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Uwarunkowania sukcesu debiutu gieldowego
na przykladzie Poznanskiej Korporacji Budowlanej
Pekabex SA

Mateusz Furmanik”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest podkreslenie znaczenia decyzji podejmowanych przez wiascicieli
i zarzad przedsigbiorstwa w trakcie przygotowan do debiutu gietdowego dla jego finalnego sukcesu.
Metodologia badania — Badanie oparte jest na metodzie case study. W wyniku analizy efektywnosci stra-
tegii debiutow gietdowych przedsigbiorstw wchodzacych na parkiet glowny warszawskiej Gieldy Papierow
Wartosciowych wyodrebniono spotke Pekabex jako wzorcowy przyktad debiutu gietdowego, biorac pod
uwage kryteria takie, jak: wielko$¢ pozyskanych srodkow, wzrost rozpoznawalno$ci marki oraz trafno$é¢
wyceny akeji oferowanych inwestorom.

Wynik — Rezultatem przeprowadzonych badan jest stwierdzenie, ze dzigki stworzeniu perspektywicznej,
wiarygodnej i realnej wizji przedsigbiorstwa oraz umiejgtnemu zaprezentowaniu jej inwestorom mozliwa
jest jednoczesna maksymalizacja wptywow z emisji akcji i uzyskanie pozytywnego efektu marketingowego.
Oryginalnosé/wartos¢ — Artykut poza warto$cia naukowa posiada takze praktyczny wymiar. Stanowi on
swoisty przewodnik postgpowania dla spotek przygotowujacych si¢ do wejscia na rynek publiczny.

Stowa kluczowe: debiut gietdowy, gwarancja emisji, ksi¢ga popytu, przestanie inwestycyjne

Wprowadzenie

Decyzja o debiucie spotki na rynku gietdowym nie jest wyborem stricte finansowym, wy-
nikajacym tylko i wylacznie z potrzeby pozyskania srodkéw niezbednych do jej rozwoju,
lecz ma ona niewatpliwie wymiar strategiczny. Upublicznienie przedsi¢gbiorstwa wiaze si¢
z koniecznos$cig wczesniejszego wykreowania jego dobrego wizerunku, ktory wzbudzi za-
interesowanie inwestorow i w konsekwencji spowoduje doptyw kapitatu do firmy. Powo-
dzenie pierwszej oferty publicznej (IPO od ang. Initial Public Offering) jest w duzej mierze
uzaleznione od jako$ci przeprowadzanego procesu, zaangazowanych w niego podmiotéw
oraz sprawnej komunikacji z uczestnikami rynku kapitalowego za posrednictwem szerokie-
go instrumentarium kanatoéw informacyjnych.

Emitent poddawany jest bardzo silnej presji zardwno ze strony inwestorow, jak i pod-
miotu oferujacego papiery warto$ciowe, aby ustali¢ cen¢ emisyjna akcji na mozliwie naj-
nizszym poziomie i zapewnic subskrybentom ponadprzeci¢tne stopy zwrotu. Bezkrytyczne
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podporzadkowanie si¢ naciskom otoczenia prowadzi do znaczacego uszczuplenia wzrostu
kapitatu debiutujacego na gietdzie przedsigbiorstwa, ograniczajac tym samym jego moz-
liwosci rozwojowe. Z drugiej jednak strony zawyzenie wartosci IPO w diugim okresie
skutkuje uznaniem sp6iki za niewiarygodna i praktycznie zamyka droge do pozyskiwania
funduszy poprzez gield¢ w przysztosci. Przyjeta hipoteza badawcza brzmi: dzigki sformu-
lowaniu przekonujacej strategii rozwoju, konsekwentnej jej realizacji oraz transparentnej
komunikacji z inwestorami, emitent moze unikng¢ powszechnie wystgpujacego w procesie
pierwszej oferty publicznej efektu niedowartosciowania, ktory stanowi niepotrzebny dodat-
kowy koszt emisji akcji.

1. Motywy i konsekwencje przeprowadzenia debiutu gieldowego

Postanawiajac o wejsciu do obrotu publicznego, wlasciciele podmiotu gospodarczego mu-
szg mie¢ pewno$¢ co do optacalnosci takiego przedsiewzigcia. W szczegolnosci zaleca si¢
uprzednie sporzadzenie komparatywnej analizy kosztow i korzysci pozyskania alternatyw-
nych zrodet finansowania, np. poprzez fuzj¢ z inng jednostka lub kredyt bankowy. Grun-
townej oceny wymagaja takze skutki zaniechania emisji zwigzane ze zmniejszeniem posia-

danego udziatu w rynku i utratg konkurencyjnosci (D¢bski 2014, s. 112—113).

Tabela 1

Zalety i wady obecnosci przedsigbiorstwa na rynku publicznym

Zalety

Wady

1. Dywersyfikacja zrédel finansowania. Rynek publiczny
charakteryzuje si¢ duza konkurencja kapitatu inwestorow i kaz-
da spotka gieldowa moze za posrednictwem kolejnych emisji
z tych srodkow korzysta¢. Obecnos¢ na rynku publicznym uta-
twia pozyskiwanie kapitatu wlasnego, jako, ze jednostka jest juz
znana inwestorom.

2. Efekt marketingowy. Upublicznienie akcji wzbudza zainte-
resowanie $rodkow masowego przekazu. Stanowi tym samym
bezptatna promocje, ktora pozwala spotce przebi¢ si¢ do $wia-
domosci szerszego grona interesariuszy.

3. Wzrost wiarygodno$ci. Transparentnos¢ spotek gietdowych
sprawia, iz cieszg si¢ one wigkszym zaufaniem inwestorow, niz
firmy prywatne. Przektada si¢ to na wzrost ich prestizu i renomy
oraz skutkuje nizsza wycena ryzyka inwestycyjnego.

4. Ekspansja na rynku. Emisja walorow pozwala przedsi¢bior-
stwu zdoby¢ kapitat niezbedny do ulepszenia jako$ci wytwarza-
nych produktow lub wprowadzenia na rynek nowych. Moze by¢
tez droga do znalezienia inwestora strategicznego badz poczat-
kiem procesu budowania grupy kapitatowe;j.

5. Rynkowa wycena akcji. Dokonywanie rynkowej wyceny
spotki umozliwia biezaca oceng dziatan zarzadu oraz jest bodz-
cem do wdrozenia systemu efektywnosciowego wiazacego pla-
ce kierownictwa z wartoscia rynkowa podmiotu gospodarczego.

1. Stosunkowo wysokie koszty, ktére sa
pochodna przygotowania emisji akcji, jej
przeprowadzenia na rynku pierwotnym oraz
wprowadzenia na gietde. Ponadto spotki
stanowigce przedmiot publicznego obrotu
zobowiazuja si¢ do przedstawiania raportow
kwartalnych informujacych o ich sytuacji fi-
nansowej. Wystepowanie na gietdzie wigze
si¢ rowniez z ponoszeniem statych optat na
rzecz tej instytucji.

2. Niebezpieczenstwo utraty sprawowania
kontroli nad firma. Istnieje zagrozenie wy-
stapienia wrogiego przejgcia poprzez masowy
skup akcji spotki na rynku wtornym, ktorego
skutkiem moze by¢ pozbawienie dotychcza-
sowych wiascicieli decydujacego glosu o jej
sprawach.

3. Konieczno$¢ odkrywania si¢ przed pod-
miotami konkurencyjnymi. Status spotki
publicznej obliguje do zachowania przej-
rzystosci, a co za tym idzie podawania do
powszechnej wiadomosci informacji, ktore
moga by¢ uzyteczne dla konkurencji.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Czekaj, Dresler (2005), s. 178-179.
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Fundamentalng kwestig przy przeprowadzaniu emisji akcji jest rozktad pakietow kon-
trolnych. W jej rezultacie do grona dotychczasowych wiascicieli przedsiebiorstwa moga do-
faczy¢ nowi, w tym konkurenci lub podmioty dazace do przejecia kontroli nad nim. Nowa
emisja skutkuje rowniez rozwodnieniem zysku przypadajacego na akcje, a tym samym niz-
sza stopg zwrotu z ulokowanego kapitatu (Mamcarz, 2013, s. 561-562). Spotka, decydujac
si¢ na debiut gietdowy, musi zatem uwzglgdnia¢ wiele réznorodnych czynnikdéw oraz zor-
ganizowa¢ go tak, aby zminimalizowac istniejace zagrozenia. Zestawienie pozytywnych
i negatywnych stron wystepowania na rynku publicznym prezentuje tabela 1.

Srodkéw uzyskanych poprzez rynek pierwotny emitenci nie mogg traktowa¢ na réwni
z zyskiem, poniewaz stuzg one finansowaniu rozmaitych inwestycji rozwojowych, ktoérych
efektem bedzie rozbudowa mocy produkcyjnych, zwickszenie stanu zasobow badz restruk-
turyzacja. Nie ulega watpliwos$ci, ze przeznaczenie pozyskanego w wyniku emisji kapitatu
zysku na konsumpcje¢ poprzez podwyzki plac lub premie dla zarzadu byloby swoistym mar-
notrawstwem i skutkowatoby obnizeniem reputacji firmy.

2. Procedura upublicznienia akcji przedsi¢biorstwa

Upublicznienie podmiotu gospodarczego jest procesem ztozonym i czasochtonnym,
a stopien jego skomplikowania zalezy od segmentu rynku kapitatlowego, na ktorym ma on
miejsce. Najwyzsza zlozono$cia charakteryzuje si¢ procedura wejscia na gltowny parkiet
gietldowy. Juz samo jej rozpoczecie wymaga spetnienia dwoch warunkéw formalnych: od-
powiedniego rozproszenia akcjonariatu oraz wielkosci kapitalizacji wynoszacej co najmnigj
10 mln euro. Z kolei dla mniejszych spotek przeznaczony jest mato sformalizowany rynek
NewConnect, na ktorym procedura debiutu jest o wiele mniej ucigzliwa i pracochtonna.

Emitent akcji jest zobligowany do przygotowania prospektu emisyjnego, ktory powinien
zawiera¢: podstawowe informacje dotyczace oferty, ekonomiczng i prawna charakterystyke
spoitki, ocene perspektyw rozwoju, gtéwne czynniki ryzyka oraz zestawienie sprawozdan
finansowych z trzech ostatnich lat. Dane w nim zamieszczone powinny by¢ zaprezento-
wane tak, aby pozwalaty inwestorom na poprawne wnioskowanie odnos$nie finansowego
potozenia spotki (Czekaj, 2008, s. 124-126). Jezeli tylko prospekt emisyjny spetnia wymogi
formalne, Komisja Nadzoru Finansowego nie moze odméwic jego zatwierdzenia. Oznacza
to, ze emitenci papierow warto$ciowych sami decyduja o szczegdtowosci dokumentu, pono-
szac przy tym petng odpowiedzialnosé¢ za tres¢ ewentualnych nieprawidtowych informacji,
a takze za zatajenie wszelkich istotnych kwestii.

Publiczna emisja udzialowych papieréw warto$ciowych, ktore docelowo stang si¢
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, musi dokonywac si¢ za posrednictwem fir-
my inwestycyjnej. Firma inwestycyjna jest dom maklerski, bank Iub zagraniczna osoba
prawna posiadajaca uprawnienia do prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej na terytorium
Polski. W zaleznosci od warunkow zawartej z emitentem umowy jej rola na rynku pier-
wotnym moze przybiera¢ charakter pasywny lub aktywny. Petnigc rol¢ pasywna, firma
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inwestycyjna badz ich konsorcjum jedynie posredniczy pomigdzy emitentem, a nabywcami
walorow, nie bioragc na siebie jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci za dojscie emisji do skutku,
przez ktore rozumie si¢ jej terminowe rozprowadzenie. Zgodnie z obowigzujacym prawem
finalizacja emisji akcji musi nastgpi¢ w przeciggu trzech miesigcy od jej rozpoczecia (Usta-
wa, 2000, art. 48 § 1).

Odmiennie wyglada sytuacja, gdy w rozprowadzaniu emisji firma inwestycyjna petni
rolg aktywna. Ponosi ona wowczas ryzyko braku alokacji emisji w wymaganym terminie,
stajac si¢ tym samym gwarantem jej uskutecznienia. Oznacza to, iz jesli catkowita pula
wyemitowanych akcji nie zostanie nabyta przez inwestoréw w ustawowo przewidzianym
czasie, to firma inwestycyjna bedzie zobligowana zakupi¢ pozostatg czes¢. W takim przy-
padku ma ona do wyboru traktowa¢ niewykupiony przez inwestorow pakiet akcji jako loka-
te dtugoterminowa albo sprzedac go tuz po wprowadzeniu do obrotu gietdowego, zyskujac
lub tracac w zalezno$ci od relacji ceny rynkowej do ceny emisyjnej (Hunger, 2001, s. 40).
Aktywna rola firmy inwestycyjnej wiaze si¢ z nieporownanie wyzszg oplata ponoszong
przez emitenta na jej rzecz, anizeli przy umowie dotyczacej jedynie posrednictwa.

Laczne koszty gwarancji emisji (underwrtingu) wynoszg od kilku do nawet kilkunastu
procent jej warto$ci, natomiast ich doktadny poziom jest §cisle skorelowany z panujaca ko-
niunkturg gietdowa. W okresie wystepowania wzmozonego popytu na rynku kapitalowym,
kiedy nowe emisje osiagaja wysokie ceny i sprzedaja si¢ relatywnie tatwo, wynagrodzenia
dla underwriteréw begda odpowiednio nizsze. Takie warunki sprawiaja, iz emitenci moga
sobie pozwoli¢ na obj¢cie umowami ubezpieczeniowymi tylko cze$¢ emisji, co takze ogra-
nicza poziom kosztow (Zheng, Ogden, Jen, 2005, s. 294-298). Z kolei, jesli popyt jest niedo-
stateczny, zwlaszcza, kiedy nalezy oczekiwac dalszego jego ostabienia w przysztosci oraz
spadku cen, koszty gwarancji emisji wzrosng.

3. Determinanty powodzenia pierwszej oferty publicznej

O sukcesie lub porazce IPO decyduja nie tylko formalnoprawne aspekty procedury upu-
blicznienia akcji, lecz przede wszystkim dziatania organizacyjne emitenta prowadzone pod
katem zwigkszenia jej efektywnosci, ktore obejmuja w szczegdlnosci (Podedworna-Tar-
nowska, 2011, s. 473):

— przeprowadzenie badania due dilligence oraz wstgpnej wyceny przedsigbiorstwa,

— opracowanie kierowanego do inwestorow przestania inwestycyjnego (equity story),

— sporzadzenie raportu analitycznego,

— rozplanowanie struktury oferty i dostosowanie do niej strategii marketingowej,

— budowe ksiegi popytu (book-building) 1 okreslenie ostatecznej ceny emisyjne;j,

— alokacje¢ emisji.

Mozliwa jest agregacja etapow procesu oferty publicznej i wskazanie w nim dwoch za-
sadniczych faz: przygotowania i realizacji, podczas ktorych ksztattuje si¢ koncowa wycena
spotki. Na etapie przygotowania, w rezultacie gruntownej analizy prawnych, ekonomicznych
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i organizacyjnych aspektow dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz zaplanowania wszystkich
szczeg6tdw procesu, wlacznie z wybraniem sposobu komunikacji z inwestorami, nastgpuje
wstepna wycena akcji. Waznym narzedziem stuzacym przyciagnigciu kapitatodawcow jest
przestanie inwestycyjne, ktorego gtéwny punkt stanowi dtugoterminowa strategia rozwo-
ju. Celem equity story jest bowiem przekonanie inwestorow, ze operacyjna i finansowa
sytuacja firmy-emitenta jest unikalna i pozytywnie rokuje na wzrost sprzedazy oraz ge-
nerowanej marzy. Jednakze przestanie inwestycyjne nie moze pomijac zidentyfikowanych
biznesowych rodzajow ryzyka, ani koncepcji ich zaadresowania, poniewaz inwestorzy do-
skonale zdajg sobie sprawg, iz podejmowanie aktywnos$ci gospodarczej wigze si¢ z licznymi
zagrozeniami, a proba udowodnienia, ze jest inaczej, tylko obniza wiarygodno$¢ emitenta
(Ostrowska, 2007, s. 55).

Przedstawiona w equity story propozycja wartosci spotki powinna uwzgledniaé juz
przeznaczenie i sposob wydatkowania funduszy pochodzacych z emisji. Istotne jest, aby
byty one zgodne z dtugofalowg strategia przedsicbiorstwa. W przeciwnym razie nie moz-
na liczy¢ na skutecznos$¢ gieldowego debiutu. Nierzadko w praktyce zdarza si¢ sytuacja,
ze firma znajdujaca si¢ w znakomitym potozeniu finansowym, o obiecujacych perspekty-
wach na przyszto$¢, zostaje niedoszacowana przez inwestorow wskutek zle przygotowa-
nego przekazu informacyjnego (Lowry, Schwert, 2004, s. 3—6). Moze si¢ to przektada¢ na
niedostateczny popyt na akcje spotki i skutkowaé¢ na zamknigciu sesji notowan gietdowych
w dniu debiutu wyceng rynkowa znaczaco odbiegajaca in minus od ceny emisyjnej. Za-
pobiec temu pozwala na og6t $cista wspotpraca z posrednikiem finansowym oferujacym
walory do sprzedazy, ktéry dysponujac wigkszym od emitenta doswiadczeniem, bedzie
efektywniej zarzadzat procesem IPO, co znajdzie rowniez wyraz w lepszej komunikacji
spotki ze wszystkimi jej interesariuszami.

W fazie realizacji analitycy oferujacego sporzadzaja model wyceny i konfrontuja go ze
spotka. Najpopularniejszymi technikami estymacji wartosci przedsicbiorstwa na potrzeby
inwestycyjne sa metody dochodowe oparte na zdolnosci jednostki do generowania wolnych
przeptywow pienigznych w przysztosci. Poniewaz jednak wynik wyceny zalezy od wielu
przyjmowanych przez wyceniajacych zalozen, uzupetniajaco stosuje si¢ metody mnozni-
kowe, ktérych baze stanowia wskazniki analityczne firm porownywalnych. Tym samym
model wyceny spotki w procesie pierwszej oferty publicznej nie odbiega zbytnio od mo-
deli wykorzystywanych na innych etapach rozwoju podmiotu gospodarczego. Zasadnicza
roznica polega na tym, ze przy wycenie dla celow IPO dodatkowo pojawiaja si¢ wpltywy
z emisji akcji, co obrazuje ponizsza formuta (Mikotajek-Gocejna, Podedworna-Tarnowska,
2012, s. 612—614):

wartos¢ przedsigbiorstwa wynikajaca 4 Wplywy
warto$¢ pojedynczej _ z przyjetego modelu wyceny z emisji
akgji (dla celow IPO) catkowita liczba akcji po emisji '
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Finalna wycena fundamentalna dostepna w raporcie analitycznym stanowi punkt wyj-
$cia do ustalenia poziomu ceny emisyjnej. Poprzez seri¢ spotkan z inwestorami (road shows)
emitent dokonuje weryfikacji otrzymanej w modelu wartosci, dopasowujac ja do sugestii
potencjalnych kapitalodawcow. W ten sposdb dochodzi do okreslenia przedziatu ceny emi-
syjnej. Niejednokrotnie emitent bedzie sktonny obnizy¢ ceng walorow, jezeli wérdd przy-
sztych nabywcow znajda si¢ inwestorzy strategiczni, czyli tacy, ktorzy sa nastawieni na
utrzymywanie akcji w portfelu przez dtugi okres (Czekata, 2006, s. 10).

4. Okreslanie ceny emisyjnej akcji

Ustalenie ostatecznej ceny emisyjnej jest najbardziej kontrowersyjnym elementem proce-
su publicznej oferty akcji. Scieraja si¢ tu dwie sprzeczne ze sobg tendencje. Pierwsza do-
tyczy checi podwyzszenia ceny przez firme-emitenta, ktora oczekuje zebrania mozliwie
najwickszej kwoty kapitatu, a druga wynika ze sceptycyzmu oferujgcego, dazacego z kolei
do okreslenia ceny emisyjnej na wzglednie niskim poziomie w zwiazku z ewentualnymi
trudno$ciami zbycia waloréw. Jezeli uzgodniona cena okaze si¢ nadmiernie niska i rynek
skoryguje w gore jej poziom w obrocie gieldowym, ponadprzeci¢tne korzysci odniosg in-
westorzy, za$ emitent akcji poniesie strat¢ z tytutu niedoszacowania popytu. Biorgc pod
uwage zachowanie rynku, moglby on bowiem zgromadzi¢ wigkszy kapital. Natomiast przy
przeszacowaniu ceny emisyjnej najwigkszej straty dozna underwriter, ktory niesprzedane
inwestorom walory begdzie zbywat na rynku wtornym po cenie nizszej od emisyjnej. Taka
sytuacja, mimo ze pozwoli na zebranie znaczacej puli srodkow, nie jest rowniez korzystna
dla spotki-emitenta, gdyz wptywa ona negatywnie na jej wizerunek i utrudnia plasowanie
kolejnych ofert na rynku. Dlatego ustalenie finalnej ceny emisyjnej powinno stanowi¢ wy-
raz swoistego kompromisu uwzgledniajacego interesy wszystkich zainteresowanych stron,
tj. akcjonariuszy, posrednika finansowego oraz potencjalnych inwestoréw (Duszek, 2007,
s. 28-29).

Dla pierwotnego rynku akcji charakterystyczne sg trzy sposoby okreslania ceny emisyj-
nej walordéw, a mianowicie metoda ceny stalej, metoda ceny zmiennej oraz book-buliding.
Pierwsza z metod zaktada nabywanie przez inwestoréw udzialowych papieréw wartoscio-
wych po cenie z gory ustalonej przez emitenta, ktory w ten sposob, pod warunkiem skutecz-
nego rozprowadzenia emisji, zapewnia sobie pewna statg kwote kapitatu. Natomiast wedtug
regutl metody ceny zmiennej inwestorzy dazacy do wejscia w posiadanie akcji emitenta
sg zobligowani przystapi¢ do przetargu. Ustalenie ceny nastgpuje wowczas na podstawie
wartosci zgtaszanych ofert. Metodge te zaleca si¢ przy wystgpowaniu na rynku kapitalowym
relatywnie duzej nadwyzki popytu nad podaza, a takze w sytuacji istnienia powaznych
trudnosci z okresleniem przez przedsi¢biorstwo najbardziej odpowiedniego poziomu ceny
emitowanych walorow. Stosujac metode zmiennej ceny, spotka jest w stanie zebra¢ wigcej
kapitatu, gdyz nabywcami akcji staja si¢ tylko ci inwestorzy, ktorzy zadeklarowali che¢ ich
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kupna po najwyzszej cenie. Jednocze$nie wybranie tego sposobu wigze si¢ z wigkszym ry-
zykiem, poniewaz gdy popyt jest niski, prowadzi on do zgromadzenia mniejszej puli §rod-
kow z emisji (Hu, 2006, s. 68, 12—15). Ponadto istotnym zagrozeniem jest zorganizowane
dziatanie inwestoréw polegajace na celowym zanizaniu proponowanych cen.

Najwigkszym btedem popetnianym przy okreslaniu ceny emisyjnej walorow jest brak
doktadnego rozpoznania popytu wérdd szerokiego kregu potencjalnych inwestorow. Przy-
jecie takiej, a nie innej ceny w oparciu tylko o wlasng oceng sytuacji rynkowej bez przepro-
wadzenia gruntownych testow rynkowych, niejednokrotnie skutkuje nierozprowadzaniem
czesci emisji i praktycznie zamyka firmie droge do pozyskiwania kapitatu wtasnego w przy-
sztosci poprzez gietde. Inwestorzy, ktorzy zakupili wyemitowane akcje na rynku pierwot-
nym, sag bowiem rozgoryczeni faktem, ze pozostate w rekach gwaranta emisji niesprzedane
pakiety walorow sa nastgpnie oferowane na rynku wtérnym ze znacznym dyskontem, co
oznacza, ze zwlekajac wystarczajaco dtugo, mogliby je naby¢ po cenie nieporownywalnie
nizszej (Sojka, 2012, s. 59—-61). Wydaje si¢ wigc, iz najwlasciwsza metoda ustalania ceny
emisyjnej papierow wartosciowych jest technika marketingowa wykorzystujaca szczego-
lowe badania rynkowe. Taka technikg jest metoda book-building, ktora polega na konstru-
owaniu ksiegi zamowien na walory spotki-emitenta.

Budowa ksiggi popytu jest metoda wielofazowa rozpoczynajaca si¢ od wspdlnego okre-
Slenia przez zarzad spotki oraz jej doradcow przedziatu, w ktéorym powinna miescic si¢
cena emisyjna akcji, tak zwanych ,widetek”. Nastepnie dochodzi do uruchomienia dziatan
marketingowych. Sprowadzaja si¢ one do ankietowania potencjalnych inwestoréw na temat
ilosci papieréw, jaka gotowi byliby zakupi¢ w zalezno$ci od przyjetej ceny emisyjnej. Klu-
czowe znaczenie maja wyniki badan dokonywanych wsréd inwestorow instytucjonalnych,
poniewaz, jesli wyrazaja oni cheé nabycia konkretnego waloru, to na ogdt rzeczywiscie
go kupuja. Na bazie stworzonej ksiggi zamdéwien zarzad firmy-emitenta okresla i publi-
kuje wysokos¢ ostatecznej ceny emisyjnej. Im przebadana proba inwestoréw jest liczniej-
sza 1 bardziej reprezentatywna, tym trafniej ta cena zostanie ustalona (Linh, Yixia, Chien,
2012, s. 121-125).

Inng wazng zaleta metody book-building jest mozliwo§¢ konfrontacji wyceny akcji
spoiki sporzadzonej przez emitenta i oferujacego z wycenami przeprowadzonymi przez in-
westorow instytucjonalnych. W przypadku nadwyzki popytu na akcje firmy-emitenta nad
ich podaza, wigksza redukcja zapisow dotyczy zwykle zamowien ztozonych poza ksiega
popytu. Tym samym uczestnicy ksiegi popytu sg zasadniczo uprzywilejowani, co zmusza
inwestoréw do rzetelnej wyceny juz w chwili deklarowania objecia waloréw, gdyz inaczej
narazg si¢ na wigksza redukcje, niz kiedy zapis subskrypcyjny byltby zbiezny ze ztozonym
zaméwieniem. Dzigki takiej procedurze spotka jest w stanie zmierzy¢ faktyczny popyt na
akcje oraz okresli¢ ich ceng na poziomie zapewniajacym maksymalne wptywy z emisji.
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5. Pekabex — przyklad trafionego debiutu

Dziatajaca od 1991 roku Poznanska Korporacja Budowlana Pekabex SA jest firma pro-
dukcyjno-budowlang wyspecjalizowang w wytwarzaniu i kompleksowym wykonawstwie
konstrukeji z prefabrykatow zelbetowych i sprezonych. W Polsce spotka dziata na rynkach
budownictwa przemystowego, logistycznego, handlowego, biurowego i infrastrukturalne-
go. Na tle konkurencji Pekabex wyrdznia si¢ jakoscia zarzadu, skala i mozliwoscia kom-
pleksowej realizacji kontraktow. W 2006 roku przedsigbiorstwo stangto na skraju bankruc-
twa, przed ktorym uratowato je daleko idace wsparcie kapitatu prywatnego. Dzigki niemu
dokonano modernizacji i powigkszenia fabryki w Poznaniu oraz przejeto liczne zaktady
na terenie catej Polski. Od tego momentu spotka nieustannie si¢ rozwija, w sposob ciagly
realizujac kolejne kapitatochtonne inwestycje, do ktérych niezbgdne jest pozyskiwanie fun-
duszy zewnetrznych. Po gruntownej analizie wszelkich dostepnych rozwigzan na poczat-
ku 2015 roku wlodarze firmy zdecydowali, ze najlepsza droga na zgromadzenie $rodkéw
finansowych wymaganych do dalszego wzrostu begdzie przeprowadzenie pierwszej oferty
publicznej akcji.

Pekabex zadebiutowat na parkiecie gtéwnym Gietdy Papierow Warto$ciowych (GPW)
w Warszawie 8 lipca 2015 roku. Do przygotowania tego wydarzenia zostali oddelegowani
najlepsi pracownicy spotki. Intensywne prace trwaly przez szes¢ miesigcy. Oferujacym byt
Dom Maklerski PKO BP. Petnit on jednak role tylko pasywna. Firma nie podpisata umowy
0 gwarancj¢ emisji, uznajac ja za niepotrzebny koszt. Tym samym zarzadzajacy wzigli na
siebie ryzyko niedojscia emisji do skutku, podejmujac si¢ prowadzenia wzmozonych dziatan
marketingowych majacych na celu przekonanie potencjalnych nabywcéw do kupna walorow.
Z liczacego 668 stron prospektu emisyjnego wybrano najwazniejsze informacje i w formie
przystepnej dla czytelnika prezentacji sporzadzono 39-slajdowe equity story. Spotka wykaza-
fa w nim catkowitg transparentno$¢. Wyeksponowano bowiem nie tylko pozytywne aspekty
aktywnosci gospodarczej, ale rowniez wszelkie istniejgce ryzyka oraz ogloszono szczego-
lowy plan wydatkowania srodkoéw pochodzacych z emisji akcji. Nastgpnie przestanie inwe-
stycyjne zostato zakomunikowane inwestorom na drodze spotkan osobistych, w prasie oraz
poprzez strony internetowe emitenta, domu maklerskiego i portali branzowych. Kluczowe
informacje z equity story przedsigbiorstwa Pekabex zestawiono w tabeli 2.

Proces IPO przedsigbiorstwa Pekabex taczyt formy oferty sprzedazy akcji oraz emisji
nowych walorow w trybie publicznej subskrypcji. Dotychczasowi wtasciciele zdecydowa-
li o sprzedazy 4 366 667 akcji, natomiast uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
z dnia 21 stycznia 2015 roku dawata menedzerom firmy upowaznienie do emisji od 1 do
4 166 666 nowych udzialowych papierow wartosciowych. Kiedy spotka oglosita oczekiwane
wplywy brutto z emisji w wysokosci 25 milionoéw zt, inwestorzy spodziewali si¢ emisji mak-
symalnej dopuszczalnej liczby nowych akcji, a tym samym wyznaczenia ich ceny na pozio-
mie 6 zt. Taka decyzja oznaczataby jednak 67-procentowe niedoszacowanie waloréw firmy,
wiazac si¢ z istotnym transferem wartos$ci do nowych akcjonariuszy i utratg potencjalnych
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Tabela 2

Przestanie inwestycyjne spotki Pekabex

Rynek i jego perspektywy

Mocno rozdrobniony i wysoce konkurencyjny rynek
Relatywnie mata ilo§¢ nowych przedsigbiorstw pojawiajacych si¢ na rynku
Systematycznie i dynamicznie rosngca warto$¢ rynku

Pozycja rynkowa

Lider rynku prefabrykatow zelbetowych w Polsce
Duzy i zdywersyfikowany portfel zamowien
Optymalnie zlokalizowane zaktady produkcyjne

Strategia dfugoterminowa

Rozbudowa mocy produkcyjnych w posiadanych zaktadach
Konsolidacja rynku i modernizacja zaktadow
Ekspansja zagraniczna

Wzrost przychodow
i wydajnosci operacyjnej

Wprowadzenie innowacyjnych, zaawansowanych technicznie wyrobéw
Postepujaca informatyzacja i automatyzacja
Rozwinigcie systemu monitorowania procesow

Sytuacja operacyjna
i finansowa

Dynamiczny wzrost przychodow ze sprzedazy
Stala poprawa rentownos$ci operacyjnej
Wysoka ptynno$¢ finansowa majaca odzwierciedlenie w niskim dtugu netto

Istniejace ryzyka

Duza wrazliwo$¢ na wahania koniunktury w segmencie budowlanym
Ryzyko zmian w kodeksie pracy dla dziatalnosci ustugowej w Niemczech
Pojawienie si¢ trudnosci z utrzymaniem kluczowej kadry zarzadczej

Cele emisyjne

Sfinansowanie przejgcia spotki Kokoszki Prefabrykacja SA
Inwestycje w nowe zaktady w rejonie aglomeracji warszawskiej
Zasilenie kapitatu obrotowego w zwiazku z planowang realizacja kontraktow

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportu analitycznego Domu Maklerskiego PKO BP oraz prezentacji
grupy Pekabex przygotowanej na potrzeby przeprowadzenia publicznej oferty akcji.

mozliwosci rozwojowych. Ostatecznie kadra menedzerska przedsiebiorstwa postanowita

wyemitowa¢ 3 mln nowych akcji, okreslajac ich cen¢ emisyjna na 10 zt. Po serii wymagaja-

cych spotkan z inwestorami przedstawiciele Poznanskiej Korporacji Budowlanej zdotali ich

przekona¢ do zaakceptowania tej wartosci. Transza akeji dla inwestordw instytucjonalnych
wyniosta 6 777 334, z kolei inwestorzy indywidualni zakupili 589 333 walorow przy im-
ponujacej stopie redukceji 84%. Mechanizm wyceny akcji spotki przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Charakterystyka wyceny Pekabex SA

Wycena akcji metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF) (zt) 11,24
Wycena poréwnawcza na akcje (zt) 10,90
Struktura wyceny DCF/porownawcza (%) 50/50
Wycena koncowa ceny akcji (zt) 11,07
Cena emisyjna (z1) 10,00
Dyskonto (%) 9,67
Kurs zamknigcia z pierwszego dnia notowan (z1) 10,00
Niedowarto$ciowanie IPO (%) 0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportu analitycznego Domu Maklerskiego PKO BP.
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Wycena metoda dochodowa zostata opracowana na podstawie 6-letniego horyzontu
prognozy szczegotowej. Stope wzrostu wolnych strumieni pienieznych po okresie progno-
zy ustalono na poziomie 1%. Udzial wartosci rezydualnej w finalnym rezultacie wyceny
wynidst 82,17%. W estymacji technikami porownawczymi wykorzystano mnozniki cena/
zysk (P/E) oraz warto$¢ przedsigbiorstwa/zysk operacyjny powigckszony o amortyzacje
(EV/EBITDA), przyznajac im jednakowe wagi. Jako spotki poréwnywalne wybrano: ZPUE,
Elektrobudowe, Erbud, Torpol, Trakcje oraz Unibep. Na potrzeby wyznaczenia ceny emi-
syjnej akcji wobec ostatecznego wyniku wyceny wynoszacego 11,07 zt przyjeto 9,67-pro-
centowe dyskonto, aby lokata srodkéow w walorach spotki Pekabex przyniosta inwestorom
krétkoterminowy zysk.

Na zamknigciu debiutu kurs akcji spotki Pekabex byt doktadnie réwny cenie emisyjne;j
i wyniost 10 z1, co oznacza, ze przedsigbiorstwo zdotato unikna¢ powszechnych na gietdach
papieréw warto$ciowych efektow niedowartosciowania i przewartosciowania [PO. Rownie
idealnie trafione wyceny przy pierwszych ofertach publicznych akcji zdarzaja si¢ niezwykle
rzadko. W latach 2005-2016 ws$rod 372 debiutow na parkiecie gtownym GPW rynkowa wy-
cena akcji ustalita si¢ na poziomie ceny emisyjnej lub inaczej okre$lonego kursu odniesienia
tylko dwudziestokrotnie (www.gpw.pl.debiuty spolek). Rzetelnie przeprowadzona wycena
sprzedawanych waloréw oraz umiejetnos¢ przekonania inwestorow do wartosci spotki po-
zwolity Poznanskiej Korporacji Budowlanej zgromadzi¢ w ramach IPO 30 mln zt wptywow
brutto, czyli 0 20% wigcej, niz pierwotnie przewidywano, przy rozwodnieniu akcjonariatu
mniejszym od zaktadanego. Catkowite koszty emisji akcji wyniosty 1755 mln zt, a wigc je-
dynie 5,85% wptywow brutto. Tak niski stosunek kosztéw emisji do pozyskanych srodkow
jest praktycznie niespotykany w przypadku ofert o wartosciach zaledwie kilkudziesi¢cio
milionowych, ktore nie sa niedoszacowane.
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9,0 ; ; ; ; ;
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Kurs rynkowy Cena emisyjna

Rysunek 1. Notowania spotki Pekabex w okresie 8.07.2015-7.07.2016 roku (zt)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.stoog.pl.
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Z debiutu gieldowego Poznanskiej Korporacji Budowlanej Pekabex zadowoleni moga
by¢ takze inwestorzy, co ma ogromne znaczenie dla dtugoterminowego wizerunku spoétki
oraz mozliwosci plasowania kolejnych emisji w przysztosci. Wprawdzie nie osiagneli oni
zysku w dniu debiutu, jednak juz od trzeciej sesji notowan mogli liczy¢ na ponadprzecigtne
stopy zwrotu. Rekordowe notowanie z dnia 31.05.2016 roku wyraznie przewyzszylo wycene
sprzed debiutu i wyniosto 12,47 zt. Przebieg kursu akeji Pekabex SA w pierwszym roku po
debiucie gietdowym zilustrowano na rysunku 1.

Uwagi koncowe

Sukces debiutu na rynku gietdowym warunkuja nie tylko czynniki obiektywne, takie, jak
polozenie finansowe przedsigbiorstwa, ale przede wszystkim decyzje jego akcjonariuszy
oraz kierownictwa podejmowane w trakcie przygotowan do tego wydarzenia. W pierwszej
kolejnosci nalezy okresli¢, czy wejscie na gielde jest w danym momencie najlepsza formg
pozyskania funduszy. Gdy decydenci firmy uzyskaja juz pewnos¢, ze chca zgromadzi¢ ka-
pitat w drodze pierwszej oferty publicznej akcji, musza oni dokona¢ wyboru domu makler-
skiego, ktory bedzie oferowat papiery wartosSciowe, a takze przeprowadzi¢ wsrod inwesto-
réw gruntowne badania marketingowe dotyczace przewidywanego popytu. Jesli pojawitoby
si¢ zagrozenie, ze popyt ten moze by¢ niewystarczajacy, warto dodatkowo zabezpieczy¢
si¢ umowa o gwarancj¢ emisji. Koncowymi krokami w procesie IPO sa wyznaczenie osta-
tecznej ceny emisyjnej walorow i alokacja emisji. Dziatania organizacyjne podejmowane
w ramach tych etapow sg newralgiczne dla finalnej oceny debiutu, jako, ze bezposrednio
wptywaja na ilo$¢ zgromadzonych $rodkow oraz jakos¢ akcjonariatu przedsigbiorstwa.

Przyktad Poznanskiej Korporacji Budowlanej Pekabex dowodzi, iz poprzez wtasciwe za-
rzadzanie procesem pierwszej oferty publicznej akcji przedsigbiorstwo moze jednoczesnie
unikna¢ efektu niedowarto$ciowania oraz maksymalizowac¢ wpltywy z emisji bez uszczerb-
ku dla inwestoréw. Dzicki odpowiedniej strategii marketingowej, rzetelnej wycenie oraz
licznym spotkaniom z inwestorami, majacym za zadanie przekonanie ich do przedstawianej
warto$ci spotki, Pekabex byt w stanie sprzeda¢ nowo emitowane akcje za ceng 10 zi, czyli
az 0 67% wicksza, niz pierwotnie planowano. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze debiut gietdo-
wy odbyt si¢ bez uczestnictwa underwritera, co spowodowalo, ze koszty emisji wyniosty
zaledwie 5,85% wptywow brutto. Debiut okazat si¢ rownie korzystny dla inwestorow, co
otwiera droge¢ do kolejnych emisji akcji w przysztosci. Kapitatodawcey utrzymujacy w posia-
daniu akcje firmy Pekabex od IPO do 31.05.2016 roku osiggngli w tym okresie imponujaca,
wynoszaca 24,7%, stope zwrotu.
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CONDITIONS OF SUCCESSFUL MARKET DEBUT ON THE EXAMPLE OF PEKABEX SA

Abstract: Purpose — This article aims to highlight the importance of decisions taken by the owners and
management of the company during the preparation for the IPO to its final success.
Design/methodology/approach — The research is based on the case study method. Following the analysis of
the effectiveness of IPO strategies on the main floor of the Warsaw Stock Exchange company Pekabex was
selected as a blueprint for share market debut. The criteria taken into account were: amount of funds raised,
increase in brand recognition and accuracy of IPO valuation.

Findings — The result of the study is that by creating a forward-looking, reliable and realistic vision of the
company and properly presenting it to investors it is possible to simultaneously maximize the proceeds from
share issue and achieve a positive marketing effect.

Originality/value — Beyond scientific value, the article also has a practical dimension. It is kind of a guide of
conduct for companies preparing to enter the public market.

Keywords: share market debut, underwriting, book-building, equity story
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