z tymi z 2006 roku.

Udziat w obrotach na rynku wtérnym 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 BGZ 1,468.26 0

Mercurius DM 0.00 0
Waga: 0.15

Ostatni subranking wskazuje na DM BZ WBK jako lidera (w catym 2006 roku
zajat drugie miejsce). Na drugim miejscu znalazt sie UniCredit CA IB Polska,
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nieznacznie wyprzedzajagc CDM PEKAO S.A., ktory w catym 2006 roku byt liderem
obrotow na wtérnym rynku akcji. Tutaj natomiast zajat miejsce trzecie sposrdd
domow maklerskich uwzglednionych w rankingu. Bardzo dobry wynik osiggnat
rowniez Dom Inwestycyjny Ipopema. Udziat w obrotach na rynku wtérnym
przyjeliSmy jako miare udziatu w rynku ustug brokerskich. Bezposredni dostep do
szerokiego grona inwestorow utatwia bowiem uplasowanie emisji.

Subrankingi — emisje do 50 min zi

Liczba emisji Punkty
BOS
DM IDMSA
DM Polonia Net
DM PKO BP
DM Capital Partners
Secus AM
AmerBrokers
DM Penetrator
Waga:

=N W (W

NNNNNWWUGN

e
w

W kategorii mniejszych emisji wyrdznity sie: Dom Maklerski BOS oraz Dom
Maklerski IDM S.A., ktére wprowadzity na parkiet po trzy spdtki. DM BOS
obstugiwat emisje spotek: B3System, Helio oraz MOJ, natomiast DM IDM S.A. -
Infovide-Matrix, NTT System oraz Kredyt Inkaso. Na kolejnym miejscu znalazt sie
DM Polonia Net, ktory przeprowadzit debiut Mewy oraz Seko. Niestety w tym
ostatnim przypadku niskie zainteresowanie inwestoréw instytucjonalnych zmusito
emitenta do przesuniecia czesci emisji do transzy indywidualnej. Na szczescie
dobre nastroje inwestoréow indywidualnych pozwolity zakonczyé emisje z
powodzeniem. Pozostate uwzglednione podmioty przeprowadzity po jednej emisji.
Warto tutaj zwréci¢ uwage na to, ze fundusz nalezacy do Secus Asset
Management dokonat inwestycji pre-IPO w Pronox Technology, a nastepnie dom
ten wprowadzit te spotke na gietde. Jest to innowacyjne rozwigzanie, jeszcze
rzadko spotykane w Polsce.

Wartos$¢ emisji Punkty
DM IDMSA 97.19 5
DM Polonia Net 40.13 4
DM Penetrator 40.00 3
BOS 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 wartosci emisji pokazuje, ze co prawda DM IDM S.A. i DM BOS
przeprowadzity takg sama liczbe debiutéw, to ten pierwszy przeprowadzit debiuty
o ponad dwukrotnie wiekszej wartoéci. DM BOS przeprowadzit jednoczeénie
najmniejszy spos$réd debiutdw w pierwszej potowie 2007 roku - emisje
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B3System, spotki oferujacej rozwigzania z dziedziny bezpieczenstwa systemow
komputerowych, za jedyne 6.56 min zi.

Stopa redukcji Punkty
AmerBrokers 99.38% 5
DM IDMSA 98.39% 4
DM Capital Partners 97.99% 3
DM PKO BP 96.30% 2
BOS 95.69% 1
DM Penetrator 94.40% 0
Secus AM 93.17% 0
DM Polonia Net 86.62% 0

Waga: 0.1

ROwniez (a w zasadzie tym bardziej) w przypadku matych emisji mieliSmy do
czynienia z wysokimi stopami redukcji w transzy inwestoréow indywidualnych.
Rekordzistg byt tutaj AmerBrokers, ktéry oferowat akcje spétki Budvar Centrum.
Zapisy na akcje tego producenta okien PVC zostaty zredukowane az o 99.38%.
Drugie miejsce zajat DM IDM S.A. - przy jego emisjach stopy redukcji zawieraty
sie w przedziale 97.8% - 99.1%. Trzecie miejsce przypadto w udziale DM Capital
Partners, ktéry wprowadzit na gietde Procad - zapisy przy tej emisji zostaty
zredukowane 0 97.99%.

Cena emisyjna / cena maksymalna Punkty

DM Polonia Net 100.0% 5

DM Penetrator 100.0% 5

BOS 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 matych emisji w pierwszej potowie 2007 roku byta przeprowadzona
po cenie emisyjnej nieco nizszej niz wstepna cena maksymalna (NTT System).
Wszystkie pozostate debiuty odbyty sie przy cenie maksymalnej. Potwierdza to
tendencje zaobserwowana przy emisjach duzych - temperatura na rynku
pierwotnym jest wysoka.

Udziat w obrotach na rynku wtérnym Punkty

DM PKO BP 13,785.88 5

BOS 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

Raport IPO — | p6trocze 2007
© Raport IPO.pl i miesiecznika CEO




[PO

Doradea dla biznesu

Sposréd podmiotdw przeprowadzajacych mate emisje, najwiekszymi obrotami na
rynku wtérnym moze sig wykaza¢ DM PKO BP, ktéry wyraznie wyprzedza kolejne
domy: DM BOS i DM IDM S.A. Trzy domy maklerskie w ogdle nie posredniczg w
obrocie na rynku wtérnym.

Podsumowanie

Rynek pierwotny w Polsce nadal jest bardzo aktywny — w pierwszej potowie roku
na parkiecie pojawito sie az 30 spodtek, gdzie przez caty 2006 rok zadebiutowato
ich 38. Rynek nadal cieszy sie duzym zainteresowaniem inwestoréw, o czym
Swiadczg astronomiczne stopy redukcji oraz fakt, iz przy prawie wszystkich
debiutach cena emisyjna osiggneta maksymalny poziom. W dalszym ciqgu
obserwujemy specjalizacje domdéw maklerskich. Co ciekawe, liderami zaréwno
matych, jak i duzych emisji pozostaty te same domy maklerskie co w 2006 roku
- DM IDM S.A. oraz UniCredit CA IB Polska.

Na kolejnych miejscach nastgpity juz jednak zmiany - ING Securities i DM
Millennium nie pojawity sie w rankingu duzych emisji, nie przeprowadziwszy
zadnej oferty, co jednak ulegnie zapewne zmianie do konca roku. Jednoczes$nie
podmioty, ktére troche ,przespaty” zeszty rok, wrdcity do gry - np. DI BRE. W
kategorii matych emisji BOS awansowat z trzeciego na drugie miejsce, zas DM
Polonia Net z czwartego na trzecie. Bardzo wyrazng tendencjg byto tez znaczace
rozproszenie emisji pomiedzy domy maklerskie - wiele podmiotow
przeprowadzito po tylko jednej emisji. Nie wystgpita jednoczesnie ani jedna
emisja, w ktérej uczestniczytyby dwa polskie domy maklerskie jako oferujacy, co
utatwito przygotowanie rankingu. Podsumowujac, pierwsza potowa roku byta na
rynku dynamiczna, co dobrze rokuje na caty 2007 rok.

Perspektywy na przysztosc¢

Do konca roku na GPW powinno zadebiutowad drugie tyle spotek, co w pierwszej
potowie 2007. taczna spodziewana liczba nowych spotek w biezacym roku na
gietdzie wynosi zatem ok. 60 podmiotow. Dom Maklerski IDM S.A. planuje
wprowadzi¢ do konca 2007 roku od 10 do 15 nowych spdétek o taqcznej wartosci
ofert 1,5 - 2,0 mld zt. Najblizsze 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 zapowiadat
wprowadzenie co najmniej 10 spodtek, ktorych oferty majg siegnaé powyzej stu
kilkudziesieciu milionéw ztotych, a niektére majg wynies¢ wiele setek milionow
(juz wiemy, ze oferuje np. akcje firmy Petrolinvest). Od tego czasu dom
maklerski byt oferujagcym w najwiekszym w historii GPW debiucie spotki
Immoeast.

Znaczna czes$c¢ ofert domu majq stanowi¢ IPO spétek zagranicznych. Ogoétem
wszystkie domy maklerskie mogg w tym roku wprowadzi¢ 6-8 spétek spoza
kraju. Polski parkiet staje sie bowiem coraz bardziej popularnym miejscem
debiutu. Znaczne zainteresowanie zgtaszajg spotki ukrainskie - w zesztym roku
zadebiutowata u nas Astarta, w tym roku zas$ do wejscia na parkiet przygotowuje
sie ukrainski deweloper XXI Century, ktory juz jest notowany na londynskim
rynku alternatywnym (AIM). Debiut na GPW rozwaza takze Macrap Development,
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jak rowniez kijowski koncern T.M.M. Ukrainskie spétki z sektora nieruchomosci, w
obliczu duzej liczby realizowanych projektéw i ekspansji budowlanej na Ukrainie,
poszukujg dogodnych zrédet finansowania.

Pod tym katem GPW wydaje sie by¢ wtasciwym miejscem, a sam prezes GPW
spodziewa sie 20  firm zagranicznych na koniec 2007 roku.

Na rynku pierwotnym mocno zaatakuje réwniez stosunkowo nowy gracz -
Wroctawski Dom Maklerski. Planuje on wprowadzi¢ 15 spotek w przeciggu dwodch
lat. Dom bedzie oferujgcym akcje takich spotek jak Krosnoglass (70 min zf), AS-
BAU (60 min zt), Cynk-Mal (30 min zt), MW Trade (30 mln zt) czy Mera Schody
(ok. 15 min zf). Ponadto planuje wprowadzi¢ trzy kolejne spotki, ktorych oferty
mogq przekroczy¢ nawet 600 min zt. Dom bedzie réwniez mocno aktywny na
nowym rynku dla matych spétek — NewConnect. Planuje wprowadzi¢ na ten rynek
8-9 spotek w tym roku oraz 10 kolejnych w 2008 roku.

Z kolei Suprema Securities planuje samodzielnie do konca 2007 roku wprowadzié
dwie spoétki - jedng deweloperska (ok. 100 min zt), drugg z branzy medycznej
(ok. 70 min zt), a we wspdtpracy z BDM firme z sektora elektroenergetycznego
(ok. 100 min zt). Na poczatku 2008 roku Suprema chce samodzielnie
przeprowadzi¢ IPO spoétki z sektora detalicznego (ok. 50 min zt) oraz, przy
wspoétudziale BDM, IPO firmy informatycznej (ok. 50 min z).

Pozostate domy maklerskie réwniez zapowiadajq wyrazne zaangazowanie na
rynku pierwotnym. DM Penetrator chce wprowadzi¢ od 5 do 10 spotek, z ktérych
2-3 emisje przekroczg 100 mln zt kazda, a pozostate wyniosg kilkadziesigt
miliondow ztotych kazda. Bedq to spoétki z branzy ustugowej, budowlanej i
chemicznej. DM BZ WBK chce obstugiwa¢ minimum 5 tegorocznych emisji.
Planuje miedzy innymi by¢ oferujgcym w jednej prywatyzacji spétki Skarbu
Panstwa. Zapowiada, ze wprowadzi firmy z branzy deweloperskiej,
nieruchomosci, przemystowej, drzewnej i chemii ciezkiej. Mozemy zatem
zauwazy¢, ze w drugim poéfroczu mocno reprezentowane powinny by¢ branze
zwigzane z budownictwem i szeroko pojetym sektorem nieruchomosci, jak
rowniez spotki produkcyjne. Dom Inwestycyjny Ipopema wprowadzi kilka spoétek
o tqcznej wartosci ofert 450 - 500 min zt, zas DM PKO BP - 6 lub 7 spdtek o
wartosci ofert od 50 do 250 min zt.

Podsumowujac, pozytywny trend na rynku pierwotnym powinien utrzymac sie
rowniez w drugiej potowie 2007 roku. Prezes Sobolewski spodziewa sie 60-70
debiutéw w catym roku. Jest réwniez przekonany, ze liczba notowanych na GPW
spotek siegnie w 2008 roku 400, a w 2009 prawdopodobnie 500. Interesujacych
wydarzen na rynku nie powinno zatem zabraknac.
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IPO.pl jest portalem dla przedsiebiorstw, specjalizujacym sie w dostarczaniu
informacji i ustug zwiazanych z kompleksowym finansowaniem dziatalnosci
gospodarczej. Od 2006 IPO.pl jest autorem cyklicznych publikacji i raportéw o
tematyce zwiagzanej z poszukiwaniem kapitatu.

IPO.pl

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