zysku na debiucie data ostatnia duza oferta akgcji
panstwowej spotki - PKP Cargo, ktére weszlo na gietde
31 pazdziernika. W przypadku Energi analitycy

tez oczekuja zyskéw, chociaz nieco skromniejszych

2,83 mid zt

wynosi wartosc pierwszej oferty akcji Energi, liczac
po maksymalnej cenie 20 zt za walor. Do inwestoréw
indywidualnych trafi od 20 do 25 proc. wszystkich
akcji sprzedawanych w ofercie publicznej

Przewodnik
,Parkietu”

Wszystko,

co powinienes
wiedzies

o ofercie akcji
Energi

Do 2 grudnia inwestorzy
indywidualni mogg sktadac
zapisy na akcje Energi.

Dzien pdzniej poznamy liczbe
oferowanych akcji i ich cene.

FOT. MAT. PRASOWE

Barbara Oksinski
barbara.oksinska@parkiet.com

B Trwa oferta publiczna akcji
Energi.

Jeszcze do 2 grudnia potrwaja
zapisy w transzy dla inwesto-
réw indywidualnych. Kazdy

z nich moze zainwestowa¢
maksymalnie 30 tys. zl,
zapisujac si¢ na 1,5 tys. akcji.
Ta pula obejmuje wstepnie

15 proc. wszystkich akcji
przewidzianych w ofercie.
Oznacza to, ze jeSlikazdy z
inwestoréw chcialby objaé
maksymalna liczbe papieréw,
akcji starczyloby dla okolo
14,2 tys. 0sob. Resort skarbu

nieczno$¢ redukcji zapisow.

Z relacji doméw maklerskich
wynika, Ze réwniez w transzy
przeznaczonej dla mniejszych
graczy zainteresowanie

oferta jest ogromne. Maklerzy
szacuja, ze na akcje spotki
moze zapisac si¢ nawet 9o tys.
0s6b. W sumie do inwestorow
indywidualnych ma trafi¢

20 proc. akcji wystawionych
na sprzedaz z mozliwo$cia
zwigkszenia puli do 25 proc.
Ostateczng liczbe akcjiw
ofercie oraz ich cene poznamy
3 grudnia.

B Zapisy dla instytucji rusza
4 grudnia.

Réwnolegle z zapisami dla
inwestoréw indywidualnych
trwa budowanie ksiegi popytu
dla inwestoréw instytucjo-
nalnych. To od nich zalezy
ostateczna cena, po jakiej
Skarb Panstwa sprzeda akcje.
W tej transzy nie ma wyzna-
czonej ani ceny minimalnej,
ani maksymalnej. Oznacza
to, ze moze by¢ ona ustalona

sklonne zaplaci¢ po 20zt za
akcje Energi. Ich deklaracje
wskazuja, ze ostateczna cena
waloréw w ofercie publiczne;j
bedzie nizsza i wyniesie
17,80 z}, cho¢ nie brakuje tez
gloséw, ze fundusze kupilyby
papiery nawet przy cenie
maksymalne;j.

W ofercie, wbrew wcze-
$niejszym zapowiedziom, nie
wezmie za$ udzialu Polska
Grupa Energetyczna. Piotr
Szymanek, od niedawna
pelniacy obowiazki prezesa
PGE, powiedzial w rozmowie
z ,Parkietem”, Ze wystawiony
na sprzedaz pakiet akcji jest
zbyt maly. Jednoczeénie do-
dal, ze o rezygnacji z udzialu
w IPO mogla tez zadecydowa¢
cena.

Instytucje beda mogly
zapisywac sie na akcje od 4 do
6 grudnia. Zapisanie akcjina
ich rachunkach nastapi naj-
prawdopodobniej 10 grudnia.
Dzien p6zniej planowany jest
debiut spdiki na warszawskiej
gieldzie.

gdanskiej spotki. Oznacza

to, ze nawet je$li uda mu si¢
sprzedaé wszystkie akcje
wystawione w ofercie, to i tak
pozostanie wigkszo$ciowym
akcjonariuszem Energi i
zachowa wszystkie uprzywile-
jowane papiery.

Pozostali akcjonariusze,
ktérzy maja dzis 15,82 proc.
udzialu w kapitale zaklado-
wym spolki, to gléwnie pra-
cownicy Energi, ewentualnie
inwestorzy, ktorzy wykupili od
nich papiery. Handel akcjami
pracowniczymi rozpoczal si¢
juzna dhugo przed rozpocze-
ciem oferty publicznej. Jak
ustalili$émy, ich §rednia cena
oscylowala wokdl 15,4 z1 a
chetnych na sprzedaz waloréw
nie brakowalo.

M Czy nalezy spodziewaé
si¢ udanego debiutu Energi?

Wiele zalezeé bedzie od
ostatecznej ceny, po jakiej
inwestorzy obejma papiery.
Apetyt urost po wyjatkowo
udanych ostatnich debiutach,

WIG ENERGETYKA NA TLE INDEKSU WIG
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uruchomil tez specjalng
transz¢ dla zamozniejszych
inwestoréw indywidualnych,
ktoérzy mogli zainwestowac
nawet 120 tys. z} Jednak
turzgdzila zasada ,,kto
pierwszy, ten lepszy”, dlatego
akcje rozeszly si¢ na pniu.
Juz pierwszy dzien zapiséw
zaowocowal wyczerpaniem
puli. Obejmowala ona okoto
7 mln akeji, co odpowiada 5
proc. wszystkich waloréw
przeznaczonych na sprzedaz.
Zapisy zlozylo ponad 5 tys.
chetnych. Ponaddwukrotna
nadsubskrypcja oznacza ko-

25.11.2013

powyzej 20 zt za akcje (cena
maksymalna dla detalicznych)
albo ponizej tej wartosci. W
tym pierwszym przypadku
cenadlaindywidualnych
pozostanie bez zmian i
wyniesie 20 zk Je$li zaé cena
dla instytucji bedzie nizsza,
do tego samego poziomu
obnizona zostanie réwniez
cenadla detalicznych.

Z sondy ,,Parkietu”, ktéra
przeprowadzili$my wérdd
zarzadzajacych funduszamiz
dziesi¢ciu TF1ianalitykow z
siedmiu doméw maklerskich
wynika, Ze instytucje nie beda

ENERGA NA TLE BRANZY
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M 11 grudnia bedzie w tym innej panstwowej
pierwszym dniem notowan spolki - PKP Cargo. Wediug
akcji Energina GPW. ekspertéw tak spektakular-
Do obrotu na gieldzie nych wzrostéw pierwszego

wejdzie ponad 269 mln akcji
zwyklych serii AA o wartosci
nominalnej 10,92 zt kazda, w
tym maksymalnie 141,5 mIn
akcji sprzedanych w ofercie.
Poza tym kapital Energi
obejmuje jeszcze okolo 144,9
mln akcji serii BB uprzywile-
jowanych co do prawa glosu.
Wszystkie one nalezg do
Skarbu Panstwa. W sumie w
panstwowych rekach znajduje
sie dzi$ 84,18 proc. kapitalu

dnia, jaki zanotowala kolejowa
spolka, raczej nie bedzie.
Mimo to wigkszo$¢ pytanych
przez nas analitykéw przeko-
nuje, ze akcje Energi w dniu
debiutu i tak dadza zarobi¢, bo
spoice udalo si¢ dobrze trafi¢
z terminem oferty. Jednak nie
przewiduja oni az dwucyfro-
Wwej Stopy Zwrotu pierwszego
dnia notowan.

Presje na kurs moze spowo-
dowa¢ ewentualna wyprzedaz

akcji przez pracownikow.

Nie obowigzuje ich zakaz
zbywania akcji, a wigc moga
sprzedac swoje walory juz

w dniu debiutu. Lock-up
obowiazywac bedzie zas Skarb
Panstwa i wyniesie on 180

dni. Energa przeznaczona jest
do calkowitej prywatyzacji,
ale przedstawiciele resortu
skarbu przyznaja, ze nie maja
jeszcze pomystu na to, w jakiej
formie mogliby sprzeda¢
pozostale wich rekach akcje.

M Energa chce wyplacac¢
dywidende.

Zarzad gdanskiej spoiki
deklaruje, Ze co najmniej 92
proc. rocznych zyskdw bedzie
przeznaczac na wyplate
dywidendy akcjonariuszom.
Zaznaczyljednoczeénie,
ze maksymalna kwota, jaka
zamierza rekomendowacé, nie
przekroczy 400 mln z} za 2013
r.oraz 500 mnzlza2014r. W
kolejnych latach wysoko$¢
dywidendy powinna rosnac o
poziom réwny badz wyzszy od

udzial w EBITDA grupy (zysk
operacyjny powigkszony o
amortyzacj¢) przekracza 70
proc. To bardziej przewidy-
walny segment dzialalnos$ci
niz wytwarzanie i sprzedaz
energii, naktére silnie
oddzialuja niskie ceny pradu
czy wysokie koszty CO,.
Energa ma tez o wiele mniej
ryzykowne i mniej kosztowne
plany inwestycyjne, bo
zrezygnowala z budowy
duzych blokéw wytworczych.
Dlatego, zdaniem anality-
kéw, powinna mie¢ lepsze
wskazniki gieldowe niz jej
konkurenci. Wedlug informa-
¢ji PAP instytucje zwigzane
oferta publiczna szacowaly
warto$¢ Energina 6,4-9,5 mld
z}. Przy cenie maksymalnej
siegajacej za$ 20 zl za walor,
kapitalizacja siegnelaby

8,3 mld z. Dla poréwnania:
rynkowa warto$¢ najwiek-
szego krajowego koncernu —
Polskiej Grupy Energetycznej
- wynosi obecnie 34,4 mld zl,
katowickiego Tauronu 9,1 mld

FOT. R. GARDZINSKI
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stopy inflacji w Polsce. Wedlug
analitykéw jasno okre$lona
polityka dywidendowa to
jeden zkluczowych czynnik6w
zachecajacych inwestoréw do
kupienia akcji spoiki.

M Energa wyrdznia si¢ na tle
swoich konkurentéw.
Gdanska spélka jest
zupelnie inaczej sprofilowana
niz pozostale koncerny
energetyczne notowane
na warszawskiej gieldzie.
Zarabia przede wszystkim
na dystrybucji energii, ktérej

z}, a poznanskiej Enei 6,9 mld
z}. Koniunktura nie sprzyja

w tym roku spétkom ener-
getycznym. Na ich wynikach
finansowych mocno zawazyly
m.in. spadajgce ceny energii.
Dodatkowo negatywnie na
wizerunek spélek wplywa
niepewno$¢ wobec dalszego
subsydiowania zielonej
energii. Od poczatku roku
gieldowy indeks branzowy
WIG-Energia wzrdst tylko

o okolo 6 proc., podczas gdy
indeks szerokiego rynku WIG
skoczyl o ponad 14 proc.

MIROSLAW BIELINSKI

prezes Energi o ofercic akejii planach dla firmy

SAM KUPIE AKCJE ENERGI,
BO TO DOBRA INWESTYCJA

Energa jest juz o krok od gietldowego debiutu.
Martwi sie pan o to, jak wypadnie oferta i jaki bedzie
pierwszy dzieh notowanh na GPW?

Nie jest to sprawa, ktdra spedza mi sen z powiek.
Niewatpliwie jednak jest to wazne wydarzenie dla
spolki, bo do prywatyzacji szykowalismy sie juz od
kilku lat. Z rynkiem kapitalowym oswajali$émy sie stop-
niowo. Najpierw pozyskalismy kredyt z Europejskiego
Banku Odbudowy i Rozwoju, nastepnie zostalismy
poddani ocenom ratingowym, pézniej wypuscilismy
narynek obligacje i tak rozpoczela sie nasza przygoda z
inwestorami. Oferta publiczna akcji i debiut na gieldzie
to wazny krok w historii Energi, ale nie rzucamy si¢ na
gleboka wode. Kontakt z rynkiem mamy juz od dawna.

A pan osobiscie kupi akcje?

Tak, zamierzam zlozy¢ zapis na akcje spoiki. Uwa-
zam, ze to mdj obowiazek. Jestem przekonany, ze to
bedzie dobra inwestycja. Energa rozni si¢ zasadniczo
od pozostalych koncerndéw energetycznych noto-
wanych na warszawskiej gieldzie i to jest jej wielkim
atutem. Przede wszystkim wigkszo$¢ zyskow czerpie
z regulowanej, stabilnej dzialalnosci dystrybucyjnej,
poza tym regularnie wyplaca dywidendy i ma jasno
sprecyzowang strategie inwestycyjna.

Ta strategia oznacza w praktyce, ze wszystkie
zapowiadane wczesniej duze inwestycje

w nowe moce wytwércze trafity do szuflady? Méwimy
o elektrowni weglowej w Ostrotece, elektrowni
gazowej w Grudzigdzu, drugiej elektrowni wodnej

na Wisle...

Niestety, obecnie realizacja tych projektéw nie jest
mozliwa. Ale po kolei. Nasza strategia inwestycyjna
zaklada, ze naklady na jeden projekt nie moga przekro-
czy¢ rocznej EBITDA (zysk operacyjny powigkszony
oamortyzacj¢ - red.) grupy. Oznacza to, ze takie
projekty jak ten w Ostrolece, wart kilka miliardéw
zlotych, Energa musialaby zrealizowac z partnerem.
Jednak zadna z ofert, ktére do tej pory otrzymalismy
od potencjalnych partneréw, nie byla dla nas ani
satysfakcjonujaca, ani optymalna biznesowo. Moze,
gdy zmienig si¢ uwarunkowania rynkowe, znajdzie si¢
chetny. Wtedy wyjmiemy projekt z szuflady.

Co z pozostalymi inwestycjami?

Nad projektem w Grudzigdzu caly czas pracu-
jemy, podobnie jak nad dokumentacja do budowy
elektrocieplowni gazowej w Gdansku. Na te prace
przygotowawcze mamy zaloZone w strategii okolo 9o

mln z}. Dzisiaj, przy obecnych cenach gazu i energii,
inwestycje te nie s3 oplacalne. Ale gdy tylko zmieni si¢
otoczenie rynkowe, bedziemy przygotowani, zeby jak
najszybciej ruszy¢ z budowa. Jeszcze innego rodzaju
problemy dotycza budowy wspomnianego drugiego
stopnia wodnego na Wisle wraz z elektrownia wodna.
Tego projektu nie nalezy traktowac jako wylacznie
energetycznego, ale znacznie szerzej - tu chodzi

o zabezpieczenie istniejacej tamy we Wioclawku,
oudroznienie rzeki, o budowe mostu. Uzyskanie
efektywnosci biznesowej tego projektu jest mozliwe
jedynie w przypadku, gdy wiekszos¢ kosztoéw prac
hydroinzynieryjnych zostanie pokryta ze srodkéw
publicznych.

Udziat odnawialnych zrédet energii (OZE) w produkcji
grupy siega 36 proc. Czy przedtuzajace sie prace nad
ksztattem ustawy o OZE moga wplynac negatywnie
na wycene Energi przez inwestoréw?

Mysle, ze wszystkie negatywne czynniki, takie jak
zamieszanie wokol wsparcia dla ,,zielonej” energii
czy rekonstrukcja otwartych funduszy emerytalnych,
zostaly juz zdyskontowane przez rynek.
To juz sie wydarzylo i zostalo uwzglednione
we wszystkich kalkulacjach. Nie sgdze tez, by spelnily
si¢ czarne scenariusze méwiace o tym, ze OFE
zbojkotuja oferte Energi. Mysle, ze podejda
do sprawy czysto biznesowo i wezma pod uwage
wylacznie swdj dobrze pojety interes. Tunie ma
miejsca na emocje.

Nie obawia sie pan opinii inwestoréw, ze Energa
bedzie kolejng upolityczniong spétka na GPW?
Trudno mi to skomentowac. Skarb Pafistwa jest

naszym wiodacym akcjonariuszem i pozostanie nim po
upublicznieniu spdtki. Nadal bowiem bedzie mie¢ ponad
polowe akcji Energi. Poza tym statut przewiduje, ze
cze$¢uprawnien kontrolnych Skarbu Panstwa zostanie
utrzymana do momentu, kiedy jego udzial wkapitale
zakladowym Energi nie spadnie poniZej 10 proc. Moim
zadaniem jest budowanie wartosci spétki dla akcjona-
riuszy bez wzgledu na to, kto jest gléwnym wladcicielem.
Zarzad ma przed soba jeszcze sporo wyzwan, bo caly czas
szukamy mozliwosci do dalszej poprawy efektywnosci
grupy. To daje potencjat do poprawy wynikéw wkolejnych
latachinatym si¢ skupiamy.

ROZMAWIALI BARBARA OKSIKISKA | PAWEL CZURYLO

Skrét wywiadu opublikowanego
w ,Parkiecie” z 20 listopada.

Harmonogram oferty Energi.
Jesli zamierzac zainwestowac
w akcje spétki, zapamietaj te daty

| 18 istopada publikacja prospektu, rozpoczecie budowania |
| holegl popy wirdd lewvesturtr Instybixcjomslnych 5

9 listopada - 2 grudnia zapisy inwestordw

- b grudnia zapisy inwestorow

| 10grudnia zapisanie akgi |
i na rachunkach inwestorow instytucjonalnych :

3 grudnia ustalenie ostatecznej |
 liczby oferowanych akeji oraz ich ceny !

: 1 zapisanie akeji na rachunkach
- inwestordw indywidualnych

¢ indywidualnych i | instytucjonalnych
_______ [ s Bt sl
listopad | grudzien |
| | | [ | 1 | 1 | | 1 I | | 1 T ]‘
I - 6 grudnia zlozenie zlecenia sprzedazy akgji | 11 grudnia pierwszy |

¢ dzien notowan
i akeji na GPW

ENERGETYCZNA PROMOCJA PARKIETU!

Inwestujesz na gieldzie? Kupujesz akcje Energi? Chwyc byka za rogi!

Wejdz na www.e-kiosk.pl/eparkiet, zarejestruj sie i czytaj darmowe e-wydania ,,Parkietu”.

Promocja wazna tylko do 2 grudnia



