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W POLSCE W LATACH 2008-2012

Streszczenie

Przedmiotem analizy zawartej w artykule sg koszty poniesione przez wybrang grupe
kilkudziesieciu spotek w zwiazku z przeprowadzaniem pierwszej oferty publicznej akcji
w Polsce w latach 2008-2012. Koszty zostaly podzielone na dwie kategorie: koszty bezpo-
$rednie, w miar¢ przewidywalne i wzglednie state, zalezne gtoéwnie od warto$ci oferty i jej
skomplikowania, oraz koszty posrednie wynikajace przede wszystkim z kosztu niedowar-
tosciowania IPO. Przezanalizowano poszczegolne sktadowe kosztow dla poszczegdlnych
spotek, a nastgpnie wyniki usredniono dla catej badanej populacji. Badanie potwierdza
intuicyjny wniosek, ze zardwno koszty bezposrednie, jak i posrednie w znaczacej mierze
zalezg od stanu koniunktury na gieldowym rynku akcji.

Stowa kluczowe: koszt pierwszej oferty publicznej, rynek akcji w Polsce

Wprowadzenie

Podjecie przez spotke akcyjna decyzji o przeprowadzeniu IPO jest uwarun-
kowane wieloma czynnikami, jednak najbardziej oczywista przestanka upublicz-
nienia spotki jest che¢ pozyskania kapitatu w wyniku nowej emisji akcji. Wigze
si¢ to wszakze z konieczno$cig poniesienia kosztow emisji oraz kosztow wpro-
wadzenia akcji do regulowanego obrotu wtornego, gdy strategicznym wyborem
emitenta jest zapewnienie notowania akcji na rynku wtérnym, w szczegdlnosci na
gietdzie papierow warto§ciowych.
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Celem badania jest analiza porownawcza IPO, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem jej kosztow, na rynku akcji w Polsce w latach 2008-2012. Okres badania
zostal wybrany nieprzypadkowo. W 2008 roku doszto bowiem do wybuchu glo-
balnego kryzysu finansowego, a zjawiska kryzysowe ciagle sa obecne w rzeczy-
wisto$ci gospodarczej i finansowej $wiata. Chodzito wigc o odpowiedz na pytanie,
czy w tych trudnych warunkach spotki akcyjne w Polsce decydowaty si¢ jednak
na przeprowadzenie pierwszych ofert publicznych i jaki byt ich koszt.

1. Pojecie i istota pierwszej oferty publicznej

Pierwsza oferta publiczna zostata w prawie polskim zdefiniowana w Ustawie
729 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
[DzU nr 184, poz. 1539 z pdézn. zm.]. Jej art. 4 punkt 5) stanowi, Ze przez pierw-
szg oferte publiczng rozumie si¢ dokonywang po raz pierwszy ofert¢ publiczng
dotyczaca okreslonych papierow wartosciowych. Z kolei zgodnie z art. 3 ust 3
wzmiankowane]j ustawy ofertg publiczng jest udostgpnianie co najmniej stu 0so-
bom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb,
informacji o papierach wartosciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia, sta-
nowiacych dostateczng podstawe do podjecia decyzji o odplatnym nabyciu tych
papierow warto$ciowych.

W przypadku akcji pierwsza oferta publiczna na polskim rynku kapitatowym
moze zosta¢ przeprowadzona w trojaki zasadniczo sposob:

1) w trybie publicznej subskrypcji akcji nowej emisji,

2) w trybie publicznej oferty sprzedazy istniejacych akcji,

3) w trybie skojarzonej jednoczesnej publicznej oferty sprzedazy i subskryp-

cji publiczne;.

W wariancie pierwszym najcze¢stszym zamiarem emitenta nowych akcji jest
ich wprowadzenie do obrotu na publicznym rynku wtornym, w szczeg6lnosci na
GPW, co moze przysporzy¢ spotce wiele powszechnie znanych korzysci. Bariera
wejscia sg jednak ostre kryteria dopuszczenia akcji do obrotu gietdowego, trudne
do spetnienia dla wielu emitentow.

W wariancie drugim dotychczasowi akcjonariusze, dziatajac jako wprowa-
dzajacy, zbywaja w trybie publicznej oferty sprzedazy posiadane przez siebie
akcje.
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W wariancie trzecim dochodzi do jednoczesnego oferowania akcji w trybie
subskrypcji publicznej i publicznej oferty sprzedazy.

W literaturze ekonomicznej dominuje — jak si¢ zdaje — waskie rozumienie
pojecia pierwszej oferty publicznej. Szczegolnie w dzietach autoréw amerykan-
skich powiela si¢ poglad, ze typowym IPO jest oferowanie akcji zwyczajnych,
emitowanych przez spolki, ktore wczesniej emisji publicznej takich akcji nie
przeprowadzaty [Fabozzi, Modigliani 1995:101]. Tym samym jest to ujecie toz-
same z wariantem pierwszym [PO, za ktérym notabene w tym opracowaniu si¢
opowiadam.

Innym restrykcyjnym zatozeniem jest ograniczenie analizy do spotek, ktore
po przeprowadzeniu z powodzeniem oferty publicznej nowych akcji decyduja
si¢ zosta¢ spotkami gieldowymi. Ich wigksza sita ekonomiczna, przecietnie lep-
sza transparentno$¢ i przejscie przez tzw. drogg prospektowa odrdznia je jednak
korzystnie od wielu spolek trafiajacych do alternatywnego systemu obrotu, czyli
na rynek NewConnect.

2. Koszty pierwszej oferty publicznej

Przeprowadzenie pierwszej oferty publicznej w trybie subskrypcji publicz-
nej wigze si¢ z konieczno$cig poniesienia przez spotke emitujaca nowe akcje
okreslonych kosztéw. Po cze$ci majg one charakter obligatoryjny, po cz¢sci zas
zalezny od decyzji wladz spotki, w tym wiec sensie — fakultatywny.

Do pierwszej grupy kosztoéw zalicza si¢ przede wszystkim koszty optat sgdo-
wych, skarbowych i notarialnych, ponoszone przez spotke w zwiazku z procesem
rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki. Obligatoryjny charakter
majg roOwniez oplaty pobierane przez KNF, KDPW i GPW z tytulu czynnosci
rejestracyjnych i ewidencyjnych zwigzanych z akcjami bedacymi przedmiotem
subskrypcji publicznej. Spétka musi réwniez ponie$¢ koszty zwigzane z zatrud-
nieniem w procesie IPO firmy inwestycyjnej jako podmiotu oferujacego akcje
oraz bieglego rewidenta do zbadania sprawozdan finansowych. Nieobowigzkowe
w sensie prawnym, ale godne rozwazenia jest natomiast zatrudnienie w procesie
IPO doradcy prawnego, doradcy finansowego, agencji public relations, a spora-
dycznie réwniez innych kategorii doradcow, co oczywiscie prowadzi do zwiek-
szenia kosztow emisji. Moga one rowniez czesto znaczaco wzrosnaé z tytutu
zawarcia umowy z subemitentem inwestycyjnym lub uslugowym. Pewna czg$¢
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kosztow ma charakter sztywny, co wynika z przepisow prawa. W lwiej czesci
jednak koszty zalezg od sity przetargowej stron zawierajacych wlasciwe umowy.

Oprocz kosztow ksiegowych wyrdznia sig jeszcze wsrod kosztow pierwszej
oferty publicznej swoisty koszt ekonomiczny, czyli koszt utraconych korzysci
powstajacy na skutek ustalenia ceny emisyjnej na nizszym poziomie niz cena
debiutu gietdowego akcji (lub PDA). Wprawdzie wérdd profesjonalnych uczest-
nikow rynku kapitatlowego panuje przekonanie, ze cena emisyjna nie powinna
by¢ zbyt wysoka, by nie ogranicza¢ potencjalnego popytu gietdowego na noto-
wane akcje, ale réznice bywaja niekiedy dos¢ duze. Z drugiej strony zdarzaja si¢
wecale nierzadkie przypadki przeszacowania ceny emisyjnej, powodujace drenaz
kieszeni inwestorow na rynku akcji.

3. Analiza kosztow pierwszej oferty publicznej akcji w Polsce
w latach 2008-2012

Jezeli przyjmuje si¢ restrykcyjne zalozenie, ze analiza kosztow pierwszej
oferty publicznej w latach 2008-2012 na rynku akcji w Polsce ogranicza si¢ do
wybranych spotek, ktorych akcje sg notowane na GPW, to jest oczywiste, ze
trzeba doktadnie przyjrze¢ si¢ debiutom gietdowym z tego okresu.

Pozwala to wyeliminowa¢ z badania spotki, ktore przeprowadzity jedynie
publiczng ofertg sprzedazy, oraz spotki, ktére dokonaty wprawdzie subskrypcji
publicznej, ale nie mozna byto faktycznie ustali¢ kosztow emisji akcji. Do tej dru-
giej grupy ,,debiutantéw” gietdowych przynaleza spotki zagraniczne notowane
na GPW, z wyjatkiem spotki Kulczyk Oil Venture Inc. Po dokonaniu podwojne;j
eliminacji analiz¢ kosztow pierwszej oferty publicznej na rynku akcji w Polsce
przeprowadzono w odniesieniu do 76 spotek.

3.1. Koszty IPO akcji w 2008 roku

W 2008 roku na GPW zadebiutowaty 23 spotki, ktére przeprowadzity IPO
w trybie subskrypcji publicznej badz tacznie z publiczng sprzedaza akcji. Wybrane
dane dotyczace publicznych subskrypcji akcji 23 spotek zawarto w tabeli 1.
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Tabela 1
Publiczne subskrypcje akcji w 2008 roku
Spotka Warto$¢ emisji | Koszty emis;ji Sredni koszt KO\?ViltrfcI»Is'uc'sjl/ N,l edowarto-
na akcje emisji Sciowanie
?ggﬁggllogy 66 000 000,00 | 2056 124,40 0,62 0,03 34,05
ZM Herman 1 905 249,60 367 013,95 0,35 0,19 6,11
Isé‘vyel;?;em 18 000 000,00 898 000,00 0,45 0,05 -5,00
Power Media 7 000 000,00 440 000,00 0,57 0,06 0,00
Trakcja Polska | 120 000 000,00 | 7 033 000,00 0,18 0,06 23,00
Wojas 25428251,00| 1491 734,41 0,56 0,06 -6,52
Hardex 9614300,00) 1106000,00| 11,50 0,12 -1,00
Unibep 60 300 000,00 2516 078,01 0,38 0,04 6,78
Selena FM 165 000 000,00| 4001 977,07 0,80 0,02 227
K2 INTERNET 8250 000,00 1102371,35 3,34 0,13 -6,00
Zaktad Budowy
Maszyn ,,Zremb 6 500 000,00 330 800,00 6,61 0,05 -11,54
— Chojnice”
CAM Media 20 000 000,00 | 1568 749,70 0,60 0,08 8,00
Towarzystwo
Finansowe 4165 158,80 975 350,49 0,52 0,23 4,55
SKOK
Drewex 4 500 000,00 935 577,28 1,04 0,21 0,00
gf)‘;g?uszko 11 381 883,50 927 137,89 0,53 0,08 -8,46
Pozbud T&R 13 380 828,00 939 400,00 0,17 0,07 -16,67
Sonel 26 838 000,00 | 1490 000,00 0,42 0,06 3,44
ZA w Tarnowie | 294 770209,50| 12 727 000,00 0,84 0,04 -18,00
PZ CORMAY 5160 521,60 511 386,31 0,26 0,10 22,70
Enea ! 9%63’33 53300000,00] 0,51 0,03 0,97
Atrem 22759 560,40 1861 557,89 0,62 0,08 -11,84
IZNS Iawa 135 151,20 444 518,63 8,88 3,29 74,07
Anti 731 304,00 518 420,00 0,31 0,71 15,00
suma suma $rednia $rednia $rednia
23881 144 143,62 9754219738 1,74 0,25 -1,98
mediana mediana
0,56 0,07

7Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportdw biezacych i prospektow emisyjnych poszcze-

goblnych spolek oraz www.bankier.pl, www.gpw.pl, www.gpwinfostrefa.pl.



440 Mieczystaw Pulawski

Jak wynika z danych prezentowanych w tabeli 1, taczna warto$¢ emisji
nowych akcji 23 spolek tu wymienionych wyniosta blisko 2,89 mld zl, przy czym
az 69% tej wartosci przypada na subskrypcje¢ publiczng akcji spotki ENEA SA.
Laczne koszty emisji 23 spotek wyniosty ponad 97 mln zt. I w tym wypadku bli-
sko 55% tych kosztow przypadio na spotkg¢ ENEA SA. Najnizszy relatywny koszt
emisji ponosity dwie spotki: Selena FM SA i ENEA SA (odpowiednio 2% i 3%).
Kuriozalnie wysoki koszt poniosta spotka IZNS Itawa SA, wyniést on bowiem
329%. Pozyskanie 135 151,20 zt z emisji publicznej akcji kosztowalo spotke az
444 518,63 z1, co oznaczato ponad 309 tys. zt straty z operacji! Wptyngto to zna-
czaco na Sredni relatywny koszt emisji, gdyz siggnat on 25%. Jednak mediana
byla juz ,,normalna” i wyniosta 7%.

Sredni koszt przeprowadzenia subskrypcji przypadajacy na 1 subskrybowang
akcje byt bardzo wysoki dla dwoch spotek: Hardex SA (11,50 z1) i IZNS Itawa
SA (8,88 zl). Natomiast koszt najnizszy odnotowata spotka Pozbud SA (0,17 z1).
W rezultacie $redni koszt subskrypcji na jedng akcje dla 23 spotek wyniost 1,74 zt.
Wyeliminowanie z rachunku dwoéch ekstremalnie drogich emisji w przeliczeniu
na 1 emitowang akcje¢ obniza $rednig do 0,94 zt i mediang z 0,56 zt do 0,53 zt.
Najbardziej niedowartosciowana spota okazata si¢ Optopol Technology SA
(34,05%), za$ najbardziej przewartosciowang — IZNS Itawa SA (-74,07%).
Pominigcie tej spotki w obliczeniach skali niedowarto$ciowania diametralnie
zmienia wynik z -1,98% na 1,29%.

Trzeba jeszcze doda¢, ze cztery spdtki zawarty umowy z subemitentem
inwestycyjnym. Byly to: Sonel SA, Zaklady Azotowe w Tarnowie-Mo$cicach
SA, ENEA SA oraz Atrem SA.

3.2. Koszty IPO akcji w 2009 roku

W poréwnaniu z obfitujacym w pierwsze oferty publiczne 2008 roku w 2009
jedynie 11 spotek przeprowadzito IPO, z tego tylko jedna uczynita to w formie
jednoczesnej subskrypcji i sprzedazy akcji. Podstawowe dane dotyczace publicz-
nej subskrypcji akcji dokonanej przez spotki zawarto w tabeli 2.



Koszt pierwszej oferty publicznej na rynku akcji w Polsce w latach 2008-2012 441

Tabela 2
Publiczne subskrypcje akcji w 2009 roku
Spotka Wartos$¢ emisji | Koszty emisji Sredni k(.)SZt KOSZt, N misj l/ N,i e_dowar.to-
na akcje warto$¢ emisji | $ciowanie
Bumech 5508 394,40 748 837,00 1,85 0,14 38,89
GPM 1751628,00 | 85821048 2,94 0,49 30,00
Vindexus
Aplisens 15000000,00 | 1524 087,00 0,62 0,10 10,83
Lubelski
Wegiel 528000000,00 | 7072 329,13 0,64 0,01 19,79
,,Bogdanka”
Delko 14250000,00 | 1369 481,00 0,91 0,10 10,74
Arctic Paper 121 500 000,00 | 9 621 650,00 0,89 0,08 2,67
SSS“O South | 133858763,00 | 1960 000,00 0,93 0,01 22,86
astern
PGE 596881050031 68 030 000,00 0,26 0,01 13,00
Patentus 6900 000,00 | 1014 000,00 0,33 0,15 6,52
PCC
Intermodal 2026966800 | 1341 613,59 0,20 0,07 5,00
Intakus 5500 000,00 947 306,08 0,38 0,17 -3,64
suma suma $rednia Srednia $rednia
6921 348
95421 94 487 514,28 0,90 0,12 14,24
mediana mediana
0,64 0,10

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow biezacych i prospektow emisyjnych poszczegol-
nych spétek oraz www.bankier.pl, www.gpw.pl, www.gpwinfostrefa.pl.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze faczna warto$¢ emisji nowych

akcji 11 wymienionych tu spotek przekroczyta 6,9 mld zt, o ponad 4 mld wigcej
niz w 2008 roku. Laczne koszty emisji siggnety blisko 94,5 mln zl, przy czym
72% tych kosztow przypada na spotke PGE Polska Grupa Energetyczna SA.
Spotka ta miata roéwniez najwigkszy, bo ponad 86% udziat w lacznej wartosci
emisji nowych akcji. PGE SA, Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” SA oraz Asseco
South Eastern Europe SA zanotowatly najnizszy relatywny koszt emisji w grani-
cach 1%. Natomiast najwyzszy, bo 49% relatywny koszt emisji stat si¢ udziatem
spotki Gietda Praw Majatkowych ,,Vindexus” SA. Sredni relatywny koszt emisji
dla 11 spotek wyniost okoto 12% przy 10% medianie.

Sredni koszt przeprowadzenia subskrypcji przypadajacy na 1 subskrybowana
akcje byl najwyzszy dla spotki GPM ,,Vindexus” SA (2,94 zt), za$ najnizszy dla
spotki PCC Intermodal SA (0,20 zt), przy $redniej dla 11 spotek wynoszacej
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0,90 zt i medianie na poziomie 0,64 zt. Az 10 spotek, z wyjatkiem spotki Intakus
SA, poniosto koszt niedoszacowania cenowego emitowanych akcji. Najsilniej
dotyczyto to spotki Bumech SA (blisko 39% niedowarto$ciowania). Srednia dla
11 spotek wyniosta 14,24%. Mozna to w znacznej mierze ttumaczy¢ trudnym
rynkiem ofert publicznych w warunkach dopiero ozywiajacej si¢ koniunktury
gietdowej po spadkach kurséw na gietdzie jesienig 2008 roku. Nic wiec dziw-
nego, ze az 4 spotki: Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” SA, Arctic Paper Kostrzyn SA,
PGE SA oraz Intakus SA, zdecydowaly si¢ na skorzystanie z ustug subemitentow
inwestycyjnych.

3.3. Koszty IPO akcji w 2010 roku

W 2010 roku doszto do ozywienia rynku pierwszych ofert publicznych. Dwa-
dziescia spotek przeprowadzilo oferte publiczng, z tego 13 w trybie subskrypcji
publicznej oraz 7 w powiazaniu z publiczng sprzedaza akcji. Podstawowe dane
dotyczace publicznej subskrypcji akcji dokonanej przez spotki zawarto w tabeli 3.

Tabela 3
Publiczne subskrypcje akcji w 2010 roku
. | Sredni koszt | Koszt emi- Niedowarto-
Spotka Warto$¢ emisji | Koszty emisji : sji/ warto§¢ |, - :
na akcje emisji Sciowanie
1 2 3 4 5 6
Eko Holding 88164 000,00 | 2958 300,00 0,24 0,03 14,58
Ferro 10 600 000,00 986 366,52 0,99 0,09 18,58
Berling 2100000000 | 2 127 055,30 0,35 0,10 4,28
Dolnoslaskie
o Sholne 40389 178,00 | 8474 293,47 3,57 0,21 -6,76
Kulezyk Ol 31448466000 | 15911 625,00 0,10 0,05 3,17
entures
ABC Data 51700000,00 | 3 165 600,00 0,14 0,06 0,43
Rank Progress 50006510,10 | 3703 751,54 0,80 0,07 -0,65
TESGAS 58000 000,00 | 3533 000,00 0,88 0,06 2,07
Zaktady Przemystu
Cukierniczego 57375 000,00 1767 000,00 0,32 0,03 7,33
OTMUCHOW
ZUE 90 000 000,00 3807 990,00 0,63 0,04 1,27
OPTeam 5440 000,00 966 944,50 0,97 0,18 3,86
INTERBUD-
LUBLIN 3000000000 | 1850 000,00 0,93 0,06 15,33
POLMED 3500 000,00 253 863,92 0,26 0,07 6,29
KRYNICIKI
RECYKLING 14705 120,90 1184 642,10 0,30 0,08 4,59
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1 2 3 4 5 6
ED INVEST 19 111 507,50 996 830,18 0,39 0,05 -2,53
ROBYG 78000000,00 | 4829 197,54 0,12 0,06 0,50
TRANS POLONIA 4181 088,00 752 896,27 1,44 0,18 12,50
4FUN MEDIA 14400000,00 | 1430 000,00 2,88 0,10 11,44
VOTUM 7 600 000,00 750 791,35 0,25 0,10 14,47
Europejskie Cen- | 1080000000 | 1663 551,00 0,98 0,15 0,44
suma suma $rednia $rednia Srednia
969457 064,50 61113 699,19 0,83 0,09 4,10
mediana mediana
0,51 0,07

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie raportow biezacych i prospektow emisyjnych poszezegol-
nych spotek oraz www.bankier.pl, www.gpw.pl, www.gpwinfostrefa.pl.

Z danych zawartych w tabeli 3 wynika, Ze taczna warto$¢ emisji nowych
akcji dokonywanych przez 20 wymienionych tu spotek siegneta blisko 970 mln zt.
Laczne koszty emisji wyniosty ponad 61 min zl, przy czym najwickszy udziat
26% w tych kosztach miala spotka zagraniczna Kulczyk Oil Ventures Inc, ktora
tez w blisko 1/3 decydowata o wartos$ci emisji nowych akcji. Relatywny koszt
emisji ksztattowat si¢ w granicach od 3% (Eko Holding SA, Zaktady Przemystu
Cukierniczego Otmuchéw SA) do 21% (Dolnos$laskie Surowce Skalne SA), przy
$redniej wynoszacej 9% 1 medianie na poziomie 7%.

Sredni koszt przeprowadzenia subskrypcji przypadajacy na 1 subskrybowana
akcje byt najwyzszy dla spotki Dolnoslaskie Surowce Skalne SA (3,57 zi)
i najnizszy dla spotki Kulczyk Oil Ventures Inc (0,10 z), przy S$redniej
wynoszacej 0,83 zl i medianie 0,51 zt. Najwieksze niedowarto$ciowanie emisji
akcji zanotowata spotka Ferro SA (18,58%), przy $rednim niedowarto$ciowaniu
wynoszacym 4,10%. Z ustug subemitentow skorzystata jedynie spotka Kulczyk
Oil Ventures Inc, jednak koszty subemisji inwestycyjnej stanowity blisko 43%
lacznych kosztow emisji akcji.

3.4. Koszty IPO akcji w 2011 roku

W 2011 roku istotnie zmalata w poréwnaniu z 2010 rokiem liczba debiutow
spotek przeprowadzajacych IPO w trybie subskrypcji publicznej lub w powia-
zaniu z publiczng sprzedaza akcji. Byto to 14 spotek. W tabeli 4 przedstawiono
podstawowe dane dotyczace publicznej subskrypcji akcji tych spotek.
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Tabela 4
Publiczne subskrypcje akcji w 2011 roku

Spolk Warto$é ... | Srednikoszt | Kosztemisji/ | Niedowarto-
potka emisji Koszty emisji na akcje warto$¢ emisji | Sciowanie
glsjack]gvrv‘ﬁamla 5250000000 | 2 624 000,00 0.87 0.05 -0,63
Tzostal 6600000000 | 3 748 000,00 031 0.06 28.55
Inpro 6606600000 | 2 819 044,00 028 0,04 1,52
IDEA TFI 900000000 | 780 611,38 0,52 0,09 5,00
Megaron 480000000 | 387 557.41 194 0.08 14.17
Open Finance 8805’88 4194 000,00 0,18 0,05 2,8
Kino Polska | 3800000000 | 1 849 541,63 0,46 0,05 6,95
Benefit Systems | 2140000000 | 502 802,00 251 0,02 14,02
Kruk 4367000000 | 3 000 000,00 273 0.07 5.06
PBO Aniola | 1610000000 | 623 928,63 0,45 0,04 2191
Enel-Med 3550000000 | 3514 061.86 0.49 0.10 1.80
gﬁ)ﬁ:és.c.o. 2220000000 | 1044 800,00 0,28 0,05 6,67
g%lopmem 4399500000 | 819 136,11 0,03 0,02 0,67
TOYA 2593640000 | 2 103 25437 0.23 0.08 143

suma suma $rednia $rednia $rednia

5‘2“1)06’88 2801073739 0.81 0,06 448

mediana mediana
0.46 0.05

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportow biezacych i prospektow emisyjnych poszczegol-
nych spétek oraz www.bankier.pl, www.gpw.pl, www.gpwinfostrefa.pl.

Dane zawarte w tabeli 4 wskazuja, ze laczna warto$¢ emisji nowych
akcji 14 spotek wyniosta ponad 521 min zt przy do$¢ wyréwnanych rozmia-
rach poszczegolnych emisji. Koszty emisji wyniosty tacznie blisko 27,6 min zt.
W rezultacie $redni relatywny koszt emisji dla analizowanych spotek wynidst 6%
przy 5% medianie.

Sredni koszt przeprowadzenia subskrypcji przypadajacy na 1 subskrybowana
akcje wyznaczony dla 14 spotek wyniost 0,81 zk. Wzglednie wysoki byt ten
koszt w dwoch spotkach: Kruk SA (2,73 zt) i Benefit Systems SA (2,51 z}).
Sredni poziom niedowartoéciowania emisji wyniost 4,48% dla badanych spotek,
osiggajac najwyzszy poziom 28,55% w przypadku spolki [zostal SA. Najbardziej
przewarto$ciowana spotka okazata si¢ natomiast PBO Aniota SA (-21,91%).
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Wyrédznione w tabeli 4 spotki debiutujace w 2011 roku na GPW nie korzy-
staty z ustug subemitentéw w procesie IPO akgcji.

3.5. Koszty IPO akecji w 2012 roku

W 2012 roku na GPW zadebiutowalo jedynie 8 spolek, z ktorych 5 przepro-
wadzito wylacznie subskrypcje publiczng akcji, zas 3 — subskrypcje publiczna
potaczong z publiczng oferta sprzedazy akcji. W tabeli 5 zawarto podstawowe
dane dotyczace publicznej subskrypcji akcji 8 wymienionych spotek.

Tabela 5
Publiczne subskrypcje akcji w 2012 roku
Spolka | Wartosé emisji | Koszty emisji | Srednikoszt | Koszt emisji/ | Niedowarto-

na akcje wartoS$¢ emisji| Sciowanie
Grupa Nokaut | 20400000,00| 2 039 137,00 0,78 0,10 -0,75
Vantage 14556227008 | 1127 000,00 0,03 0,01 61,65
Development
Work Service 3070728600| 6 780 889,11 1,32 0,22 31,67
Mex Polska 1000000000| 1204 513,82 1,20 0,12 0,50
AT Systemy | 9530086200| 347 292,96 0,01 0,00 -18.11
nformatyczne
PCC Exol 1280612799 | 1224 216,00 0,12 0,10 8,53
Alior Bank | 700 000 014,00 | 24 584 591,85 1,99 0,03 6,84
Czerwona
T i 18 823 945,00| 4691 017,63 1,74 0,25 66,28

suma suma $rednia $rednia $rednia
103460950507 | 41998 658,37 0,90 0,10 4,16
mediana mediana
0,99 0,10

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie raportow biezacych i prospektow emisyjnych poszezegol-
nych spotek oraz www.bankier.pl, www.gpw.pl, www.gpwinfostrefa.pl.

Jak wskazuja dane zawarte w tabeli 5, tagczna warto§¢ emisji nowych akcji
8 spolek przekroczyta nieznacznie 1 mld zl, przy czym blisko 70% tej wartosci
przypadato na Alior Bank SA. Warto przy okazji zauwazy¢, ze wspomniany bank
przeprowadzil skojarzong oferte publiczng akcji o wartosci ponad 2 mld zt, bar-
dzo duza, jak na warunki polskie. Koszty emisji poniesione przez spotki wyniosty
Tacznie niespetna 42 mln zi, ale znow az ponad 58,5% tych kosztow przypadato na
Alior Bank SA. Relatywny koszt emisji wynidst 10%, przy identycznej medianie.
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Sredni koszt przeprowadzenia subskrypcji przypadajacy na 1 subskrybowana
akcje wyznaczony dla 8 spotek wyniost 0,90 zl, przy medianie na poziomie
0,99 zt. Koszt ten byt istotnie wyzszy w przypadku dwoch spotek: Alior Bank SA
(1,99 zt) i Czerwona Torebka SA (1,74 zb). Sredni poziom niedowartosciowania
emisji wyniost dla analizowanych spotek 4,16%, przy czym najbardziej
niedowarto$ciowang spotka okazala si¢ Czerwona Torebka SA (66,28%),
natomiast najbardziej przewarto$ciowang — Vantage Development SA. (61,65%).
Dwie spoiki skorzystaty z ustug subemitentow inwestycyjnych. Byly to: Alior
Bank SA i Work Service SA.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna ostatecznie sformutowac

nastepujace wnioski:

— liczba i warto$¢ emisji nowych akcji jest wrazliwa na zmiany koniunktury
gietdowej;

— koszty publicznych subskrypcji akcji w stosunku do wartosci emisji sa
relatywnie wysokie w przypadku mniejszych emisji i obnizajg si¢ w miare
wzrostu wartos$ci emisji;

— spoiki, przeprowadzajac subskrypcje publiczng akcji, stosunkowo rzadko
korzystaja z ushug subemitentow inwestycyjnych;

— w okresie 2008-2012 ujawnito si¢ srednie niedowartosciowanie emisji
publicznych akcji, najwigksze w 2009 roku.
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THE COST OF AN INITIAL PUBLIC OFFERING
ON THE STOCK EXCHANGE IN POLAND IN 2008-2012

Summary

This article has been devoted to the analysis of the costs of IPO borne by companies
— domestic ones in great majority — having their debut on Warsaw Stock Exchange (WSE)
between January 2008 and December 2012. The analysis covered seventy six companies
which carried out public subscription for shares and, consequently, introduced them into
trading on the WSE. The author pointed to total costs of new issues, relative costs of
issues, the average cost of subscription for one share covered by subscription as well as
economic costs as the costs of the possible undervaluation of IPO.
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