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Po kapital tylko ze spraw

Z.pozyskaniem kapitalujeszcze niedawno
- bylo tak fatwo — wspomina wigkszos¢
%rezeséw i dyrektorow finansowych.
- Odfunduszy, od bankéw... A teraze

' Michal Sliwisiski ,
inichal.shiwinski@parkiet.com

Niemniej kapital jest niezbedny do rozwoju,
atym bardziej w sytuacji, w ktérej trudniej wy-
pracowad go wewnatrz firmy.

- Kryzys, o ktérym méwi si¢ od wielu miesigcy,
poczatkowo dotyczacy Standw Zjednoczonych,

 ale wkoncu rakZe i lokalnego rynku, jest i bedzie
proba ogniowa dla wszystkich firm. Jedne wyjda

‘ Z niego wzmocnione i przez pierwsze kilka lat
po kryzysie beda wyraznie zyskiwac wobec kon-
kurencji, inne za$ wyjda ostabione i przy krétkich

‘ - zaledwie kilkuletnich obecnie - cyklach gospo-

- darczych moze nie starczy¢ im czasu w okresie
dobrej koniunktury, aby odrobi¢ poniesione stra-

 ty. Obserwujac ostatnie kilkanascie lat w Polsce,
trudno oprzec si¢ wrazeniu, Ze taka selekcja natu-
ralna dziala szybko i skutecznie. Cowigc zrobié,
abyznalez¢ sie w gronie firm zyskujacych nakry-
zysie? Chod odpowiedz leZy raczej wewnatrz
spolki, to sposréd wielu elementdw sukcesu
z pewnoécig trzeba wskaza¢ na konieczno$d in-
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Rownie trudnoi coraz drozej | -

westowania. Z kazdego kryzysu zwycigsko wy-
chodza firmy, ktére dzigki inwestycjom majg niz-
sze koszty produkdji, lepszy produkt, lepszy mar-
keting czy lepsza organizacje wewngtrzng. Jest to
takze dogodny moment na tansze przejecie kon-
kurenta lub wejscie w nowy segment dzialalnosci.
Inwestycje dokonane w odpowiednim czasie
zZwracajg si¢ wielokrotnie.

Anainwestycje potrzebnyjest kapital. Wwielu
przypadkach kapital inny niz kredyt bankowy, bo
otentezznacznie trudniej i coraz czedciej nie jest
to kwestia wylgcznie jego kosztu. Nawet firmy
o stabilnym, wysokim poziomie generowania go-
téwki majg problemy z pozyskaniem kredytu, po-
zwalajacego na spory wydatek inwestycyjny
pod zastaw kilkuletnich przyszlych przeplywéw
pienigznych. - Doradcea jest juz niezbedny
przy pierwszych krokach, jakie wykonujg firmy,
myslac o pozyskaniu finansowania. Przede )
wszystkim musi on zdefiniowa¢, na co potrzebne
s3 §rodki. Potem pomoze zdecydowac, czy pozy-
ska¢ kapital z emisji obligacji, skorzysta¢ z fundu-
szy private equity, czy tez siggnaé po $rodki zryn-

ku kapitalowego. Pierwsze kroki, czyli zdefinio-
wanie celéowi wybdr Srodkéw do realizacji, sg nie-
slychanie wazne - twierdzi Konrad Zawisza z DI
BRE Banku.

-Roladoradcyjest ogromna, zwlaszcza
na obecnym trudnym rynku. Trzeba firme przy-
gotowaé do statusu spokki publicznej, do prawi-
dlowego wypelniania obowigzkéw informacyj-
nych. Trzeba réwniez w sposéb profesjonalny
przygotowac prospekt, ciekawie przedstawic cele
emisyjne, tak zeby inwestorzy chcieli kupi¢ akcje
danej sp6lki - twierdzi Mariola Wieckowska,
partner w Kancelarii Adwokatéw i Radcoéw Praw-
nych CSW.

Skad wzigc kapital?

Jak pozyskaé kapital, skorow 2008r. jedynie
dwadziescia kilka spélek przeprowadzilo oferte
publiczng i zadebiutowalo na gieldzie, z czego
w drugim pdlroczu zaledwie cztery, w tym dwie
znalazly nabywcéw akcji za niewiele ponad 1 min
z}? - Trzeba zapomnie¢ o sytuacji sprzed dwéch
lat i skoncentrowad sig na obecnej. Zresztg okre-
sy latwego pozyskiwania kapitalu trwajg krétko
iniewieln firmomudaje si¢ je wykorzystac
—w ciggu ostatnich kilkunastu lat na polskim ryn-
ku akgji taki okres wystgpowal moze dwu-, trzy-
krotnie i nigdy nie trwal dtuzej niz okolo roku. Za-
tem nie jest to metoda dla tych, ktérzy chearoz-
wijad systematycznie biznes, lecz dla tych, ktérzy
oportunistycznie korzystaja z okazji. Kiedy be-
dzie nastepna ~ nie wiadomo. Nie méwigc o tym,
ze najwigksza szanse na jej wykorzystanie majg
ci, ktorzy nie zamierzaja wejsé na gielde w tym je-
dynym optymalnym momencie, ale ci, ktérzy s3
na niej obecni i cieszg si¢ ustalong renoma. Trze-
batez zalozy¢, Ze za kazdym kolejnym razem ska-

la szalenstwa pogoni kapitalu za inwestycjami be-
dzie coraz mniejsza - twierdzi Marcin Sadlej,
partner zarzadzajacy w CC Group, spolce zajmu-
Jjacej sie relacjami inwestorskimi i doradztwem

-w zakresie pozyskiwania kapitalu. Jego zdaniem,

czeka nas powr6t do podstaw. — Nie ma co ukry-
wad, ze niezaleznie od duzo nizszych wycen, czyli
wyzszego kosztu pozyskiwanego kapitalu, zdecy-
dowanie trudniej przekonaé inwestoréw do in-
westycji wogdle. Tak jak kilka lat temu dobrze
przygotowana oferta oznaczala lepsza ceng, teraz
oznacza jedynie wigksze szanse na jakikolwiek
odzew ze strony zarzadzajgcych. Jest trudniej
inad przygotowaniem oferty trzeba si¢ naprawde
o wiele wiecej napracowac — dodaje.

Czywarto - zalezy jakie spéika i jej wlasciciele
maja planyi oczekiwania. Stawka jest drogi, ale
czasami niezwykle cenny dla spoiki kapital, czy to
z emisji akcji, czy tez dlugu - obligacji krétko- lub
$rednioterminowych. - Na ten ostatni sposéb po-
zyskania kapitalu zwrécilbym szczegblng uwage,
bo poraz pierwszy od bardzo dawna premie
w stosunku do stép migdzybankowych sa natyle
duze, ze fundusze, dysponujace wkorncu wielo-
krotnie wigkszymi srodkami na inwestycje w pa-
piery dluzne niz na inwestycje w akcje, powaznie
rozwazaja zakup obligacji korporacyjnych. Oczy-
wiscie, chetniej spolek gieldowych, ktére znaja
isgw stanie lepiej oceni¢ ~ thamaczy Sadlej. Czy
to jest mozliwe? Zdaniem specjalistéw, obecnie
okresy, w ktérych w ogdle nie da si¢ pozyskad ka-
pitalu dla dobrych spolek na rynkowych warun-
kach, sa bardzo krétkie. Cowige trzeba zrobic?

- Trzebaby¢ dobra spolka, choé nie wystarczy
po prostuby¢i czekad, az ktos to zauwazy. W dzi-
siejszych czasach, gdy caly swiat zyje chwila, a za-
rzadzajacy nawet przy duzych inwestycjach
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na oceng spdlek majg czas liczony w godzinach,
trzeba przygotowac sie do perfekeji, rozwazy¢
kazdg ich reakcje, pytanie, dopracowac przekaz
na temat sp6tki wnajmniejszych detalachi...
sprébowac — wyjasnia Marcin Sadlej.

Doradca niezbedny

Rola doradcy finansowego w takim przygoto-
waniu jest ogromna. - Po pierwsze, jak wiadomo,
najtrudniej ocenia¢ siebie samego. Zatem spdice
bardzo trudno krytycznie spojrzeé na swoje do-
konania, wyniki itd. Musi to zrobi¢ kto$ z ze-
wnatrz. Po drugie, musi to zrobic¢ kto$, kto my$li
irozumuje podobnie jak analitycyi zarzadzajacy
-inaczej nie dostrzeze tych kwestii, ktére wzbu-
dza potem ich obawy - méwi Sadlej.

Kazdy z takich elementéw musi by¢ dokladnie
przeanalizowany i trzeba mie¢ gotowa odpo-
wiedZ, a nawet czasem wyprzedzic pytanie. Po-
nadto, wedlug ekspertéw, calo$¢ argumentacji
nalezy umiejetnie przedstawi¢ krétko i zwigzle,
posltugujac si¢ jezykiem latwo zrozumialym dla
inwestordw. - Inwestorzy poréwnujg nowg spét-
ke do innych, zestawiajg ja ze swoimi doswiad-
czeniami. Wla$ciwe postugiwanie si¢ tymi do-
$wiadczeniami skraca dyskusje i ulatwia zrozu-
mienie. Podejscie inwestoréw do poszczeg6l-

nych zagadnien zmienia si¢ wraz z nabywanymi

doswiadczeniami. Pamigtajmy tez, Ze spolki juz

obecne na gieldzie, a szczegdlnie te utrzymujace »

wiasciwg komunikacje, s3 dla inwestoréw autory-
tetami i czesto wyrocznig. Zatem warto wiedziec,
co opowiadaja te firmy o swoim biznesie, co
uznajg w nim za kluczowe itd. Argumentacjamu-
si sie w duzym stopniu opieraé na liczbach. Inwe-
storéw interesuje przyszlo$c i jeszcze raz przy-
szlo$¢, choc obecnie kazdy skrzetnie sprawdza,
czy nie ,,odrywa si¢” ona od przesziosci - konklu-
duje specjalistaz CC Group.

Niezaleznie od tego, czy spotka zdecyduje si¢
napublikowanie prognoz finansowych, czy tez
nie, kazdy z inwestorow chee wiedzie¢, czego na-
prawde moze si¢ spodziewad. Nietrafionych pro-
gnoz bylo bardzo wiele i nikt juz nie podchodzi
do nich bezkrytycznie. Przygotowanie przekonu-
jacej argumentacji jest trudne, gdyz z jednej stro-
nywystepuja ograniczenia formalne, z drugiej za$
naturalna i obecnie poglgbiona niepewno$é co
do przyszlosci. Stawka za$ jest ogromna, bo inwe-
storzy moga nie uwierzy¢ w przyszlo$¢ malowa-
naw zbyt rézowych kolorach i efektem bedzie
nieudana oferta. Je$li prognozy si¢ nie sprawdzs,
spoika moze utraci¢ wiarygodno$c i przekresli¢
tym samym jeden z gléwnych celéw, dla ktérych
przeprowadzala ofert¢ i wprowadzala akcje
do notowar.

Rozumie¢ druga strong

Sprzedaz akcji w ofercie publicznej jest proce-
sem negocjacji jak kazdy inny. A w procesie nego-
cjacji kluczowe jest to, aby znaéi rozumiec druga
strone. Doradca musi nie tylko mieé taka wiedze,
ale dzigki relacjom z inwestorami na biezaco do-
starczac rzetelng i pelng informacje zwrotng, po-
zwalajacg na dostosowanie dalszych dzialarn
i przekazu do sytuacji. Poriiewaz dynamika pro-
cesu sprzedazy akcji jest bardzo duza, wszystko
dzieje si¢ w okresie liczonym w dniach, niema
czasu na bledy - taka informacja musi by¢ wiary-
godnaidostepna natychmiast. - Zawsze, a szcze-
golnie w tej chwili, o sukcesie oferty decydujg in-

westorzy instytucjonalni. Dzisiaj sg oni tak na-
prawde jedynym zrédlem potencjalnego popy-
tu, aw lepszych czasach chod nie jedynym, to
gléwnym. Doradcy wspierajacy spoltke w pozy-
skaniu kapitalu musza by¢ specjalistami przede
wszystkim od tej cze$ci rynku - twierdzi Marcin
Sadlej.

Jaka jest zatem rola doradcy finansowego? Mu-
si umiec zarzadzac wszystkimi wskazanymi wy-
zej elementami. Powinien mieé zatem bardzo du-
ze do$wiadczenie na rynku gieldowym, zaréwno
wobszarze analiz, jak i sprzedazy papieréw war-
to$ciowych, Musi tez umie¢ zapanowac nad emo-
cjami samego klienta, bo czesto pospiech nie jest
dobrym doradcs, aim trudniejszy rynek, tym le-
piej dopracowany produkt trzeba na nim ofero-
wac. Stowem, doradca musi nie tylko mie¢ do-
$wiadczenie, ale réwniez powinien cieszy¢ si¢ za-
ufaniem klienta i by¢ dla niego autorytetem.
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Coraz trudniej o pienigdze z gieldy

O tym, ze coraz trudniej spélkom zadebiutowac na warszaw-
skiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych, przekonuja oficjalne
statystyki. W 2006 r. na warszawskim parkiecie pojawilo

si¢ 38 kolejnych spélek, ktore sprzedaly nowe akcje

za 2,44 mld zl. Debiut kazdej z nich przyniéstinwestorom
zysk. W nastgpnym roku w szczycie hossy na GPW pojawilo
si¢ az 81 firm, ktére z nowych emisji pozyskaly 15,4 mid z1. Pra-

wie kazdy debiut byl ,,plusowy”. Wubieglym roku debiutan-
téw bylo juz znacznie mniej - tylko 33, wartoS¢ nowych emisji
przekroczyla 3,6 mld zt (zadebiutowaly o dwie firmy mniej niz
w2005 r.). W tym roku na rynku na razie pojawily si¢

dwie spélki - Centrum Klima oraz Bumech. O kapital jest
coraz trudniej, coraz wigksza wigc jest rola doradcéw
finansowych. su
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