Parkiet

Rynek pracy Wynagrodzenia rosng, ale...
Firmy coraz szybciej
tng zatrudnienie

ROCZNA ZMIANA LICZBY
PRACUJACYCH W SEKTORZE
PRZEDSIEBIORSTW (TYS.)

L1 [U—

200 “..~\-‘\-;
N\

0 \
N\

2008 2009

Zrépro: GUS, BLoOMBERG

-100

Liczba miejsc pracy w sekto-
rze przedsigbiorstw, czyli w fir-
mach zatrudniajacych co naj-
mniej 10 oséb, skurczyla sig
w marcu o kolejne 27 tysigcy
- wynika z opublikowanych
w pigtek danych GUS. Przez
ostatnich dwanas$cie miesigcy
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ubylo w ten sposéb niemal 60
tysigcy etatéw. Lacznie zatrud-

nienie jest 0 0,9 proc. mniejsze

niz rok temu. Dane okazaly si¢
gorsze od oczekiwan anality-
kéw.

Wyzszy od prognoz byl za to
wzrost wynagrodzen. Wyniés}
5,7 proc. Ekonomi$ci uwazaja
jednak, ze z punktu widzenia
oceny sytuacji na rynku pracy
wazniejsze s3 w tej chwili infor-
macje o obnizajacym si¢ zatrud-
nieniu, ktdre bedzie skutkowaé
wzrostem bezrobocia. To za$
sprawi, Ze dynamika konsump-
cji, ktdra - jak przewidywano
jeszcze niedawno - miala byé
motorem wzrostu gospodar-
czego, w mnajblizszych mie-
sigcach bedzie stopniowo wy-
gasad. Luw
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rzez ostatnie poéltora
miesigca indeks ma-
lych spélek (sWIG80)
wzrost o 40 proc,
a $rednich (mWIG40) o 28,8
proc. Jednak tylko dwie sp6iki
postanowily wykorzystac obec-
ne ozywienie na przeprowadze-
nie oferty na GPW. Obserwato-
rzy rynku sg zgodni - wkrétce
ich §ladem moze p6jéé kilka ko-
lejnych firm. Dodaja jednak, ze
w tym roku nie nalezy spodzie-
wac si¢ boomu na rynku pier-
wotnym.
Emitenci chcg stabilizacji
Ostrozny w ocenie perspek-
tyw rynku ofert pierwotnych
(IPO) jest Tomasz Witczak, wi-
ceprezes UniCredit CAIB Po-
land. Jego zdaniem, trudno
oczekiwad, by ostatnia poprawa
sytuacji na gieldzie przelozyla
si¢ W znaczgcym stopniu
nawzrost liczby debiutéw. Po-
wod? Potencjalni emitenci cze-
ka]q na trwalq poprawe nastro-
jow inwestorow.
- Jezeli gieldowy wzrost
z ostatnich kilku tygodni okaze
sie czym$ wiecej niz chwilowsa
korekta, liczba emisji akcji
moze wzrosng¢ — uwaza Wit-
czak. W jego ocenie bardziej
prawdopodobne jest, Ze na po-
prawie nastrojow  inwesto-
réw beda chceialy skorzystaé
spolki juz obecne na
GPW. Majag mozliwo$¢ pod-

To nie

wyzszenia kapitalu w drodze
sprzedazy akcji bez konieczno-
Sci sporzadzania prospektu.
- Nie oczekiwalbym wysypu
emisji pierwotnych. Niewykhi-
czone, Ze niektdre ze spolek,
ktére podjely juz wysitek przy-
gotowania prospektu, beda pro-
bowaly wej$¢ na gield¢. Jednak
beds to préby incydentalne
- twierdzi wiceszef UniCredit
CAIBPoland.

Podobnego zdania s3 anality-
cy. - Wyceny na GPW nieco
wzrosly, dlatego niektére spolki
moga zdecydowa¢ si¢ na oferty
w drugiej polowie roku. Rynek
moze si¢ nieco ozywié, ale
pod wzgledem liczby debiutéw
trudno bedzie poprawié¢ wynik
z 2008 r. (33 debiuty - red.)
- méwi Michal Marczak z DI
BRE Banku.

Lepiej poczekac?

Nieoficjalnie niektorzy za-
rzqdzajqcy domami maklerski-
mi nie ukrywajg, ze wrecz odra-
dzajg potencjalnym debiutan-
tom wejécie na parkiet. - Uswia-
damiamy im, Ze na gieldzie nikt
specjalnie nie czeka na ich pa-
piery. W gronie juz notowanych
firm wcigz mozna znalez¢ moc-
no przecenione spéiki, ktére sg
znacznie atrakcyjniejszymka-
skiem niz nawet bardzo per-
spektywiczna firma spoza par-
kietu. Mamy staly kontakt z za-
rzadzajacymi TFI1i OFE, wiemy,
co moze spotkaé spolki, kro-
re dzi§ cheg si¢ po godziwej ce-
nie sprzeda¢ przez gieldg - mé-
wi kierownik dzialu IPO jed-
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nego z najwickszych doméw
maklerskich.

Mato odwaznych

W tym roku na warszawskim
parkiecie zadebiutowalyjedynie
trzy firmy: Centrum Klima
(przeszla z NewConnect), Bu-
mech oraz GPM Vindexus.
Laczna warto$¢ ich ofert siggne-
laniespelna 7,3 min zL. W analo-
gicznym okresie 2008 r. bylo juz
pig¢ debiutéw o lacznej warto-
$ci 92,9 min z}. Takze najblizsze
tygodnie nie zapowiadajg si¢
zbyt obiecujgco. Obecnie do
oferty przygotowujs si¢ tylko
dwie spélki: Aplisens i SAF. Pro-
spekt emisyjny pierwszej z nich
zostal zatwierdzony ostatniego
dniamarca. Juz 26 kwietnia fir-
ma zamierza oglosi¢ ceng emi-
syjna. Druga poda ceng ofero-
wanych waloréw 18 maja.

Inne spoiki, ktére majg za-
twierdzone prospekty, nie spie-
sz3 si¢. - JesteSmy zdecydowani
na przeprowadzenie oferty
w tym roku. Ciezko jest jednak
powiedzie¢, kiedy dokladnie
do niej dojdzie - méwi Wojciech
Baraniak, kierownik biura za-
rzadu PCC Intermodal (pro-
spekt zatwierdzony 16 lutego).
Sa tez tacy, ktérzy wrecz odkla-
dajg plany gieldowe. - Zawiesili-
$my prospekt. Narazie nie za-
mierzamy wchodzié na GPW,
gdyz warunki rynkowe sprawia-
ja, Ze nie mozZemy liczy¢ na uzy-
skanie satysfakcjonujacej ceny
-tlumaczy Hanna Berling, pre-
zes Berlinga (prospekt zatwier-
dzony16 wrzesnia).
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ORAZ KURSY DEBIUTUJACYCH
NA GPW spOrEK
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iest jeszcze dobry czas
dla gietdowych debiutantow

Wzrost indeksow na GPW w minimalnym stopniu
poprawi sytuacje na rynku pierwotnym. Wedtug
analitykow, na razie mozliwe jest tylko delikatne
ozywienie, ale 0 znaczacym wzroécie liczby
gieldowych debiutéw mozemy jedynie pomarzy¢
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Panstwowe debiuty

pod znakiem zapytania

Nie wiadomo, ile spélek skie-
ruje na parkiet resort skarbu.
Zgodnie z ostatnimi zapewnie-
niami przedstawicieli MSP
w maju lub czerwcu powin-
natrafi¢ tam kopalnia Lubelski
Wegiel ,,Bogdanka” (emisja za

300-400 minz}). Do konca roku
powinny zadebiutowa¢ Zaklady
Azotowe Kedzierzyn i Polska
Grupa Energetyczna. Niewy-
kluczone jednak, ze ze wzgledu
naweciaz nie najlepsza sytuacje
rynkowa i wielko$é ofert
(w przypadku PGE to nawet
ponad 4 mld zi) zostang one

przelozone lub resort skar-
bu zmieni sposéb prywaty-
zacji. Sprzedaz akcji kolejnych
panstwowych spolek, takich
jak Katowicki Holding Weg-
lowy czy Huta Labedy z Gli-
wic, jest mozliwa, ale naj-
weze$niej w I kwartale przyszle-
goroku.

Bogdan Duszek

MareJura

Marcin Materna
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SZEF DZIALU ANALIZ DM MILLENNIUM

Ozywienie najwczesniej w 2010 r.

Wysypu ofert nie bedzie

Inwestorzy majg duzy wybér

Chot na rynku wtdrnym od kilku tygodni doSwiadczamy wzrostdw, wy-
dajq sie one niewystarczajace, by ozywic rynek pierwotny. Przede wszyst-
kim jest zdecydowanie za wczesnie, aby stwierdzic, Ze jestesmy
swiadkami trwalej zmiany trendu, a stabilizacja sytuacji i trwata poprawa
nastrojow inwestoréw sg glownymi czynnikami, ktore zachecaja spotki
do przeprowadzania ofert publicznych. Ponadto wyceny gieldowe spotek
wcigz nie wydaig sie na tyle atrakcyjne z punktu widzenia wlascicieli, by
przekonac ich do sprzedazy akcji. Mozliwe, ze poprawa koniunktury skioni
czesé spotek, ktore finalizujg prace nad prospektami lub s o krok od ich
zaakceptowania, do szybkiego przeprowadzenia oferty, jednak prawdo-
podobnie wiekszoé¢ z nich zdecyduije sie poczekad.

Obserwujemy nieznaczny wzrost zainteresowania przedsiebiorstw po-
zyskaniem kapitalu z gieldy, jednak z rozméw z potencjalnymi emitenta-
mi wynika, ze wiekszej aktywnosci na rynku plerwotnym nalezy

oczekiwac dopiero w 2010 r.BAD -+ <= oo -
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W ostatnich tygodniach sytuacja na warszawskim parkiecie rzeczywi-
scie nieco sie poprawifa. Wyceny spitek wciaz s3 jednak dalekie od pozio-
méw, jakich oczekujg wlasciciele firm przygotowujacych sie do wejscia
na GPW. Wedtug nich, oferty musza by¢ przeprowadzane na bardzo
atrakcyjnych warunkach. W zwigzku z tym, ze obecnie wlasciciele nie wy-
kazujg checi do sprzedazy firm za wszelkg ceng, nie spodziewam sie
wielkiego ozywienia na rynku pierwotnym w tym roku.

Wieksze zainteresowanie widac jedynie ze strony podmiotdw, ktdre
mialy zaawansowany proces przygotowan do gietdowego debiutu,
lecz zawiesily prace ze wzgledu na dekoniunkture. Obecne oZywienie za-
mierzaja wykorzystat do przeprowadzenia oferty. Chea sprawdzié, czy
obserwowana w ostatnich tygodniach poprawa na GPW stworzyla juz oka-
Zje do sprzedazy akgji. Nie liczylbym zas na zbyt wiele nowych projektéw,
gdyz ozywienie rynku jest jeszcze zbyt stabe, by mozna bylo spndznewac
sie wysypu gieldowych debiutéw. ako

Rynek pierwotny moze sie w najblizszym czasie nieco ozywit, gdyz
czest przygotowujacych sie do debiutu spétek liczy, ze uda im sie prze-
prowadzi¢ oferty publiczne podczas poprawy koniunktury na GPW. Obec-
na sytuacja na warszawskim parkiecie moze tez zachecit niektére firmy
do odwieszenia prespektdw emisyjnych. Wiekszos¢ tegorocznych debiu-
tantdw nie zdecyduje sie jednak na przeprowadzenie duzych emisji. Dla-
tego caly rok, pod wzgledem wartosci ofert, bedzie raczej staby.

W latach 2006-2007 inwestorzy chetnie. brali udziat w emisjach pier-
wotnych, gdyz mogli liczy¢ na dyskonto w pordwnaniu do juz notowanych
spotek dziatajacych w podobnych branzach. Jednak czasy, gdy rynek witat
debiutantéw z otwartymi ramionami, juz minely. Inwestorzy majg bo-
wiem obecnie wiele ciekawych mozliwosci zakupow na warszawskim par-
kiecie, bo wiele spotek ma teraz atrakcyjne wyceny. S3 poza tym lepiej
znane inwestorom, a zakupowi akgji sprzedawanych w ofercie publicznej
towarzyszy wigksza niepewnosc. ako
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