70

Pawet Wyrzykowski,
prezes zarzadu Pfleiderer Grajewo

Spotka gieldowa — szanse i zagrozenia
na przykladzie firmy Pfleiderer Grajewo SA

Obecno$¢ na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
ma zaréwno dobre, jak i zte strony. Akcje spétki
Pfleiderer Grajewo SA sa notowane na warszaw-
voki., Wty okresie ¢pdtka przerrowadzila
trzy publiczne emisje swoich akgji, pozyskujac

arzeziaczyla gidwnie na sirategiczne programy

sarkiscie notowsania kursa akeji spolki warodly
ponad 5-krotnie.

pozyskania finansowariz, g gldwnym bodicem
struktura bilansu wymaga odpowiedniej propor-
Jikapitatuwiasnege do kapiraléw choych, zatem
zwiekszanie dostepnych limitéw kredytéw ban-
kowych jest ograniczone a w pewnym momen-
cie wrecz niemozliwe. Wiadomo, ze wiarygodny
podmiot musi mied istotny udzial kapitaléw wla-
snych jako jednego ze Zrédet finansowania swo-
jej dziatalnosci. Szybko rozwijajaca sie spétka po-

dziatalnoddiinwestycje, 2= < wlasciciel nie rawsze
jest w stanie zwieksza¢ swoje zaangazowanie.
W takim przypadku mozna rozwazy¢ jako jedna
z kilku mozliwoddi, jakie sa dostepne obecnie na
rynku finansowym, publiczna emisje akgji.

Obecnoéé na GPW daje duze mozliwosci rozwoju
firmy. Poprzez emisje kapitalu wlasnego powsta-
ja nowe mozliwoéci dodatkowego zadluzania sie
na zewnatrz, przy zachowaniu bezpiecznej rela-
qi dtugu do kapitalu. Rekordowa liczba debiu-



Warto$ciowych w pierwszej polowie tego roku
jest najlepszym dowodem, ze spétki w Polsce co-
raz chetniej i z mniejszymi juz obawami traktuja
GPW jako jedna z mozliwosci w zakresie pozy-
skania kapitalu wlasnego.

Oprécz podstawowego celu, jakim jest pozyska-
nie dodatkowego kapitalu wlasnego, wprowa-
dzenie firmy na gielde przyczynia sie do wzrostu
jej prestizu i wiarygodno$ci. Zwieksza sie zaufa-
nie ze strony jej kontrahentéw (w tym bankéw
kredytujacych). Banki postrzegaja spétki gieldo-
we jako kredytobiorcéw o nizszym ryzyku. Jest
tak gléwnie dlatego, ze spétki gieldowe sa bar-
dziej transparentne. Wszelkie istotne informa-
¢je z punktu widzenia ich wplywu na kurs akeji
musza by¢ natychmiast podawane do publicz-
nej wiadomosdci. Spétki gieldowe znajduja sie
w centrum zainteresowania mediéw, dzieki cze-
mu upowszechnia sie wizerunek firmy bez pono-
szenia kosztéw promocji.

Fakt obecnodci na GPW ma dla nas duze zna-
czenie miedzy innymi w relacjach z instytucja-

bliczna jestetmy wiarygodnym  ertnerem
dla bankéw, zag banki traktuja nas jako pod-
miot niskiego ryzyka, co przeklada sie na bar-
dzo dobre warunki finansowania zewnetrznego.
W przypadku spétki publicznej poprzez aktualne
komunikaty bank na biezaco jest informowany
o sytuadji w firmie i moze bardzo szybko reago-
wad. Nie bez znaczenia dla nas jest réwniez
fakt, ze obecno$¢ na GPW wplywa pozytywnie
na budowanie naszego wizerunku wéréd na-
szych kontrahentéw. Obecnoé¢ na GPW powo-
duje zainteresowanie ze strony mediéw. Bardzo
czesto znajdujemy artykuly na temat Pfleiderer
Grajewo SA w Parkiecie, Rzeczpospolitej, Pulsie
Biznesu czy Gazecie Wyborczej. Powoduje to,
ze jeste$my firma coraz bardziej znana w kraju.
Dzieki temu nie mamy probleméw z naszymi
dostawcami, ktérzy postrzegajac nas jako wia-
rygodnego partnera bez obaw udzielaja nam
kredytu kupieckiego, nawet juz przy pierwszym
kontakcie z nowym dostawca.

Fakt bycia spétka gieldowa ma tez swoje ujemne
strony. Wiekszo$¢ potencjalnych emitentéw oba-
wia sie obowiazku publicznego informowania
o dzialalnodci firmy. Kazda publiczna spétka
zobowiazana jest do publikacji prospektu
emisyjnego, ktéry zawiera bardzo szczegélowe
informacje o dzialalnodci firmy. Réwniez pdzniej

w przypadku istotnych zdarzen spétka publicz-
na publikuje komunikaty biezace oraz okresowe
zawierajace sprawozdania finansowe. Wszyscy
rozumiemy, ze dostep do takich informagji nie
zawsze jest korzystny, szczegdlnie w przypadku,
gdy firmy konkurencyjne nie sa spétkami noto-
wanymi na gieldzie.

Sama procedura przygotowania prospektu emi-
syjnego i pierwszej oferty publicznej jest réwniez
czasochlonna i kosztowna. Wydatki zaleza od
wielkodci emisji oraz od wielkodd samej sp6tki
i od planowanych wydatkéw na promocje i rekla-
me. W przypadku emisji, ktérej powodzenie jest
zagwarantowane, znaczacym kosztem jest pro-
wizja za gwarancje. Generalnie, im wieksza ofer-
ta, tym mniejszy jest procentowy udzialt kosztéw
emisji w stosunku do wplywéw. Koszty stale ta-
kiej emisji sa dos¢ wysokie, zatem spétka, ktéra
zamierza przeprowadzi¢ emisje akgji, powinna
mied juz relatywnie duza skale dzialalnosci. Jegli
jednak roztozymy koszty emisji na okres wyko-
rzystywania pozyskanego droga GPW kapitalu,
czyli na kilka do kilkunastu lat, to roczny koszt
emisji jest jednak relatywnie niski. W naszym
przypadku, warto$ci poszczegélnych emisji byly
relatywnie wysokie, zatem wydatki na koszty
tych emisji nie byly zbyt dotkliwe. W przypad-
ku emisji akeji serii D o wartosci prawie 300 mln
PLN koszty emisji nie przekroczyty 2 proc. jej
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