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Sytuacja na rynku IPO nadal bardzo trudna w ci ągu 
najbliższych 6 miesięcy - analiza  

Warszawa, 12.01.2009 (ISB) - Sytuacja na rynku pierwotnym 
pozostaje bardzo trudna i nie zmieni się   znacząco. W 
dalszym ciągu wiele firm planujących przeprowadzenie IPO 
rezygnuje z debiutu gie łdowego, lub wchodzi na parkiet bez 
przeprowadzenia oferty publicznej. Dlatego trudno dokładnie 
przewidzieć   liczbę   debiutów na rynku g łównym w ciągu 
najbliższych miesięcy. 

W  środę  na rynku g łównym GPW zadebiutują prawa do akcji 
spółk i  Bumech .  Sp ółka, oferując a  u s łu g i  d l a  g órnictwa, 
przydzieli ła nieca łe 400 tys. z 2 mln oferowanych walorów. W 
obecnych warunkach na rynku ten wynik i tak trzeba uznać za 
niezły. 
 
Wśród f i rm,  k t óre w IV kwarta le ub.  r .  zrezygnowa ły  z  
przeprowadzenia oferty publicznej, znalaz ły się m.in. Agito.pl, 
Stelmet, Kopahaus, Vimex, czy Trimtab. 
 
Pomimo trudnych warunków  B u m e c h  b ędzie ju ż   drugim 
tegorocznym debiutantem. Pierwszym by ła sp ółka Centrum 
Klima, która przenios ła notowania z rynku NewConnect. Centrum 
Klima zrezygnowa ła jednak z przeprowadzenia oferty publicznej, 
w związku z sytuacją na rynku. Podobnie postąpiło MW Trade, 
któr e  w  g rudn iu  r ównież   zmieni ło rynek alternatywny na 
regulowany (i to jako pierwsza firma w historii warszawskiego 
parkietu). 
 
Pod sam koniec zesz łego roku na GPW zadebiutowa ły akcje 
spółki Anti, która przydzieli ła nieco ponad 200 tys. akcji z 1,3 
mln oferowanych. Na tym tle dobrze wypad ła firma Atrem, przed 
grudniowym debiutem przydzieli ła ok. 3 mln akcj i  z 3,3 mln 
oferowanych. Inny grudniowy debiutant - IZNS Iława - przydzieli ł 
zaledwie 50.056 akcji serii C w ramach oferty publicznej, w której 
oferował 3,6 mln akcji. Za to Mirbud wszed ł na gie łdę w grudniu, 
ale w ogóle zrezygnowa ł z oferty nowych akcji. 
 
NADZIEJA W INWESTORACH INSTYTUCJONALNYCH 
 
Powodzenie ostatn ich ofer t  publ icznych by ło  w y r a źnie 
uzależnione od zainteresowania inwestorów instytucjonalnych. 
Aktywnoś ć   inwestorów indywidualnych by ła znikoma. Dla 
przyk ładu, objęli oni zaledwie ok. 21 tys. akcji Bumechu i tylko 
ok. 200 tys. akcji Atrem. Dość wyjątkowa na tym tle by ła oferta 
Anti, w której większość nowych akcji przydzielono w transzy 
małych inwestorów, ale w łaśnie ją trudno uznać za udaną. 
 
Nic dziwnego, że w tej sytuacji emitenci koncentrują  się  na 
dotarciu do dużych inwestorów. Do tego stopnia, że spółka 
Asseco South Eastern Europe (ASEE) w ogóle zrezygnowa ła z 
klasycznej oferty publicznej i zaoferuje swoje akcje (chce 
pozyskać do 35 mln euro) tylko inwestorom kwalifikowanym. 
 
Powodzenie oferty ASEE, która mo że ruszy ć   jeszcze w 
styczniu, może pokazać,  w jak im stanie jest  rynek.  To 
największa oferta zaplanowana na początek roku, a dodatkowym 
atutem spółki jest fakt, że należy do grupy Asseco Poland, a 
więc jednego z blue-chipów warszawskiej gie łdy. W grudniu szef 
działu analiz domu maklerskiego IDMSA Sobies ław Pająk oceni ł 
w rozmowie z ISB, że oferta ASEE będzie ważnym testem dla 
rynku publicznego. 
 
"Asseco Poland jest spółką   o du żej wiarygodności ,  k t óra 
udowodniła, że potrafi przeprowadzać  bardzo dobre akwizycje. 
Niepowodzenie tej oferty by łoby bardzo z łym sygna łem dla 
całego rynku pierwotnego" - powiedział Pająk. 
 
W KNF PROSPEKTY 59 NOWYCH SPÓŁEK 
 
Pomimo pogorszenia nastrojów na rynku, Komisja Nadzoru 
Finansowego (KNF) nadal ma sporo pracy. Na swojej stronie 
internetowej urząd informuje, że w Komisji z łożono (stan na 6 
stycznia) w sumie 68 prospektów emisyjnych, z czego na nowe 
spółki przypada 59 dokumentów. W tej liczbie z kolei 3 prospekty 
zosta ły z łożone przez spółki Skarbu Państwa, a jeden - przez 
firmę zagraniczną. W październiku w Komisji by ło 71 wniosków o 
zatwierdzenie prospektów,  w  t ym 60  z łożonych przez nowe 
spółki. 
 
W zesz łym roku na rynku g łównym GPW zadebiutowa ły w sumie 
33 spółki. Na pocz ątku 2008 r. prezes Ludwik Sobolewski 
spodziewa ł   się 69 debiutantów. W tym roku specjaliści unikają 
tak dok ładnych prognoz. Sobolewski podkreśla jednak, że 
warszawski rynek ma pozostać   w europejskiej czo łówce pod 
względem firm wchodzących na parkiet.Wśród firm, o których 
wiemy, że ich debiut na GPW się opóźni, znajduje się węgierski 
OTP Bank, kt óry planowa ł   dual-l ist ing jeszcze w 2008 r. 
Przeniesienie części akcji do Warszawy planuje nadal austriacki 
Bet-at-Home, który jest notowany we Frankfurcie. Może to jednak 
nastąpić   w II po łowie roku. T W tym te ż   okresie można się 
spodziewać oferty Arctic Paper, jak wynika z wypowiedzi prezesa 
Michała Jarczyńskiego dla agencji ISB. 
 
Dużą ofertę miał przeprowadzić dystrybutor IT, firma ABC Data. 
Jego inwestor strategiczny, MCI Management, informuje 
wprawdzie, że spółka nadal pracuje nad debiutem, ale może on 
nie odbyć się w 2009 r. Warunki ekonomiczne bardzo utrudni ły 
sytuację branży dystrybutorów. 
 
Prawdopodobnie dlatego z oferty publicznej rezygnuje Vobis, 
który zamiast tego rozmawia o fuzji z notowanym na GPW 
Action. KNF zakaza ł wprawdzie przeprowadzenia oferty Vobis z 
powodu b łędów  w  p r o s p e k c i e ,  a l e  s p ółka planowa ła 
przeprowadzić ją w oparciu o nowy dokument. 
 
Z kolei agencja zatrudnienia i pracy tymczasowej Work Service, 
która kiedyś  informowała o planach pozyskania z rynku 200 mln 
zł,  w najbliższym czasie otrzyma pożyczkę od akcjonariuszy, 
poinformował   poniedziałkowy "Puls Biznesu". W listopadzie 
prezes ITI Wojciech Kostrzewa informowa ł, że z powodu kryzysu 
giełdowy debiut Multikina zostanie prze łożony o rok, a mo że 
nawet dwa, do 2011 r. 
 
MSP MOŻE ZROBIĆ 4 IPO DO KOŃCA I PÓŁROCZA 
 
W ciągu najbliższych sześciu miesięcy, do końca II kw. 2009 
roku, na gie łdzie warszawskiej mogą zadebiutować potencjalnie 
cztery spółki z udzia łem Skarbu Państwa: Kopalnia Bogdanka, 
Zakłady Azotowe Kędzierzyn, Polska Grupa Energetyczna (PGE) 
i ewentualnie Bank BGŻ, jeśli nie zapadnie decyzja o sprzedaży 
akcji SP jego inwestorowi strategicznemu - Rabobankowi, a na 
rynku kapita łowym znacząco poprawi się koniunktura. 
 
MSP zastrzega jednak, że jest przygotowane na ewentualną 
alternatywę   wobec upublicznienia na GPW i jeśl i  z  r óżnych 
powodów walory nie trafią   na parkiet, może poszukiwać   dla 
spółek inwestorów. 
 
Najbliżej debiutu jest Lubelski Węgiel Bogdanka, który planuje 
IPO jeszcze w lutym-marcu, po przesunięciu terminu z ostatnich 
miesięcy 2008 roku. 
 
Bogdanka z łożyła prospekt emisyjny w KNF pod koniec listopada 
i chce pozyskać z oferty publicznej nowych akcji od 300 do 600 
mln z ł.  Środki z nowej emisji akcji w ok. 50% mają pokryć 
wydatki inwestycyjne, przewidywane na ok. 800 mln z ł. 
 
Doradcami spółk i  w  p roces ie  upub l i czn ien ia  s ą:  Dom 
Inwestycyjny BRE Banku (oferujący), BRE Corporate Finance 
(doradca finansowy), White & Case W. Dani łowicz, W. Jurcewicz 
i  W s p ól n icy  - Kancelaria Prawna (doradca prawny) oraz 
PricewaterhouseCoopers (biegły rewident). 
 
Kolejną   firmą   Skarbu Państwa, formalnie kontrolowaną   przez 
Naftę Polską, która może zadebiutować na GPW na prze łomie I/ 
II kwarta łu, są Zakłady Azotowe Kędzierzyn (ZAK), które także 
miały być gotowe do notowań na parkiecie jeszcze w 2008 roku. 
 
Ta spółka też   ma z łożony już   prospekt, choć   równolegle do 
wariantu gie łdowego anal izuje r ównież   i nne  mo żliwości 
pozyskania kapita łów na inwestycje planowane przez nią  na 
najbliższe lata. 
 
Pierwotna oferta publiczna akcji ZAK może mieć wartość 500 mln 
zł, choć może być  też znacznie obniżona. Pozyskanie środków 
przez ZAK jest ważne z powodu planowanych przez spółkę w 
kilku wariantach planów inwestycyjnych. Środki z emisji mogą 
też pomóc sfinansować z partnerami zakup Zak ładów Azotowych 
Anwil od PKN Orlen. 
 
Według  os ta tn i ch  zapow iedz i ,  deb iu t  Po l sk ie j  G rupy  
Energetycznej (PGE) odbędzie  s i ę   najprawdopodobniej w 
kwietniu 2009 roku. Pod koniec września spółka z łożyła prospekt 
emisyjny do Komisji Nadzoru Finansowego. 
 
Po ofercie nowi akcjonariusze obejmą akcje reprezentujące nie 
więcej ni ż   15% kapita łu zak ładowego i g łosów na walnym 
zgromadzeniu PGE. 
 
Oferującym jest UniCredit CAIB Poland. Współkoordynatorami 
oferty i budowy księgi popytu oraz menedżerami oferty są banki 
Goldman Sachs International oraz UniCredit CAIB UK.PGE jest 
największym producentem energii w Polsce. Jego wartość można 
szacować na ok. 30 mld z ł, a wartość oferty na ok.3-4 mld z ł. 
 
Do końca I kw. 2009 roku może nastąpić  też debiut Banku BGŻ, 
o ile nie zapadnie decyzja o sprzedaży akcji SP inwestorowi 
strategicznemu - Rabobankowi. 
 
W końcu września nadzwyczajne walne zgromadzenie Banku 
BGŻ   zdecydowało,  że debiut na warszawskiej GPW nastąpi 
najpóźniej do końca I kw. 2009 roku. NWZ zmieni ło uchwa łę z 
dnia 23 s ierpnia 2007 roku w sprawie ubiegania s ię   o 
dopuszczenie akcji Banku BGŻ do obrotu na rynku regulowanym. 
 
BGŻ złożył prospekt emisyjny w KNF pod koniec kwietnia.2008 
roku Zgodnie z decyzją akcjonariuszy z sierpnia 2007 roku, oferta 
i debiut gie łdowy mia ły nastąpić najpóźniej do końca III kwarta łu 
2008 roku., jednak w związku z niesprzyjającymi warunkami 
rynkowymi od łożyło  d e b i u t  i  r o z p o c z ęło  r o z m o w y  z  
Rabobankiem, które nie zakończy ły się dotychczas transakcją. 
 
Wartoś ć   100% akcji zosta ła wcze śniej oszacowana przez 
doradcę  zarządu BGŻ  na 2,0-3,0 mld z ł.  Do Skarbu Państwa 
należy 37,29% akcji BGŻ, a Rabobank kontroluje 59,35% banku. 
MSP deklaruje, że chce sprzedać cały swój pakiet. 
 
KOLEJNE OFERTY SPÓŁEK SP NAJWCZEŚNIEJ  W I I  
PÓŁROCZU 
 
Następne oferty spółek z dominującym udzia łem SP mogą odbyć 
się najwcześniej w drugim półroczu. W rachubę wchodzi m.in. 
debiut. Katowickiego Holdingu Węglowego (KHW), Grupy 
Węglowo-Koksowej powsta łej na bazie Jastrzębskiej Spółki 
Węglowej (JSW), Huty Łabędy z Gliwic i Zak ładów Górniczo-
Hutniczych Boles ław z Bukowna. Możliwa jest też oferta Kopalni 
Soli K łodawa, pierwotnie planowana na 2007 rok. W przypadku 
tych wszystkich firm zamiast ścieżki gie łdowej może zostać 
przeprowadzona sprzedaż akcji w drodze rokowań. 
 
Na parkiet mają  też  trafić akcje PKP Intercity, a wartość oferty 
publicznej tej firmy może wynieść prawie 1 mld z ł. Spółka chce 
dzięki debiutowi gie łdowemu pozyskać ok. 500 mln z ł, a Skarb 
Państwa za pośrednictwem PKP do 400 mln z ł dzięki sprzedaży 
istniejących akcji.  
 
GPW i PLL LOT WYPADŁY Z KOLEJKI IPO 
 
W najbliższym czasie na GPW nie znajdą się natomiast, wbrew 
wcześniejszym planom, akcje samej GPW i Polskich Linii 
Lotniczych Lot, choć  ta druga firma prawdopodobnie nigdy nie 
znajdzie się  na parkiecie, tylko pozyska inwestora. Powodem 
jest z ła sytuacja finansowa lotniczego przewoźnika. 
 
Obecnie 67,97% akcji PLL Lot posiada Skarb Państwa, a 25,1% 
akcji ma syndyk masy upad łościowej SAirLines BV, które w 1999 
roku naby ł   od Skarbu Państwa szwajcarski holding SAirGroup, 
właściciel m.in. linii Swissair, które zbankrutowa ły w 2001 roku. 
Pozosta łe 6,93% walorów to akcje pracownicze. 
 
W przekazanym MSP programie restrukturyzacji Lotu, spółka 
przewidywała, że oferta publiczna mia łaby się odbyć w czwartym 
kwartale 2010 roku. 
 
MSP chce natomiast wprowadzić na gie łdę GPW, ale dopiero w 
drugim etapie jej prywatyzacji, gdy poprawi się dobra koniunktura 
na rynku kapita łowym, a cena możliwa do uzyskania będzie 
wyższa. Decyzja, czy tak się stanie zostanie podjęta dopiero za 
2-3 lata. 
 
Osta tn io  ko leg ium MSP przy j ęło uaktualnioną   strategię 
prywatyzacji GPW, przewidującą   sprzedaż   do 73,82% akcji 
spółki inwestorowi branżowemu lub konsorcjum z inwestorem 
finansowym. 
 
W wyniku transakcji MSP zachowa udzia ł w akcjonariacie GPW 
na poziomie 25% + 1 akcja, a zakończenie prywatyzacji jest 
zak ładane w perspektywie 2-3 lat. 
 
Wcześniej GPW mia ła trafić na GPW w pierwszym etapie swej 
prywatyzacji, ale wycofano się z tego z powodu bessy na rynku 
kapita łowym 
 
DEBIUTY SPÓŁEK SKARBU MO ŻLIWE W KOLEJNYCH 
OKRESACH 
 
Na 2009 rok przewidywany by ł  też wstępnie debiut spółki Tauron 
(dawnej Energetyka Po łudnie), powsta łej na bazie m.in. PKE i 
Enionu poprzez podwyższenie kapita łu. Termin ten zosta ł jednak 
zmieniony na prze łom 2009  i  2010  roku ,  cho ć   bardziej 
prawdopodobny wydaje się 2010 rok.Z kolei debiut najmniejszej 
grupy energetycznej - Energa, sk ładającej się  z 8 lokalnych 
dystrybutorów energii (dawnej G8) i Elektrowni Ostro łęka jest 
planowany na okres 2009-2011, choć  zamiast debiutu, spółka 
może trafić w całości do inwestora branżowego. 
 
W dalszej w przysz łości na parkiet mają  też  trafić PKP Cargo, 
ale dopiero w 2011 roku. 
 
Z  w i ększych podmiotów  z  u d z i a łe m  M S P ,  n a  G P W  w  
najbliższych latach mo że znale ź ć   się   jeszcze PZU, po 
rozwiązaniu konfliktu z Eureko. Możliwy jest także debiut Poczty 
Polskiej - najpóźniej w 2011 roku. (ISB) 
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Żadna część  jak  i  ca łość   utworów zawartych w dzienniku nie mo że by ć   powielana i 
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Komentarze (OnLine)

AFS: Szkic Walutowy 

TMS Brokers SA: Komentarz...

Komentarz poranny IDMSA

TMS Brokers SA: Komentarz...

FOREX-DESK: Niepewność...

X-TRADE: Funt nie reaguje...

TMS Brokers SA: Komentarz...

ECM SA: Pozorny spokój...

AFS: Szkic Walutowy 

więcej...  

Komentarze (OnLine)

DI BRE obniżył...

Złoty tracił w...

Samar: Produkcja...

Sytuacja na rynku IPO...

GPW traci, w centrum uwagi...

Fitch: Ewentualny podział...

Fitch umieścił rating BRE...

Millennium DM podniósł...

Indeks WIG20 spada od rana...

więcej...  

Mapa serwisu  - Napisz do nas  - Reklama-Internet  - e-Redakcja  - Prenumerata  - Patronaty  

Rejestracja  - Logowanie  

Copyright 2008 Presspublica Sp. z o. o.

http://www.parkiet.com/index.jsp
http://www.parkiet.com/mapa.jsp
http://www.parkiet.com/forum/
http://www.parkiet.com/chat/
http://www.parkiet.com/kawiarenka/
http://www.parkiet.com/news/
http://www.parkiet.com/notowania/
http://www.parkiet.com/futures/
http://www.parkiet.com/narzedzia/
http://www.parkiet.com/waluty/
http://www.parkiet.com/fundusze/
http://www.parkiet.com/banki/
http://www.parkiet.com/raporty_parkietu/
http://www.parkiet.com/emerytury/
http://www.parkiet.com/
http://www.parkiet.com/news/lista.jsp?gdz=1
http://www.parkiet.com/news/lista.jsp?gdz=2
http://www.parkiet.com/news/gazeta.jsp
http://www.parkiet.com/news/lista.jsp?idz=4
http://www.parkiet.com/news/wyszukaj.jsp
http://www.parkiet.com/narzedzia/kalendarium/index.jsp
http://www.parkiet.com/news/newsmonitor.jsp
http://www.parkiet.com/news/index.jsp
http://www.parkiet.com/notowania/ciagle.jsp
http://www.parkiet.com/narzedzia/pigula.jsp
http://www.parkiet.com/dane/dane.jsp
http://www.parkiet.com/waluty/index.jsp
http://www.parkiet.com/rap/index.jsp
http://www.parkiet.com/news/lista.jsp?idt=669
http://www.parkiet.com/pierwotny/
http://www.parkiet.com/biura_maklerskie/
http://www.parkiet.com/wynagrodzenia/
http://www.parkiet.com/parkiet_event/index.jsp
http://www.parkiet.com/biblioteka/
http://e-sklep.parkiet.com/
http://www.parkiet.com/reg/login.jsp
http://www.parkiet.com/news/druk.jsp?idn=639383
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639322
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639089
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639017
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639016
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639015
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639014
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639013
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639012
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=638967
http://www.parkiet.com/news/lista.jsp?gdz=1
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639398
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639395
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639394
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639383
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639381
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639374
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639373
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639365
http://www.parkiet.com/news/art.jsp?idn=639363
http://www.parkiet.com/news/lista.jsp?gdz=1
http://www.parkiet.com/mapa.jsp
mailto:webteam@parkiet.com.pl
http://www.parkiet.com/reklama/
http://www.parkiet.com/redakcja.jsp
http://www.parkiet.com/prenumerata/index.jsp
http://www.parkiet.com/parkiet_event/index.jsp#ppatronaty
http://www.parkiet.com/reg/registration.jsp
http://www.parkiet.com/reg/login.jsp
http://www.parkiet.com/index.jsp


szukaj

 wiadomości notowania futures narzędzia waluty fundusze banki raporty emerytury                                     

MENU

Newsroom

Komentarze

Archiwum Gazety

Emitent

Wyszukiwarka

Kalendarium

Newsmonitor

NA SKRÓTY

Newsroom

Notowania ciągłe

Piguła informacyjna

Dane do programów

Waluty

Wyniki finansowe

W drodze na giełdę

Rynek pierwotny

Biura maklerskie

Wynagrodzenia 2008

Parkiet eventy

Wydawnictwa Parkietu

Księgarnia Parkietu

LOGOWANIE

  Login

  

  Hasło

  

więcej...

WIADOMOŚCI / NEWSROOM

15:50 12.01.2009  
Sytuacja na rynku IPO nadal bardzo trudna w ci ągu 
najbliższych 6 miesięcy - analiza  

Warszawa, 12.01.2009 (ISB) - Sytuacja na rynku pierwotnym 
pozostaje bardzo trudna i nie zmieni się   znacząco. W 
dalszym ciągu wiele firm planujących przeprowadzenie IPO 
rezygnuje z debiutu gie łdowego, lub wchodzi na parkiet bez 
przeprowadzenia oferty publicznej. Dlatego trudno dokładnie 
przewidzieć   liczbę   debiutów na rynku g łównym w ciągu 
najbliższych miesięcy. 

W  środę  na rynku g łównym GPW zadebiutują prawa do akcji 
spółk i  Bumech .  Sp ółka, oferując a  u s łu g i  d l a  g órnictwa, 
przydzieli ła nieca łe 400 tys. z 2 mln oferowanych walorów. W 
obecnych warunkach na rynku ten wynik i tak trzeba uznać za 
niezły. 
 
Wśród f i rm,  k t óre w IV kwarta le ub.  r .  zrezygnowa ły  z  
przeprowadzenia oferty publicznej, znalaz ły się m.in. Agito.pl, 
Stelmet, Kopahaus, Vimex, czy Trimtab. 
 
Pomimo trudnych warunków  B u m e c h  b ędzie ju ż   drugim 
tegorocznym debiutantem. Pierwszym by ła sp ółka Centrum 
Klima, która przenios ła notowania z rynku NewConnect. Centrum 
Klima zrezygnowa ła jednak z przeprowadzenia oferty publicznej, 
w związku z sytuacją na rynku. Podobnie postąpiło MW Trade, 
któr e  w  g rudn iu  r ównież   zmieni ło rynek alternatywny na 
regulowany (i to jako pierwsza firma w historii warszawskiego 
parkietu). 
 
Pod sam koniec zesz łego roku na GPW zadebiutowa ły akcje 
spółki Anti, która przydzieli ła nieco ponad 200 tys. akcji z 1,3 
mln oferowanych. Na tym tle dobrze wypad ła firma Atrem, przed 
grudniowym debiutem przydzieli ła ok. 3 mln akcj i  z 3,3 mln 
oferowanych. Inny grudniowy debiutant - IZNS Iława - przydzieli ł 
zaledwie 50.056 akcji serii C w ramach oferty publicznej, w której 
oferował 3,6 mln akcji. Za to Mirbud wszed ł na gie łdę w grudniu, 
ale w ogóle zrezygnowa ł z oferty nowych akcji. 
 
NADZIEJA W INWESTORACH INSTYTUCJONALNYCH 
 
Powodzenie ostatn ich ofer t  publ icznych by ło  w y r a źnie 
uzależnione od zainteresowania inwestorów instytucjonalnych. 
Aktywnoś ć   inwestorów indywidualnych by ła znikoma. Dla 
przyk ładu, objęli oni zaledwie ok. 21 tys. akcji Bumechu i tylko 
ok. 200 tys. akcji Atrem. Dość wyjątkowa na tym tle by ła oferta 
Anti, w której większość nowych akcji przydzielono w transzy 
małych inwestorów, ale w łaśnie ją trudno uznać za udaną. 
 
Nic dziwnego, że w tej sytuacji emitenci koncentrują  się  na 
dotarciu do dużych inwestorów. Do tego stopnia, że spółka 
Asseco South Eastern Europe (ASEE) w ogóle zrezygnowa ła z 
klasycznej oferty publicznej i zaoferuje swoje akcje (chce 
pozyskać do 35 mln euro) tylko inwestorom kwalifikowanym. 
 
Powodzenie oferty ASEE, która mo że ruszy ć   jeszcze w 
styczniu, może pokazać,  w jak im stanie jest  rynek.  To 
największa oferta zaplanowana na początek roku, a dodatkowym 
atutem spółki jest fakt, że należy do grupy Asseco Poland, a 
więc jednego z blue-chipów warszawskiej gie łdy. W grudniu szef 
działu analiz domu maklerskiego IDMSA Sobies ław Pająk oceni ł 
w rozmowie z ISB, że oferta ASEE będzie ważnym testem dla 
rynku publicznego. 
 
"Asseco Poland jest spółką   o du żej wiarygodności ,  k t óra 
udowodniła, że potrafi przeprowadzać  bardzo dobre akwizycje. 
Niepowodzenie tej oferty by łoby bardzo z łym sygna łem dla 
całego rynku pierwotnego" - powiedział Pająk. 
 
W KNF PROSPEKTY 59 NOWYCH SPÓŁEK 
 
Pomimo pogorszenia nastrojów na rynku, Komisja Nadzoru 
Finansowego (KNF) nadal ma sporo pracy. Na swojej stronie 
internetowej urząd informuje, że w Komisji z łożono (stan na 6 
stycznia) w sumie 68 prospektów emisyjnych, z czego na nowe 
spółki przypada 59 dokumentów. W tej liczbie z kolei 3 prospekty 
zosta ły z łożone przez spółki Skarbu Państwa, a jeden - przez 
firmę zagraniczną. W październiku w Komisji by ło 71 wniosków o 
zatwierdzenie prospektów,  w  t ym 60  z łożonych przez nowe 
spółki. 
 
W zesz łym roku na rynku g łównym GPW zadebiutowa ły w sumie 
33 spółki. Na pocz ątku 2008 r. prezes Ludwik Sobolewski 
spodziewa ł   się 69 debiutantów. W tym roku specjaliści unikają 
tak dok ładnych prognoz. Sobolewski podkreśla jednak, że 
warszawski rynek ma pozostać   w europejskiej czo łówce pod 
względem firm wchodzących na parkiet.Wśród firm, o których 
wiemy, że ich debiut na GPW się opóźni, znajduje się węgierski 
OTP Bank, kt óry planowa ł   dual-l ist ing jeszcze w 2008 r. 
Przeniesienie części akcji do Warszawy planuje nadal austriacki 
Bet-at-Home, który jest notowany we Frankfurcie. Może to jednak 
nastąpić   w II po łowie roku. T W tym te ż   okresie można się 
spodziewać oferty Arctic Paper, jak wynika z wypowiedzi prezesa 
Michała Jarczyńskiego dla agencji ISB. 
 
Dużą ofertę miał przeprowadzić dystrybutor IT, firma ABC Data. 
Jego inwestor strategiczny, MCI Management, informuje 
wprawdzie, że spółka nadal pracuje nad debiutem, ale może on 
nie odbyć się w 2009 r. Warunki ekonomiczne bardzo utrudni ły 
sytuację branży dystrybutorów. 
 
Prawdopodobnie dlatego z oferty publicznej rezygnuje Vobis, 
który zamiast tego rozmawia o fuzji z notowanym na GPW 
Action. KNF zakaza ł wprawdzie przeprowadzenia oferty Vobis z 
powodu b łędów  w  p r o s p e k c i e ,  a l e  s p ółka planowa ła 
przeprowadzić ją w oparciu o nowy dokument. 
 
Z kolei agencja zatrudnienia i pracy tymczasowej Work Service, 
która kiedyś  informowała o planach pozyskania z rynku 200 mln 
zł,  w najbliższym czasie otrzyma pożyczkę od akcjonariuszy, 
poinformował   poniedziałkowy "Puls Biznesu". W listopadzie 
prezes ITI Wojciech Kostrzewa informowa ł, że z powodu kryzysu 
giełdowy debiut Multikina zostanie prze łożony o rok, a mo że 
nawet dwa, do 2011 r. 
 
MSP MOŻE ZROBIĆ 4 IPO DO KOŃCA I PÓŁROCZA 
 
W ciągu najbliższych sześciu miesięcy, do końca II kw. 2009 
roku, na gie łdzie warszawskiej mogą zadebiutować potencjalnie 
cztery spółki z udzia łem Skarbu Państwa: Kopalnia Bogdanka, 
Zakłady Azotowe Kędzierzyn, Polska Grupa Energetyczna (PGE) 
i ewentualnie Bank BGŻ, jeśli nie zapadnie decyzja o sprzedaży 
akcji SP jego inwestorowi strategicznemu - Rabobankowi, a na 
rynku kapita łowym znacząco poprawi się koniunktura. 
 
MSP zastrzega jednak, że jest przygotowane na ewentualną 
alternatywę   wobec upublicznienia na GPW i jeśl i  z  r óżnych 
powodów walory nie trafią   na parkiet, może poszukiwać   dla 
spółek inwestorów. 
 
Najbliżej debiutu jest Lubelski Węgiel Bogdanka, który planuje 
IPO jeszcze w lutym-marcu, po przesunięciu terminu z ostatnich 
miesięcy 2008 roku. 
 
Bogdanka z łożyła prospekt emisyjny w KNF pod koniec listopada 
i chce pozyskać z oferty publicznej nowych akcji od 300 do 600 
mln z ł.  Środki z nowej emisji akcji w ok. 50% mają pokryć 
wydatki inwestycyjne, przewidywane na ok. 800 mln z ł. 
 
Doradcami spółk i  w  p roces ie  upub l i czn ien ia  s ą:  Dom 
Inwestycyjny BRE Banku (oferujący), BRE Corporate Finance 
(doradca finansowy), White & Case W. Dani łowicz, W. Jurcewicz 
i  W s p ól n icy  - Kancelaria Prawna (doradca prawny) oraz 
PricewaterhouseCoopers (biegły rewident). 
 
Kolejną   firmą   Skarbu Państwa, formalnie kontrolowaną   przez 
Naftę Polską, która może zadebiutować na GPW na prze łomie I/ 
II kwarta łu, są Zakłady Azotowe Kędzierzyn (ZAK), które także 
miały być gotowe do notowań na parkiecie jeszcze w 2008 roku. 
 
Ta spółka też   ma z łożony już   prospekt, choć   równolegle do 
wariantu gie łdowego anal izuje r ównież   i nne  mo żliwości 
pozyskania kapita łów na inwestycje planowane przez nią  na 
najbliższe lata. 
 
Pierwotna oferta publiczna akcji ZAK może mieć wartość 500 mln 
zł, choć może być  też znacznie obniżona. Pozyskanie środków 
przez ZAK jest ważne z powodu planowanych przez spółkę w 
kilku wariantach planów inwestycyjnych. Środki z emisji mogą 
też pomóc sfinansować z partnerami zakup Zak ładów Azotowych 
Anwil od PKN Orlen. 
 
Według  os ta tn i ch  zapow iedz i ,  deb iu t  Po l sk ie j  G rupy  
Energetycznej (PGE) odbędzie  s i ę   najprawdopodobniej w 
kwietniu 2009 roku. Pod koniec września spółka z łożyła prospekt 
emisyjny do Komisji Nadzoru Finansowego. 
 
Po ofercie nowi akcjonariusze obejmą akcje reprezentujące nie 
więcej ni ż   15% kapita łu zak ładowego i g łosów na walnym 
zgromadzeniu PGE. 
 
Oferującym jest UniCredit CAIB Poland. Współkoordynatorami 
oferty i budowy księgi popytu oraz menedżerami oferty są banki 
Goldman Sachs International oraz UniCredit CAIB UK.PGE jest 
największym producentem energii w Polsce. Jego wartość można 
szacować na ok. 30 mld z ł, a wartość oferty na ok.3-4 mld z ł. 
 
Do końca I kw. 2009 roku może nastąpić  też debiut Banku BGŻ, 
o ile nie zapadnie decyzja o sprzedaży akcji SP inwestorowi 
strategicznemu - Rabobankowi. 
 
W końcu września nadzwyczajne walne zgromadzenie Banku 
BGŻ   zdecydowało,  że debiut na warszawskiej GPW nastąpi 
najpóźniej do końca I kw. 2009 roku. NWZ zmieni ło uchwa łę z 
dnia 23 s ierpnia 2007 roku w sprawie ubiegania s ię   o 
dopuszczenie akcji Banku BGŻ do obrotu na rynku regulowanym. 
 
BGŻ złożył prospekt emisyjny w KNF pod koniec kwietnia.2008 
roku Zgodnie z decyzją akcjonariuszy z sierpnia 2007 roku, oferta 
i debiut gie łdowy mia ły nastąpić najpóźniej do końca III kwarta łu 
2008 roku., jednak w związku z niesprzyjającymi warunkami 
rynkowymi od łożyło  d e b i u t  i  r o z p o c z ęło  r o z m o w y  z  
Rabobankiem, które nie zakończy ły się dotychczas transakcją. 
 
Wartoś ć   100% akcji zosta ła wcze śniej oszacowana przez 
doradcę  zarządu BGŻ  na 2,0-3,0 mld z ł.  Do Skarbu Państwa 
należy 37,29% akcji BGŻ, a Rabobank kontroluje 59,35% banku. 
MSP deklaruje, że chce sprzedać cały swój pakiet. 
 
KOLEJNE OFERTY SPÓŁEK SP NAJWCZEŚNIEJ  W I I  
PÓŁROCZU 
 
Następne oferty spółek z dominującym udzia łem SP mogą odbyć 
się najwcześniej w drugim półroczu. W rachubę wchodzi m.in. 
debiut. Katowickiego Holdingu Węglowego (KHW), Grupy 
Węglowo-Koksowej powsta łej na bazie Jastrzębskiej Spółki 
Węglowej (JSW), Huty Łabędy z Gliwic i Zak ładów Górniczo-
Hutniczych Boles ław z Bukowna. Możliwa jest też oferta Kopalni 
Soli K łodawa, pierwotnie planowana na 2007 rok. W przypadku 
tych wszystkich firm zamiast ścieżki gie łdowej może zostać 
przeprowadzona sprzedaż akcji w drodze rokowań. 
 
Na parkiet mają  też  trafić akcje PKP Intercity, a wartość oferty 
publicznej tej firmy może wynieść prawie 1 mld z ł. Spółka chce 
dzięki debiutowi gie łdowemu pozyskać ok. 500 mln z ł, a Skarb 
Państwa za pośrednictwem PKP do 400 mln z ł dzięki sprzedaży 
istniejących akcji.  
 
GPW i PLL LOT WYPADŁY Z KOLEJKI IPO 
 
W najbliższym czasie na GPW nie znajdą się natomiast, wbrew 
wcześniejszym planom, akcje samej GPW i Polskich Linii 
Lotniczych Lot, choć  ta druga firma prawdopodobnie nigdy nie 
znajdzie się  na parkiecie, tylko pozyska inwestora. Powodem 
jest z ła sytuacja finansowa lotniczego przewoźnika. 
 
Obecnie 67,97% akcji PLL Lot posiada Skarb Państwa, a 25,1% 
akcji ma syndyk masy upad łościowej SAirLines BV, które w 1999 
roku naby ł   od Skarbu Państwa szwajcarski holding SAirGroup, 
właściciel m.in. linii Swissair, które zbankrutowa ły w 2001 roku. 
Pozosta łe 6,93% walorów to akcje pracownicze. 
 
W przekazanym MSP programie restrukturyzacji Lotu, spółka 
przewidywała, że oferta publiczna mia łaby się odbyć w czwartym 
kwartale 2010 roku. 
 
MSP chce natomiast wprowadzić na gie łdę GPW, ale dopiero w 
drugim etapie jej prywatyzacji, gdy poprawi się dobra koniunktura 
na rynku kapita łowym, a cena możliwa do uzyskania będzie 
wyższa. Decyzja, czy tak się stanie zostanie podjęta dopiero za 
2-3 lata. 
 
Osta tn io  ko leg ium MSP przy j ęło uaktualnioną   strategię 
prywatyzacji GPW, przewidującą   sprzedaż   do 73,82% akcji 
spółki inwestorowi branżowemu lub konsorcjum z inwestorem 
finansowym. 
 
W wyniku transakcji MSP zachowa udzia ł w akcjonariacie GPW 
na poziomie 25% + 1 akcja, a zakończenie prywatyzacji jest 
zak ładane w perspektywie 2-3 lat. 
 
Wcześniej GPW mia ła trafić na GPW w pierwszym etapie swej 
prywatyzacji, ale wycofano się z tego z powodu bessy na rynku 
kapita łowym 
 
DEBIUTY SPÓŁEK SKARBU MO ŻLIWE W KOLEJNYCH 
OKRESACH 
 
Na 2009 rok przewidywany by ł  też wstępnie debiut spółki Tauron 
(dawnej Energetyka Po łudnie), powsta łej na bazie m.in. PKE i 
Enionu poprzez podwyższenie kapita łu. Termin ten zosta ł jednak 
zmieniony na prze łom 2009  i  2010  roku ,  cho ć   bardziej 
prawdopodobny wydaje się 2010 rok.Z kolei debiut najmniejszej 
grupy energetycznej - Energa, sk ładającej się  z 8 lokalnych 
dystrybutorów energii (dawnej G8) i Elektrowni Ostro łęka jest 
planowany na okres 2009-2011, choć  zamiast debiutu, spółka 
może trafić w całości do inwestora branżowego. 
 
W dalszej w przysz łości na parkiet mają  też  trafić PKP Cargo, 
ale dopiero w 2011 roku. 
 
Z  w i ększych podmiotów  z  u d z i a łe m  M S P ,  n a  G P W  w  
najbliższych latach mo że znale ź ć   się   jeszcze PZU, po 
rozwiązaniu konfliktu z Eureko. Możliwy jest także debiut Poczty 
Polskiej - najpóźniej w 2011 roku. (ISB) 
 
mtd/maza/tom
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Żadna część  jak  i  ca łość   utworów zawartych w dzienniku nie mo że by ć   powielana i 

rozpowszechniania lub dalej rozpowszechniana w jakiejkolwiek formie i w jakikolwiek sposób 

( w  t y m  t a k że elektroniczny lub mechaniczny lub inny albo na wszelkich polach 

eksploatacji) włącznie z kopiowaniem, szeroko pojętą  digitalizacją,  fotokopiowaniem lub 

kop iowaniem,  w tym tak że zamieszczaniem w Internecie - bez pisemnej zgody 

PRESSPUBLICA Sp. z o.o. Jakiekolwiek użycie lub wykorzystanie utworów w całości lub w 

części bez zgody PRESSPUBLICA Sp. z o.o. lub autor ów z naruszeniem prawa jest 

zabronione pod groźbą kary i może być ścigane prawnie.  
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Sytuacja na rynku IPO nadal bardzo trudna w ci ągu 
najbliższych 6 miesięcy - analiza  

Warszawa, 12.01.2009 (ISB) - Sytuacja na rynku pierwotnym 
pozostaje bardzo trudna i nie zmieni się   znacząco. W 
dalszym ciągu wiele firm planujących przeprowadzenie IPO 
rezygnuje z debiutu gie łdowego, lub wchodzi na parkiet bez 
przeprowadzenia oferty publicznej. Dlatego trudno dokładnie 
przewidzieć   liczbę   debiutów na rynku g łównym w ciągu 
najbliższych miesięcy. 

W  środę  na rynku g łównym GPW zadebiutują prawa do akcji 
spółk i  Bumech .  Sp ółka, oferując a  u s łu g i  d l a  g órnictwa, 
przydzieli ła nieca łe 400 tys. z 2 mln oferowanych walorów. W 
obecnych warunkach na rynku ten wynik i tak trzeba uznać za 
niezły. 
 
Wśród f i rm,  k t óre w IV kwarta le ub.  r .  zrezygnowa ły  z  
przeprowadzenia oferty publicznej, znalaz ły się m.in. Agito.pl, 
Stelmet, Kopahaus, Vimex, czy Trimtab. 
 
Pomimo trudnych warunków  B u m e c h  b ędzie ju ż   drugim 
tegorocznym debiutantem. Pierwszym by ła sp ółka Centrum 
Klima, która przenios ła notowania z rynku NewConnect. Centrum 
Klima zrezygnowa ła jednak z przeprowadzenia oferty publicznej, 
w związku z sytuacją na rynku. Podobnie postąpiło MW Trade, 
któr e  w  g rudn iu  r ównież   zmieni ło rynek alternatywny na 
regulowany (i to jako pierwsza firma w historii warszawskiego 
parkietu). 
 
Pod sam koniec zesz łego roku na GPW zadebiutowa ły akcje 
spółki Anti, która przydzieli ła nieco ponad 200 tys. akcji z 1,3 
mln oferowanych. Na tym tle dobrze wypad ła firma Atrem, przed 
grudniowym debiutem przydzieli ła ok. 3 mln akcj i  z 3,3 mln 
oferowanych. Inny grudniowy debiutant - IZNS Iława - przydzieli ł 
zaledwie 50.056 akcji serii C w ramach oferty publicznej, w której 
oferował 3,6 mln akcji. Za to Mirbud wszed ł na gie łdę w grudniu, 
ale w ogóle zrezygnowa ł z oferty nowych akcji. 
 
NADZIEJA W INWESTORACH INSTYTUCJONALNYCH 
 
Powodzenie ostatn ich ofer t  publ icznych by ło  w y r a źnie 
uzależnione od zainteresowania inwestorów instytucjonalnych. 
Aktywnoś ć   inwestorów indywidualnych by ła znikoma. Dla 
przyk ładu, objęli oni zaledwie ok. 21 tys. akcji Bumechu i tylko 
ok. 200 tys. akcji Atrem. Dość wyjątkowa na tym tle by ła oferta 
Anti, w której większość nowych akcji przydzielono w transzy 
małych inwestorów, ale w łaśnie ją trudno uznać za udaną. 
 
Nic dziwnego, że w tej sytuacji emitenci koncentrują  się  na 
dotarciu do dużych inwestorów. Do tego stopnia, że spółka 
Asseco South Eastern Europe (ASEE) w ogóle zrezygnowa ła z 
klasycznej oferty publicznej i zaoferuje swoje akcje (chce 
pozyskać do 35 mln euro) tylko inwestorom kwalifikowanym. 
 
Powodzenie oferty ASEE, która mo że ruszy ć   jeszcze w 
styczniu, może pokazać,  w jak im stanie jest  rynek.  To 
największa oferta zaplanowana na początek roku, a dodatkowym 
atutem spółki jest fakt, że należy do grupy Asseco Poland, a 
więc jednego z blue-chipów warszawskiej gie łdy. W grudniu szef 
działu analiz domu maklerskiego IDMSA Sobies ław Pająk oceni ł 
w rozmowie z ISB, że oferta ASEE będzie ważnym testem dla 
rynku publicznego. 
 
"Asseco Poland jest spółką   o du żej wiarygodności ,  k t óra 
udowodniła, że potrafi przeprowadzać  bardzo dobre akwizycje. 
Niepowodzenie tej oferty by łoby bardzo z łym sygna łem dla 
całego rynku pierwotnego" - powiedział Pająk. 
 
W KNF PROSPEKTY 59 NOWYCH SPÓŁEK 
 
Pomimo pogorszenia nastrojów na rynku, Komisja Nadzoru 
Finansowego (KNF) nadal ma sporo pracy. Na swojej stronie 
internetowej urząd informuje, że w Komisji z łożono (stan na 6 
stycznia) w sumie 68 prospektów emisyjnych, z czego na nowe 
spółki przypada 59 dokumentów. W tej liczbie z kolei 3 prospekty 
zosta ły z łożone przez spółki Skarbu Państwa, a jeden - przez 
firmę zagraniczną. W październiku w Komisji by ło 71 wniosków o 
zatwierdzenie prospektów,  w  t ym 60  z łożonych przez nowe 
spółki. 
 
W zesz łym roku na rynku g łównym GPW zadebiutowa ły w sumie 
33 spółki. Na pocz ątku 2008 r. prezes Ludwik Sobolewski 
spodziewa ł   się 69 debiutantów. W tym roku specjaliści unikają 
tak dok ładnych prognoz. Sobolewski podkreśla jednak, że 
warszawski rynek ma pozostać   w europejskiej czo łówce pod 
względem firm wchodzących na parkiet.Wśród firm, o których 
wiemy, że ich debiut na GPW się opóźni, znajduje się węgierski 
OTP Bank, kt óry planowa ł   dual-l ist ing jeszcze w 2008 r. 
Przeniesienie części akcji do Warszawy planuje nadal austriacki 
Bet-at-Home, który jest notowany we Frankfurcie. Może to jednak 
nastąpić   w II po łowie roku. T W tym te ż   okresie można się 
spodziewać oferty Arctic Paper, jak wynika z wypowiedzi prezesa 
Michała Jarczyńskiego dla agencji ISB. 
 
Dużą ofertę miał przeprowadzić dystrybutor IT, firma ABC Data. 
Jego inwestor strategiczny, MCI Management, informuje 
wprawdzie, że spółka nadal pracuje nad debiutem, ale może on 
nie odbyć się w 2009 r. Warunki ekonomiczne bardzo utrudni ły 
sytuację branży dystrybutorów. 
 
Prawdopodobnie dlatego z oferty publicznej rezygnuje Vobis, 
który zamiast tego rozmawia o fuzji z notowanym na GPW 
Action. KNF zakaza ł wprawdzie przeprowadzenia oferty Vobis z 
powodu b łędów  w  p r o s p e k c i e ,  a l e  s p ółka planowa ła 
przeprowadzić ją w oparciu o nowy dokument. 
 
Z kolei agencja zatrudnienia i pracy tymczasowej Work Service, 
która kiedyś  informowała o planach pozyskania z rynku 200 mln 
zł,  w najbliższym czasie otrzyma pożyczkę od akcjonariuszy, 
poinformował   poniedziałkowy "Puls Biznesu". W listopadzie 
prezes ITI Wojciech Kostrzewa informowa ł, że z powodu kryzysu 
giełdowy debiut Multikina zostanie prze łożony o rok, a mo że 
nawet dwa, do 2011 r. 
 
MSP MOŻE ZROBIĆ 4 IPO DO KOŃCA I PÓŁROCZA 
 
W ciągu najbliższych sześciu miesięcy, do końca II kw. 2009 
roku, na gie łdzie warszawskiej mogą zadebiutować potencjalnie 
cztery spółki z udzia łem Skarbu Państwa: Kopalnia Bogdanka, 
Zakłady Azotowe Kędzierzyn, Polska Grupa Energetyczna (PGE) 
i ewentualnie Bank BGŻ, jeśli nie zapadnie decyzja o sprzedaży 
akcji SP jego inwestorowi strategicznemu - Rabobankowi, a na 
rynku kapita łowym znacząco poprawi się koniunktura. 
 
MSP zastrzega jednak, że jest przygotowane na ewentualną 
alternatywę   wobec upublicznienia na GPW i jeśl i  z  r óżnych 
powodów walory nie trafią   na parkiet, może poszukiwać   dla 
spółek inwestorów. 
 
Najbliżej debiutu jest Lubelski Węgiel Bogdanka, który planuje 
IPO jeszcze w lutym-marcu, po przesunięciu terminu z ostatnich 
miesięcy 2008 roku. 
 
Bogdanka z łożyła prospekt emisyjny w KNF pod koniec listopada 
i chce pozyskać z oferty publicznej nowych akcji od 300 do 600 
mln z ł.  Środki z nowej emisji akcji w ok. 50% mają pokryć 
wydatki inwestycyjne, przewidywane na ok. 800 mln z ł. 
 
Doradcami spółk i  w  p roces ie  upub l i czn ien ia  s ą:  Dom 
Inwestycyjny BRE Banku (oferujący), BRE Corporate Finance 
(doradca finansowy), White & Case W. Dani łowicz, W. Jurcewicz 
i  W s p ól n icy  - Kancelaria Prawna (doradca prawny) oraz 
PricewaterhouseCoopers (biegły rewident). 
 
Kolejną   firmą   Skarbu Państwa, formalnie kontrolowaną   przez 
Naftę Polską, która może zadebiutować na GPW na prze łomie I/ 
II kwarta łu, są Zakłady Azotowe Kędzierzyn (ZAK), które także 
miały być gotowe do notowań na parkiecie jeszcze w 2008 roku. 
 
Ta spółka też   ma z łożony już   prospekt, choć   równolegle do 
wariantu gie łdowego anal izuje r ównież   i nne  mo żliwości 
pozyskania kapita łów na inwestycje planowane przez nią  na 
najbliższe lata. 
 
Pierwotna oferta publiczna akcji ZAK może mieć wartość 500 mln 
zł, choć może być  też znacznie obniżona. Pozyskanie środków 
przez ZAK jest ważne z powodu planowanych przez spółkę w 
kilku wariantach planów inwestycyjnych. Środki z emisji mogą 
też pomóc sfinansować z partnerami zakup Zak ładów Azotowych 
Anwil od PKN Orlen. 
 
Według  os ta tn i ch  zapow iedz i ,  deb iu t  Po l sk ie j  G rupy  
Energetycznej (PGE) odbędzie  s i ę   najprawdopodobniej w 
kwietniu 2009 roku. Pod koniec września spółka z łożyła prospekt 
emisyjny do Komisji Nadzoru Finansowego. 
 
Po ofercie nowi akcjonariusze obejmą akcje reprezentujące nie 
więcej ni ż   15% kapita łu zak ładowego i g łosów na walnym 
zgromadzeniu PGE. 
 
Oferującym jest UniCredit CAIB Poland. Współkoordynatorami 
oferty i budowy księgi popytu oraz menedżerami oferty są banki 
Goldman Sachs International oraz UniCredit CAIB UK.PGE jest 
największym producentem energii w Polsce. Jego wartość można 
szacować na ok. 30 mld z ł, a wartość oferty na ok.3-4 mld z ł. 
 
Do końca I kw. 2009 roku może nastąpić  też debiut Banku BGŻ, 
o ile nie zapadnie decyzja o sprzedaży akcji SP inwestorowi 
strategicznemu - Rabobankowi. 
 
W końcu września nadzwyczajne walne zgromadzenie Banku 
BGŻ   zdecydowało,  że debiut na warszawskiej GPW nastąpi 
najpóźniej do końca I kw. 2009 roku. NWZ zmieni ło uchwa łę z 
dnia 23 s ierpnia 2007 roku w sprawie ubiegania s ię   o 
dopuszczenie akcji Banku BGŻ do obrotu na rynku regulowanym. 
 
BGŻ złożył prospekt emisyjny w KNF pod koniec kwietnia.2008 
roku Zgodnie z decyzją akcjonariuszy z sierpnia 2007 roku, oferta 
i debiut gie łdowy mia ły nastąpić najpóźniej do końca III kwarta łu 
2008 roku., jednak w związku z niesprzyjającymi warunkami 
rynkowymi od łożyło  d e b i u t  i  r o z p o c z ęło  r o z m o w y  z  
Rabobankiem, które nie zakończy ły się dotychczas transakcją. 
 
Wartoś ć   100% akcji zosta ła wcze śniej oszacowana przez 
doradcę  zarządu BGŻ  na 2,0-3,0 mld z ł.  Do Skarbu Państwa 
należy 37,29% akcji BGŻ, a Rabobank kontroluje 59,35% banku. 
MSP deklaruje, że chce sprzedać cały swój pakiet. 
 
KOLEJNE OFERTY SPÓŁEK SP NAJWCZEŚNIEJ  W I I  
PÓŁROCZU 
 
Następne oferty spółek z dominującym udzia łem SP mogą odbyć 
się najwcześniej w drugim półroczu. W rachubę wchodzi m.in. 
debiut. Katowickiego Holdingu Węglowego (KHW), Grupy 
Węglowo-Koksowej powsta łej na bazie Jastrzębskiej Spółki 
Węglowej (JSW), Huty Łabędy z Gliwic i Zak ładów Górniczo-
Hutniczych Boles ław z Bukowna. Możliwa jest też oferta Kopalni 
Soli K łodawa, pierwotnie planowana na 2007 rok. W przypadku 
tych wszystkich firm zamiast ścieżki gie łdowej może zostać 
przeprowadzona sprzedaż akcji w drodze rokowań. 
 
Na parkiet mają  też  trafić akcje PKP Intercity, a wartość oferty 
publicznej tej firmy może wynieść prawie 1 mld z ł. Spółka chce 
dzięki debiutowi gie łdowemu pozyskać ok. 500 mln z ł, a Skarb 
Państwa za pośrednictwem PKP do 400 mln z ł dzięki sprzedaży 
istniejących akcji.  
 
GPW i PLL LOT WYPADŁY Z KOLEJKI IPO 
 
W najbliższym czasie na GPW nie znajdą się natomiast, wbrew 
wcześniejszym planom, akcje samej GPW i Polskich Linii 
Lotniczych Lot, choć  ta druga firma prawdopodobnie nigdy nie 
znajdzie się  na parkiecie, tylko pozyska inwestora. Powodem 
jest z ła sytuacja finansowa lotniczego przewoźnika. 
 
Obecnie 67,97% akcji PLL Lot posiada Skarb Państwa, a 25,1% 
akcji ma syndyk masy upad łościowej SAirLines BV, które w 1999 
roku naby ł   od Skarbu Państwa szwajcarski holding SAirGroup, 
właściciel m.in. linii Swissair, które zbankrutowa ły w 2001 roku. 
Pozosta łe 6,93% walorów to akcje pracownicze. 
 
W przekazanym MSP programie restrukturyzacji Lotu, spółka 
przewidywała, że oferta publiczna mia łaby się odbyć w czwartym 
kwartale 2010 roku. 
 
MSP chce natomiast wprowadzić na gie łdę GPW, ale dopiero w 
drugim etapie jej prywatyzacji, gdy poprawi się dobra koniunktura 
na rynku kapita łowym, a cena możliwa do uzyskania będzie 
wyższa. Decyzja, czy tak się stanie zostanie podjęta dopiero za 
2-3 lata. 
 
Osta tn io  ko leg ium MSP przy j ęło uaktualnioną   strategię 
prywatyzacji GPW, przewidującą   sprzedaż   do 73,82% akcji 
spółki inwestorowi branżowemu lub konsorcjum z inwestorem 
finansowym. 
 
W wyniku transakcji MSP zachowa udzia ł w akcjonariacie GPW 
na poziomie 25% + 1 akcja, a zakończenie prywatyzacji jest 
zak ładane w perspektywie 2-3 lat. 
 
Wcześniej GPW mia ła trafić na GPW w pierwszym etapie swej 
prywatyzacji, ale wycofano się z tego z powodu bessy na rynku 
kapita łowym 
 
DEBIUTY SPÓŁEK SKARBU MO ŻLIWE W KOLEJNYCH 
OKRESACH 
 
Na 2009 rok przewidywany by ł  też wstępnie debiut spółki Tauron 
(dawnej Energetyka Po łudnie), powsta łej na bazie m.in. PKE i 
Enionu poprzez podwyższenie kapita łu. Termin ten zosta ł jednak 
zmieniony na prze łom 2009  i  2010  roku ,  cho ć   bardziej 
prawdopodobny wydaje się 2010 rok.Z kolei debiut najmniejszej 
grupy energetycznej - Energa, sk ładającej się  z 8 lokalnych 
dystrybutorów energii (dawnej G8) i Elektrowni Ostro łęka jest 
planowany na okres 2009-2011, choć  zamiast debiutu, spółka 
może trafić w całości do inwestora branżowego. 
 
W dalszej w przysz łości na parkiet mają  też  trafić PKP Cargo, 
ale dopiero w 2011 roku. 
 
Z  w i ększych podmiotów  z  u d z i a łe m  M S P ,  n a  G P W  w  
najbliższych latach mo że znale ź ć   się   jeszcze PZU, po 
rozwiązaniu konfliktu z Eureko. Możliwy jest także debiut Poczty 
Polskiej - najpóźniej w 2011 roku. (ISB) 
 
mtd/maza/tom

do druku...

Żadna część  jak  i  ca łość   utworów zawartych w dzienniku nie mo że by ć   powielana i 

rozpowszechniania lub dalej rozpowszechniana w jakiejkolwiek formie i w jakikolwiek sposób 

( w  t y m  t a k że elektroniczny lub mechaniczny lub inny albo na wszelkich polach 

eksploatacji) włącznie z kopiowaniem, szeroko pojętą  digitalizacją,  fotokopiowaniem lub 

kop iowaniem,  w tym tak że zamieszczaniem w Internecie - bez pisemnej zgody 

PRESSPUBLICA Sp. z o.o. Jakiekolwiek użycie lub wykorzystanie utworów w całości lub w 

części bez zgody PRESSPUBLICA Sp. z o.o. lub autor ów z naruszeniem prawa jest 

zabronione pod groźbą kary i może być ścigane prawnie.  
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Sytuacja na rynku IPO nadal bardzo trudna w ci ągu 
najbliższych 6 miesięcy - analiza  

Warszawa, 12.01.2009 (ISB) - Sytuacja na rynku pierwotnym 
pozostaje bardzo trudna i nie zmieni się   znacząco. W 
dalszym ciągu wiele firm planujących przeprowadzenie IPO 
rezygnuje z debiutu gie łdowego, lub wchodzi na parkiet bez 
przeprowadzenia oferty publicznej. Dlatego trudno dokładnie 
przewidzieć   liczbę   debiutów na rynku g łównym w ciągu 
najbliższych miesięcy. 

W  środę  na rynku g łównym GPW zadebiutują prawa do akcji 
spółk i  Bumech .  Sp ółka, oferując a  u s łu g i  d l a  g órnictwa, 
przydzieli ła nieca łe 400 tys. z 2 mln oferowanych walorów. W 
obecnych warunkach na rynku ten wynik i tak trzeba uznać za 
niezły. 
 
Wśród f i rm,  k t óre w IV kwarta le ub.  r .  zrezygnowa ły  z  
przeprowadzenia oferty publicznej, znalaz ły się m.in. Agito.pl, 
Stelmet, Kopahaus, Vimex, czy Trimtab. 
 
Pomimo trudnych warunków  B u m e c h  b ędzie ju ż   drugim 
tegorocznym debiutantem. Pierwszym by ła sp ółka Centrum 
Klima, która przenios ła notowania z rynku NewConnect. Centrum 
Klima zrezygnowa ła jednak z przeprowadzenia oferty publicznej, 
w związku z sytuacją na rynku. Podobnie postąpiło MW Trade, 
któr e  w  g rudn iu  r ównież   zmieni ło rynek alternatywny na 
regulowany (i to jako pierwsza firma w historii warszawskiego 
parkietu). 
 
Pod sam koniec zesz łego roku na GPW zadebiutowa ły akcje 
spółki Anti, która przydzieli ła nieco ponad 200 tys. akcji z 1,3 
mln oferowanych. Na tym tle dobrze wypad ła firma Atrem, przed 
grudniowym debiutem przydzieli ła ok. 3 mln akcj i  z 3,3 mln 
oferowanych. Inny grudniowy debiutant - IZNS Iława - przydzieli ł 
zaledwie 50.056 akcji serii C w ramach oferty publicznej, w której 
oferował 3,6 mln akcji. Za to Mirbud wszed ł na gie łdę w grudniu, 
ale w ogóle zrezygnowa ł z oferty nowych akcji. 
 
NADZIEJA W INWESTORACH INSTYTUCJONALNYCH 
 
Powodzenie ostatn ich ofer t  publ icznych by ło  w y r a źnie 
uzależnione od zainteresowania inwestorów instytucjonalnych. 
Aktywnoś ć   inwestorów indywidualnych by ła znikoma. Dla 
przyk ładu, objęli oni zaledwie ok. 21 tys. akcji Bumechu i tylko 
ok. 200 tys. akcji Atrem. Dość wyjątkowa na tym tle by ła oferta 
Anti, w której większość nowych akcji przydzielono w transzy 
małych inwestorów, ale w łaśnie ją trudno uznać za udaną. 
 
Nic dziwnego, że w tej sytuacji emitenci koncentrują  się  na 
dotarciu do dużych inwestorów. Do tego stopnia, że spółka 
Asseco South Eastern Europe (ASEE) w ogóle zrezygnowa ła z 
klasycznej oferty publicznej i zaoferuje swoje akcje (chce 
pozyskać do 35 mln euro) tylko inwestorom kwalifikowanym. 
 
Powodzenie oferty ASEE, która mo że ruszy ć   jeszcze w 
styczniu, może pokazać,  w jak im stanie jest  rynek.  To 
największa oferta zaplanowana na początek roku, a dodatkowym 
atutem spółki jest fakt, że należy do grupy Asseco Poland, a 
więc jednego z blue-chipów warszawskiej gie łdy. W grudniu szef 
działu analiz domu maklerskiego IDMSA Sobies ław Pająk oceni ł 
w rozmowie z ISB, że oferta ASEE będzie ważnym testem dla 
rynku publicznego. 
 
"Asseco Poland jest spółką   o du żej wiarygodności ,  k t óra 
udowodniła, że potrafi przeprowadzać  bardzo dobre akwizycje. 
Niepowodzenie tej oferty by łoby bardzo z łym sygna łem dla 
całego rynku pierwotnego" - powiedział Pająk. 
 
W KNF PROSPEKTY 59 NOWYCH SPÓŁEK 
 
Pomimo pogorszenia nastrojów na rynku, Komisja Nadzoru 
Finansowego (KNF) nadal ma sporo pracy. Na swojej stronie 
internetowej urząd informuje, że w Komisji z łożono (stan na 6 
stycznia) w sumie 68 prospektów emisyjnych, z czego na nowe 
spółki przypada 59 dokumentów. W tej liczbie z kolei 3 prospekty 
zosta ły z łożone przez spółki Skarbu Państwa, a jeden - przez 
firmę zagraniczną. W październiku w Komisji by ło 71 wniosków o 
zatwierdzenie prospektów,  w  t ym 60  z łożonych przez nowe 
spółki. 
 
W zesz łym roku na rynku g łównym GPW zadebiutowa ły w sumie 
33 spółki. Na pocz ątku 2008 r. prezes Ludwik Sobolewski 
spodziewa ł   się 69 debiutantów. W tym roku specjaliści unikają 
tak dok ładnych prognoz. Sobolewski podkreśla jednak, że 
warszawski rynek ma pozostać   w europejskiej czo łówce pod 
względem firm wchodzących na parkiet.Wśród firm, o których 
wiemy, że ich debiut na GPW się opóźni, znajduje się węgierski 
OTP Bank, kt óry planowa ł   dual-l ist ing jeszcze w 2008 r. 
Przeniesienie części akcji do Warszawy planuje nadal austriacki 
Bet-at-Home, który jest notowany we Frankfurcie. Może to jednak 
nastąpić   w II po łowie roku. T W tym te ż   okresie można się 
spodziewać oferty Arctic Paper, jak wynika z wypowiedzi prezesa 
Michała Jarczyńskiego dla agencji ISB. 
 
Dużą ofertę miał przeprowadzić dystrybutor IT, firma ABC Data. 
Jego inwestor strategiczny, MCI Management, informuje 
wprawdzie, że spółka nadal pracuje nad debiutem, ale może on 
nie odbyć się w 2009 r. Warunki ekonomiczne bardzo utrudni ły 
sytuację branży dystrybutorów. 
 
Prawdopodobnie dlatego z oferty publicznej rezygnuje Vobis, 
który zamiast tego rozmawia o fuzji z notowanym na GPW 
Action. KNF zakaza ł wprawdzie przeprowadzenia oferty Vobis z 
powodu b łędów  w  p r o s p e k c i e ,  a l e  s p ółka planowa ła 
przeprowadzić ją w oparciu o nowy dokument. 
 
Z kolei agencja zatrudnienia i pracy tymczasowej Work Service, 
która kiedyś  informowała o planach pozyskania z rynku 200 mln 
zł,  w najbliższym czasie otrzyma pożyczkę od akcjonariuszy, 
poinformował   poniedziałkowy "Puls Biznesu". W listopadzie 
prezes ITI Wojciech Kostrzewa informowa ł, że z powodu kryzysu 
giełdowy debiut Multikina zostanie prze łożony o rok, a mo że 
nawet dwa, do 2011 r. 
 
MSP MOŻE ZROBIĆ 4 IPO DO KOŃCA I PÓŁROCZA 
 
W ciągu najbliższych sześciu miesięcy, do końca II kw. 2009 
roku, na gie łdzie warszawskiej mogą zadebiutować potencjalnie 
cztery spółki z udzia łem Skarbu Państwa: Kopalnia Bogdanka, 
Zakłady Azotowe Kędzierzyn, Polska Grupa Energetyczna (PGE) 
i ewentualnie Bank BGŻ, jeśli nie zapadnie decyzja o sprzedaży 
akcji SP jego inwestorowi strategicznemu - Rabobankowi, a na 
rynku kapita łowym znacząco poprawi się koniunktura. 
 
MSP zastrzega jednak, że jest przygotowane na ewentualną 
alternatywę   wobec upublicznienia na GPW i jeśl i  z  r óżnych 
powodów walory nie trafią   na parkiet, może poszukiwać   dla 
spółek inwestorów. 
 
Najbliżej debiutu jest Lubelski Węgiel Bogdanka, który planuje 
IPO jeszcze w lutym-marcu, po przesunięciu terminu z ostatnich 
miesięcy 2008 roku. 
 
Bogdanka z łożyła prospekt emisyjny w KNF pod koniec listopada 
i chce pozyskać z oferty publicznej nowych akcji od 300 do 600 
mln z ł.  Środki z nowej emisji akcji w ok. 50% mają pokryć 
wydatki inwestycyjne, przewidywane na ok. 800 mln z ł. 
 
Doradcami spółk i  w  p roces ie  upub l i czn ien ia  s ą:  Dom 
Inwestycyjny BRE Banku (oferujący), BRE Corporate Finance 
(doradca finansowy), White & Case W. Dani łowicz, W. Jurcewicz 
i  W s p ól n icy  - Kancelaria Prawna (doradca prawny) oraz 
PricewaterhouseCoopers (biegły rewident). 
 
Kolejną   firmą   Skarbu Państwa, formalnie kontrolowaną   przez 
Naftę Polską, która może zadebiutować na GPW na prze łomie I/ 
II kwarta łu, są Zakłady Azotowe Kędzierzyn (ZAK), które także 
miały być gotowe do notowań na parkiecie jeszcze w 2008 roku. 
 
Ta spółka też   ma z łożony już   prospekt, choć   równolegle do 
wariantu gie łdowego anal izuje r ównież   i nne  mo żliwości 
pozyskania kapita łów na inwestycje planowane przez nią  na 
najbliższe lata. 
 
Pierwotna oferta publiczna akcji ZAK może mieć wartość 500 mln 
zł, choć może być  też znacznie obniżona. Pozyskanie środków 
przez ZAK jest ważne z powodu planowanych przez spółkę w 
kilku wariantach planów inwestycyjnych. Środki z emisji mogą 
też pomóc sfinansować z partnerami zakup Zak ładów Azotowych 
Anwil od PKN Orlen. 
 
Według  os ta tn i ch  zapow iedz i ,  deb iu t  Po l sk ie j  G rupy  
Energetycznej (PGE) odbędzie  s i ę   najprawdopodobniej w 
kwietniu 2009 roku. Pod koniec września spółka z łożyła prospekt 
emisyjny do Komisji Nadzoru Finansowego. 
 
Po ofercie nowi akcjonariusze obejmą akcje reprezentujące nie 
więcej ni ż   15% kapita łu zak ładowego i g łosów na walnym 
zgromadzeniu PGE. 
 
Oferującym jest UniCredit CAIB Poland. Współkoordynatorami 
oferty i budowy księgi popytu oraz menedżerami oferty są banki 
Goldman Sachs International oraz UniCredit CAIB UK.PGE jest 
największym producentem energii w Polsce. Jego wartość można 
szacować na ok. 30 mld z ł, a wartość oferty na ok.3-4 mld z ł. 
 
Do końca I kw. 2009 roku może nastąpić  też debiut Banku BGŻ, 
o ile nie zapadnie decyzja o sprzedaży akcji SP inwestorowi 
strategicznemu - Rabobankowi. 
 
W końcu września nadzwyczajne walne zgromadzenie Banku 
BGŻ   zdecydowało,  że debiut na warszawskiej GPW nastąpi 
najpóźniej do końca I kw. 2009 roku. NWZ zmieni ło uchwa łę z 
dnia 23 s ierpnia 2007 roku w sprawie ubiegania s ię   o 
dopuszczenie akcji Banku BGŻ do obrotu na rynku regulowanym. 
 
BGŻ złożył prospekt emisyjny w KNF pod koniec kwietnia.2008 
roku Zgodnie z decyzją akcjonariuszy z sierpnia 2007 roku, oferta 
i debiut gie łdowy mia ły nastąpić najpóźniej do końca III kwarta łu 
2008 roku., jednak w związku z niesprzyjającymi warunkami 
rynkowymi od łożyło  d e b i u t  i  r o z p o c z ęło  r o z m o w y  z  
Rabobankiem, które nie zakończy ły się dotychczas transakcją. 
 
Wartoś ć   100% akcji zosta ła wcze śniej oszacowana przez 
doradcę  zarządu BGŻ  na 2,0-3,0 mld z ł.  Do Skarbu Państwa 
należy 37,29% akcji BGŻ, a Rabobank kontroluje 59,35% banku. 
MSP deklaruje, że chce sprzedać cały swój pakiet. 
 
KOLEJNE OFERTY SPÓŁEK SP NAJWCZEŚNIEJ  W I I  
PÓŁROCZU 
 
Następne oferty spółek z dominującym udzia łem SP mogą odbyć 
się najwcześniej w drugim półroczu. W rachubę wchodzi m.in. 
debiut. Katowickiego Holdingu Węglowego (KHW), Grupy 
Węglowo-Koksowej powsta łej na bazie Jastrzębskiej Spółki 
Węglowej (JSW), Huty Łabędy z Gliwic i Zak ładów Górniczo-
Hutniczych Boles ław z Bukowna. Możliwa jest też oferta Kopalni 
Soli K łodawa, pierwotnie planowana na 2007 rok. W przypadku 
tych wszystkich firm zamiast ścieżki gie łdowej może zostać 
przeprowadzona sprzedaż akcji w drodze rokowań. 
 
Na parkiet mają  też  trafić akcje PKP Intercity, a wartość oferty 
publicznej tej firmy może wynieść prawie 1 mld z ł. Spółka chce 
dzięki debiutowi gie łdowemu pozyskać ok. 500 mln z ł, a Skarb 
Państwa za pośrednictwem PKP do 400 mln z ł dzięki sprzedaży 
istniejących akcji.  
 
GPW i PLL LOT WYPADŁY Z KOLEJKI IPO 
 
W najbliższym czasie na GPW nie znajdą się natomiast, wbrew 
wcześniejszym planom, akcje samej GPW i Polskich Linii 
Lotniczych Lot, choć  ta druga firma prawdopodobnie nigdy nie 
znajdzie się  na parkiecie, tylko pozyska inwestora. Powodem 
jest z ła sytuacja finansowa lotniczego przewoźnika. 
 
Obecnie 67,97% akcji PLL Lot posiada Skarb Państwa, a 25,1% 
akcji ma syndyk masy upad łościowej SAirLines BV, które w 1999 
roku naby ł   od Skarbu Państwa szwajcarski holding SAirGroup, 
właściciel m.in. linii Swissair, które zbankrutowa ły w 2001 roku. 
Pozosta łe 6,93% walorów to akcje pracownicze. 
 
W przekazanym MSP programie restrukturyzacji Lotu, spółka 
przewidywała, że oferta publiczna mia łaby się odbyć w czwartym 
kwartale 2010 roku. 
 
MSP chce natomiast wprowadzić na gie łdę GPW, ale dopiero w 
drugim etapie jej prywatyzacji, gdy poprawi się dobra koniunktura 
na rynku kapita łowym, a cena możliwa do uzyskania będzie 
wyższa. Decyzja, czy tak się stanie zostanie podjęta dopiero za 
2-3 lata. 
 
Osta tn io  ko leg ium MSP przy j ęło uaktualnioną   strategię 
prywatyzacji GPW, przewidującą   sprzedaż   do 73,82% akcji 
spółki inwestorowi branżowemu lub konsorcjum z inwestorem 
finansowym. 
 
W wyniku transakcji MSP zachowa udzia ł w akcjonariacie GPW 
na poziomie 25% + 1 akcja, a zakończenie prywatyzacji jest 
zak ładane w perspektywie 2-3 lat. 
 
Wcześniej GPW mia ła trafić na GPW w pierwszym etapie swej 
prywatyzacji, ale wycofano się z tego z powodu bessy na rynku 
kapita łowym 
 
DEBIUTY SPÓŁEK SKARBU MO ŻLIWE W KOLEJNYCH 
OKRESACH 
 
Na 2009 rok przewidywany by ł  też wstępnie debiut spółki Tauron 
(dawnej Energetyka Po łudnie), powsta łej na bazie m.in. PKE i 
Enionu poprzez podwyższenie kapita łu. Termin ten zosta ł jednak 
zmieniony na prze łom 2009  i  2010  roku ,  cho ć   bardziej 
prawdopodobny wydaje się 2010 rok.Z kolei debiut najmniejszej 
grupy energetycznej - Energa, sk ładającej się  z 8 lokalnych 
dystrybutorów energii (dawnej G8) i Elektrowni Ostro łęka jest 
planowany na okres 2009-2011, choć  zamiast debiutu, spółka 
może trafić w całości do inwestora branżowego. 
 
W dalszej w przysz łości na parkiet mają  też  trafić PKP Cargo, 
ale dopiero w 2011 roku. 
 
Z  w i ększych podmiotów  z  u d z i a łe m  M S P ,  n a  G P W  w  
najbliższych latach mo że znale ź ć   się   jeszcze PZU, po 
rozwiązaniu konfliktu z Eureko. Możliwy jest także debiut Poczty 
Polskiej - najpóźniej w 2011 roku. (ISB) 
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Żadna część  jak  i  ca łość   utworów zawartych w dzienniku nie mo że by ć   powielana i 

rozpowszechniania lub dalej rozpowszechniana w jakiejkolwiek formie i w jakikolwiek sposób 

( w  t y m  t a k że elektroniczny lub mechaniczny lub inny albo na wszelkich polach 

eksploatacji) włącznie z kopiowaniem, szeroko pojętą  digitalizacją,  fotokopiowaniem lub 

kop iowaniem,  w tym tak że zamieszczaniem w Internecie - bez pisemnej zgody 

PRESSPUBLICA Sp. z o.o. Jakiekolwiek użycie lub wykorzystanie utworów w całości lub w 

części bez zgody PRESSPUBLICA Sp. z o.o. lub autor ów z naruszeniem prawa jest 

zabronione pod groźbą kary i może być ścigane prawnie.  
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GPW traci, w centrum uwagi...

Fitch: Ewentualny podział...

Fitch umieścił rating BRE...

Millennium DM podniósł...

Indeks WIG20 spada od rana...

więcej...  
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