Raport specjalny

Debiuty gieldowe najwiekszych prywatyzowanych spoétek Skarbu Panstwa, a
debiut PGE na GPW

Debiut gietdowy akcji spotki PGE zbliza sie wielkimi krokami. Bedzie to wielkie wydarzenie w historii
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz Inwestoréw operujacych na tym rynku.
Kapitalizacja polskiej gietdy ma szanse zndéw dos¢ istotnie sie zwiekszy¢, co moze przyciagnaé
uwage zagranicznych oraz polskich indywidualnych inwestoréw gietdowych. Réwnoczesnie GPW w
Warszawie ma szanse stac sie jednym z europejskich lideréw w 2009 roku pod wzgledem wartosci i
ilosci debiutéw gietdowych.

Jak podaje Rzeczpospolita z dnia 6 pazdziernika:

~Akcje Polskiej Grupy Energetycznej zadebiutuja na warszawskiej gietdzie 5 listopada -
dowiedziata sie "Rzeczpospolita".

Firma zajmie od razu pierwsze miejsce w rankingu najcenniejszych polskich spotek gietdowych. Jej
wycena moze przekroczy¢ 50 mid zt.

Wartos¢ najwiekszej polskiej firmy energetycznej powinna by¢ zdecydowanie wyzsza niz PKO BP
czy Pekao SA - dotychczasowych krajowych lideréw parkietu, ocenia "Rz.
»~zrédto — Onet.pl”

Debiut PGE, to z cata pewnoscig jeden z najwiekszych debiutéw gietdowych w historii GPW oraz
kolejna szansa dla indywidualnych inwestoréw gietdowych na zainteresowanie rynkiem gietdowym i
osiggnieciem dodatnich stép zwrotu ze swoich inwestycji.

W niniejszym materiale zamieszczamy informacje o stopach zwrotu jakie mozna byto osiagnaé
historycznie na debiutach gietdowych duzych spétek Skarbu Panstwa.

Debiuty gietdowe najwiekszych prywatyzowanych spétek Skarbu Panstwa.

Data Cena Kurs
Nazwa debiutu emisyjna debiutu Zysk
KGHM 10.07.1997 19 23,5 23,68%
PEKAOQO ** 30.06.1998 45 55 22,22%
PKNORLEN 26.11.1999 19,5 22,2 13,85%
TPSA 18.11.1998 15,20 16,90 11,18%
WSIP * 03.11.2004 9 10,9 21,11%
PKOBP 10.11.2004 20,5 23,2 13,17%
CIECH 10.02.2005 24 29,6 23,33%
LOTOS 09.06.2005 29 32 10,34%
PGNIG 23.09.2005 2,98 4 34,23%
ENEA *** 17.11.2008 15,40 15,60 1,30%

* dyskonto od ceny emisyjnej 5-proc.

** cena emisyjna dla inwestorow indywidualnych wyniosta 42,80 zt
*** w transzy inwestoréw branzowych cena emisyjna wyniosta 20,14 zt

Jak pokazuje powyzsza tabela, historycznie inwestorzy uczestniczacy w ofercie publicznej ,, duzych”
prywatyzowanych spétek Skarbu Panstwa, osiagali dodatnig stope zwrotu porédwnujac cene
gietdowg w dniu debiutu z wczesniejszg cene zakupu (tzw. ceng emisyjng). Zwazywszy dodatkowo
na niedtugi okres pomiedzy przeprowadzeniem oferty publicznej a datg pierwszego notowania,
osiagniete stopy zwrotu czesto dawaty w krotkim okresie ponadprzecietny zysk, np. w poréwnaniu
z tradycyjnymi inwestycjami (lokaty, obligacje). Takie zachowanie kurséw gietdowych (wyzsza cena
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na debiucie gietdowym w pordéwnaniu do ceny emisyjnej spotki) na debiucie zwykle jest
podyktowane duzym zainteresowaniem wprowadzanymi akcjami spotek Skarbu Panstwa ze strony
duzych krajowych i zagranicznych Inwestoréw Instytucjonalnych. Nalezy tutaj dodatkowo
nadmieni¢ o bardzo duzym potencjale popytowym (w zwigzku z redukcjami zapisow w ofercie) w
takich przypadkach ze strony OFE oraz TFI, ktére poszukuja atrakcyjnych lokat inwestycyjnych i
dlatego po debiucie gietdowym raczej bardziej staraja sie dokupowac¢ kolejne pakiety debiutujacej
spotki (chociazby, zeby dostosowac tzw. alokacje do przysztych zmian w indeksie WIG20, jesli
spotka jest na tyle duza, ze w tym indeksie sie znajdzie).

POHIG FGE

LoTOS \
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TPSA

Created with AmiBroker - advanced charting and technical snalysis softuare. hitp: i amibroker com

Warto nadmienié, ze niezaleznie od koniunktury rynkowej, duze oferty ze strony spotek, w ktorych
Skarb Panstwa miat dominujacy udziat, cieszyty sie z reguty ponadprzecietnym powodzeniem oraz
jak pokazuja powyzsze przyktady, przy gieldowym debiucie dawaty dodatnig stope zwrotu. O ile
debiuty w okresie 2004 - 2005 miaty mocne wsparcie ze strony ogdlnie trwajacej hossy rynkowej,
o tyle wczesniejszy oferty i gieldowe debiuty w latach 1997 - 1999 odbywaty sie przy mniej
sprzyjajacych nastrojach (dla przypomnienia w tym okresie miaty miejsce kryzys argentynski oraz
kryzys rosyjski, ktére mocno ostabity koniunkture gietdowag na Swiecie), a jednak patrzac po
stopach zwrotu z dnia debiutu, czyli pierwszego notowania spotki, nie ma srednio znaczacych
réznic. Wyjatkiem byt debiut ENEA z raczej symboliczng stopg zwrotu, ale tez przypadt na jeden z
najgorszych okresow dla rynkéw finansowych, czyli okres bessy i najgtebszego kryzysu zaufania na
rynkach kapitatowych (kryzys finansowy) od kryzysu lat trzydziestych. Z tego mozna wyciagnaé
whniosek, ze koniunktura gieldowa na dany moment ma niewielki wptyw na to czy debiut gietdowy
duzej spétki Skarbu Panstwa jest udany, czy nie, bo z reguly jest udany. W zwigzku z tym w
kontekscie PGE raczej pojawia sie pytanie czy debiut przypadnie na taki okres jaki miat miejsce w
przypadku oferty PGNiIG - debiut ze stopg zwrotu ponad 34%, czy moze na taki okres, kiedy na
GPW debiutowata TPSA - debiut ze stopg zwrotu okoto 11%? Oczywiscie wiele réwniez zalezy od
ustalonej przez Skarb Panstwa ceny emisyjnej spotki — to w przypadku PGE dopiero przed nami.
Pozostaje wierzy¢é, ze Skarb Panstwa podobnie jak w kilku poprzednich duzych debiutach
gietdowych spétek Skarbu Panstwa, nie zapomni o catej rzeszy drobnych inwestorow gietdowych,
ktérzy pewnie juz z niecierpliwoscig oczekujg na ostateczne warunki emisji.
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Wstepne Informacje o spéice

PGE zamierza zaoferowa¢ w tym roku wytacznie akcje nowej emisji. Wptywy chce przeznaczy¢ na
realizacje programu inwestycyjnego. W rece inwestordw trafi do 15 proc. kapitatu PGE. Wartos¢
oferty szacowano dotychczas na 4-5 mld zt. Inwestorzy powinni spodziewac sie kolejnej oferty w
2010 r. Czes¢ akcji bedzie chciat z pewnoscig spieniezy¢ skarb panstwa, ktéry jednak zachowa
kontrole. (zrédto: http://www.pb.pl/a/2009/09/15/Prospekt PGE w nadzorze)

Profil dziatalnosci i najwazniejsze spotki wchodzace w skiad Grupy PGE
Wydobycie i wytwarzanie

2 elektrownie na wegiel brunatny, 2 na wegiel kamienny, 5 duzych elektrocieptowni, 2 kopalnie
wegla brunatnego

Energetyka odnawialna

PGE Energia Odnawialna - 36 elektrowni wodnych i 1 farma wiatrowa
Obroét hurtowy

PGE Electra

Dystrybucja i Sprzedaz detaliczna

PGE Energia -8 spoétek dystrybucyjnych i 8 spotek sprzedazy detalicznej
Pozostata dziatalnos¢

Spotka telekomunikacyjna Exatel oraz znaczacy pakiet akcji w Polkomtelu

Struktura wyniku finansowego w 2008 roku (zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje)
EBITDA w 2008 roku wyniost 5,8 mid PLN

70% wydobycie i wytwarzanie

18% dystrybucja

Podstawowe dane finansowe
Podstawowe dane finansowe (skonsolidowane)

mIn PLN, wg MSSF 2008 2007
Przychody ze sprzedazy 20 598 23 166
EBITDA (zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje) 5 847 4743
Marza EBITDA 28,4% 20,5%
EBIT (zysk operacyjny) 3262 2 134
Marza EBIT 15,8% 9,2%
Zysk brutto 3170 1978
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowane;j 2670 4771
Zysk netto przypisany akcjonariuszom mniejszosciowym 750 803
Zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej 1920 3 968
IAktywa trwate 40 701 38 420
IAktywa obrotowe 6 491 6 889
Aktywa 47 192 45 309
Kapitat wiasny (przypisany akcjonariuszowi jednostki dominujacej) 22 809 21 252
Kapitat akcjonariuszy mniejszosciowych 7 366 8 168
Zobowigzania dtugoterminowe 9520 10 470
Zobowigzanie krotkoterminowe 7497 5419
Pasywa 47 192 45 309
Zadtuzenie finansowe netto 5115 4 029
Zadtuzenie finansowe netto / EBITDA 0,87x 0,85x]
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Glowne tendencje:

- w 2008 r. spadek przychoddw r/r , ale wzrost zysku na poziomie operacyjnym

- niski bezpieczny poziom zadtuzenia

Planowane inwestycje w latach 2009-2012

Budowa nowych elektrowni konwencjonalnych opartych na paliwach kopalnych - 8,2mid PLN
Budowa nowych mocy wytworczych opartych o energetyke odnawialng - 8,9 mid PLN
Inwestycje w nowe technologie (wtgcznie z atomowymi) - 2,0 mld PLN

Inwestycje w aktywa dystrybucyjne - 5,6 mid PLN

Modernizacja istniejacych aktywdw wydobywczych i wytwdrczych - 9,4 mid PLN

Akwizycje i pozostate 4,8 mid PLN

Razem 38,9 mid PLN

Biuro Maklerskie

Alior Bank SA
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Zespo6t Analiz Biura Makl erskiego Alior Bank:
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Opracowani e zostato przygotowane przez pracowni kéow Biura

organi zacyjnie i finansowo jednostkg w strukturach Alior B
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Niniejsze opracowani e i zawarte w nim komentarze sag wyraze
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zmianie bez zapowiedzi.
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