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IPS 20.13 1.31%

PKN 26.26 -0.91%

KGH 31.50 -3.67%

PEO 121.90 -0.89%
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Statystyka sesji

Statystyka sesji 2009-01-12
16:29:57
Wolumen: 68 179 047 akcji

Obrdt: 840 048 448 zt

Akcje: 107 wzrosto, 198
spadto, 49 bez zmian.
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EME 1.45 25.0%
PLA 11.83 18.3%
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1EA 3.36 14.3%
OlL 65.75 13.9%
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Sytuacja na rynku
IPO w najblizszym
czasie bedzie bardzo
trudna

Imfernmet Securidics, Inc

ﬁﬁ' IS BusinessWire
'_.—_'

ATROEONEY DSETTTUTIOMN AL PXVESTOR DO PANY

Marcin Droba, Marcin Zaremba
[analiza 1SB]

Warszawa, 12.01.2009 (ISB) - Sytuacja na rynku
pierwotnym pozostaje bardzo trudna i nie zmieni sie
znaczaco. W dalszym ciggu wiele firm planujacych
przeprowadzenie IPO rezygnuje z debiutu gietdowego, lub
wchodzi na parkiet bez przeprowadzenia oferty
publicznej. Dlatego trudno doktadnie przewidzie¢ liczbe
debiutdéw na rynku gtdwnym w ciggu najblizszych
miesiecy.

W $rode na rynku gtdwnym GPW zadebiutujg prawa do
akcji spotki Bumech. Spotka, oferujaca ustugi dla
gornictwa, przydzielita niecate 400 tys. z 2 min
oferowanych waloréw. W obecnych warunkach na rynku
ten wynik i tak trzeba uznac za niezty.

Wsrdd firm, ktére w 1V kwartale ub. r. zrezygnowaly z
przeprowadzenia oferty publicznej, znalazty sie m.in.
Agito.pl, Stelmet, Kopahaus, Vimex, czy Trimtab.

Pomimo trudnych warunkéw Bumech bedzie juz drugim
tegorocznym debiutantem. Pierwszym byfa spotka
Centrum Klima, ktéra przeniosfa notowania z rynku
NewConnect. Centrum Klima zrezygnowata jednak z
przeprowadzenia oferty publicznej, w zwigzku z sytuacjq
na rynku. Podobnie postapito MW Trade, ktdre w grudniu
réwniez zmienito rynek alternatywny na regulowany (i to
jako pierwsza firma w historii warszawskiego parkietu).

Pod sam koniec zesztego roku na GPW zadebiutowaty
akcje sp&tki Anti, ktora przydzielita nieco ponad 200 tys.
akcji z 1,3 min oferowanych. Na tym tle dobrze wypadta
firma Atrem, przed grudniowym debiutem przydzielita ok.
3 min akcji z 3,3 min oferowanych. Inny grudniowy
debiutant - 1ZNS ltawa - przydzielit zaledwie 50.056 akcji
serii C w ramach oferty publicznej, w ktérej oferowat 3,6
min akcji. Za to Mirbud wszedt na gietde w grudniu, ale w
ogdle zrezygnowat z oferty nowych akcji.

NADZIEJA W INWESTORACH INSTYTUCJONALNYCH

Powodzenie ostatnich ofert publicznych byto wyraznie
uzaleznione od zainteresowania inwestor 6w
instytucjonalnych. Aktywnos$c¢ inwestorow
indywidualnych byta znikoma. Dla przykfadu, objeli oni
zaledwie ok. 21 tys. akcji Bumechu i tylko ok. 200 tys.
akcji Atrem. Dos$¢ wyjatkowa na tym tle byta oferta Anti,
w ktorej wiekszo$¢ nowych akcji przydzielono w transzy
matych inwestorow, ale wiasnie jg trudno uzna¢ za
udang.

Nic dziwnego, ze w tej sytuacji emitenci koncentrujg sie
na dotarciu do duzych inwestordéw. Do tego stopnia, ze
sp&tka Asseco South Eastern Europe (ASEE) w ogdle
zrezygnowata z klasycznej oferty publicznej i zaoferuje
swoje akcje (chce pozyskac¢ do 35 min euro) tylko
inwestorom kwalifikowanym.

Powodzenie oferty ASEE, ktéra moze ruszy¢ jeszcze w
styczniu, moze pokazac, w jakim stanie jest rynek. To
najwieksza oferta zaplanowana na poczatek roku, a
dodatkowym atutem spéitki jest fakt, ze nalezy do grupy
Asseco Poland, a wiec jednego z blue-chipdw
warszawskiej gietdy. W grudniu szef dziatu analiz domu
maklerskiego IDMSA Sobiestaw Pajak ocenit w rozmowie z
ISB, ze oferta ASEE bedzie waznym testem dla rynku
publicznego.

"Asseco Poland jest spotka o duzej wiarygodnosci, ktora
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MST  0.06 -14.3%
PMA 2.92 -14.1%
ATM  3.49 -9.8%
CRM  0.95 -9.5%
ADD. 1.76 -9.3%
Najwyzsze
wolumeny:
BIO 0.26 10020708
IEA  3.36 7848569
PKO 33.00 3798749
PGN  3.75 2630604
SKT 0.84 2046776

Najwyzsze obroty:
33.00 253120904
121.90 99748184
3.36 50883936
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udowodnita, ze potrafi przeprowadza¢ bardzo dobre
akwizycje. Niepowodzenie tej oferty bytoby bardzo ztym
sygnatem dla catego rynku pierwotnego” - powiedziat
Pajak.

W KNF PROSPEKTY 59 NOWYCH SPOLEK

Pomimo pogorszenia nastrojow na rynku, Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF) nadal ma sporo pracy. Na
swojej stronie internetowej urzad informuje, ze w Komisji
ztozono (stan na 6 stycznia) w sumie 68 prospektdow
emisyjnych, z czego na nowe sp&ki przypada 59
dokumentow. W tej liczbie z kolei 3 prospekty zostaty
ztozone przez spotki Skarbu Panstwa, a jeden - przez
firme zagraniczna. W pazdzierniku w Komisji byto 71
wnioskéw o zatwierdzenie prospektow, w tym 60
ztozonych przez nowe spotki.

W zeszlym roku na rynku gtéwnym GPW zadebiutowaty w
sumie 33 spdtki. Na poczatku 2008 r. prezes Ludwik
Sobolewski spodziewat sie 69 debiutantéw. W tym roku
specjalisci unikajg tak doktadnych prognoz. Sobolewski
podkresla jednak, ze warszawski rynek ma pozosta¢ w
europejskiej czotdwce pod wzgledem firm wchodzacych
na parkiet.

Wsréd firm, o ktérych wiemy, ze ich debiut na GPW sie
op6zni, znajduje sie wegierski OTP Bank, ktory planowat
dual-listing jeszcze w 2008 r. Przeniesienie czesci akcji
do Warszawy planuje nadal austriacki Bet-at-Home,
ktory jest notowany we Frankfurcie. Moze to jednak
nastgpi¢ w Il potowie roku. T W tym tez okresie mozna
sie spodziewac oferty Arctic Paper, jak wynika z
wypowiedzi prezesa Michata Jarczynskiego dla agencji
ISB.

Duzg oferte miat przeprowadzi¢ dystrybutor IT, firma ABC
Data. Jego inwestor strategiczny, MCl Management,
informuje wprawdzie, ze spdtka nadal pracuje nad
debiutem, ale moze on nie odby¢ sie w 2009 r. Warunki
ekonomiczne bardzo utrudnity sytuacje branzy
dystrybutorow.

Prawdopodobnie dlatego z oferty publicznej rezygnuje
Vobis, ktory zamiast tego rozmawia o fuzji z notowanym
na GPW Action. KNF zakazat wprawdzie przeprowadzenia
oferty Vobis z powodu btedéw w prospekcie, ale spodtka
planowata przeprowadzi¢ jg w oparciu o nowy dokument.

Z kolei agencja zatrudnienia i pracy tymczasowej Work
Service, ktdra kiedy$ informowata o planach pozyskania z
rynku 200 min zt, w najblizszym czasie otrzyma pozyczke
od akcjonariuszy, poinformowat poniedziatkowy "Puls
Biznesu". W listopadzie prezes ITI Wojciech Kostrzewa
informowat, ze z powodu kryzysu gietdowy debiut
Multikina zostanie przefozony o rok, a moze nawet dwa,
do 2011 r.

MSP MOZE ZROBIC 4 IPO DO KONCA | POLROCZA

W ciqgu najblizszych szesciu miesiecy, do konca Il kw.
2009 roku, na gietdzie warszawskiej mogg zadebiutowacé
potencjalnie cztery spétki z udziatem Skarbu Panstwa:
Kopalnia Bogdanka, Zaktady Azotowe Kedzierzyn, Polska
Grupa Energetyczna (PGE) i ewentualnie Bank BGZ, jeéli
nie zapadnie decyzja o sprzedazy akcji SP jego
inwestorowi strategicznemu - Rabobankowi, a na rynku
kapitatowym znaczaco poprawi sie koniunktura.

MSP zastrzega jednak, ze jest przygotowane na
ewentualng alternatywe wobec upublicznienia na GPW i
jesli z réznych powoddw walory nie trafig na parkiet,
moze poszukiwaé dla spdtek inwestordw.

Najblizej debiutu jest Lubelski Wegiel Bogdanka, ktory
planuje IPO jeszcze w lutym-marcu, po przesunieciu
terminu z ostatnich miesigecy 2008 roku.

Bogdanka ztozyta prospekt emisyjny w KNF pod koniec
listopada i chce pozyska¢ z oferty publicznej nowych
akcji od 300 do 600 min zt. Srodki z nowej emisji akcji w
ok. 50% majg pokry¢ wydatki inwestycyjne,
przewidywane na ok. 800 min zt.

Doradcami sp6tki w procesie upublicznienia sg: Dom
Inwestycyjny BRE Banku (oferujacy), BRE Corporate
Finance (doradca finansowy), White & Case W.
Danitowicz, W. Jurcewicz i Wspdlnicy - Kancelaria
Prawna (doradca prawny) oraz PricewaterhouseCoopers
(biegty rewident).
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Kolejng firma Skarbu Panstwa, formalnie kontrolowang
przez Nafte Polska, ktdra moze zadebiutowac na GPW na
przetomie 1/ 11 kwartalu, sg Zaktady Azotowe Kedzierzyn
(ZAK), ktdre takze mialy by¢ gotowe do notowan na
parkiecie jeszcze w 2008 roku.

Ta spoétka tez ma ztozony juz prospekt, cho¢ rownolegle
do wariantu gietdowego analizuje réwniez inne mozliwosci
pozyskania kapitatéw na inwestycje planowane przez nig
na najblizsze lata.

Pierwotna oferta publiczna akcji ZAK moze mie¢ wartos¢
500 min zt, cho¢ moze by¢ tez znacznie obnizona.
Pozyskanie $rodkéw przez ZAK jest wazne z powodu
planowanych przez spotke w kilku wariantach plandéw
inwestycyjnych. Srodki z emisji mogg tez pomdc
sfinansowac z partnerami zakup Zaktadéw Azotowych
Anwil od PKN Orlen.

Wedtug ostatnich zapowiedzi, debiut Polskiej Grupy
Energetycznej (PGE) odbedzie sie najprawdopodobniej w
kwietniu 2009 roku. Pod koniec wrzes$nia spdtka zfozyta
prospekt emisyjny do Komisji Nadzoru Finansowego.

Po ofercie nowi akcjonariusze obejmag akcje
reprezentujgce nie wiecej niz 15% kapitatu zaktadowego i
gtoséw na walnym zgromadzeniu PGE.

Oferujqcym jest UniCredit CAIB Poland.
Wspotkoordynatorami oferty i budowy ksiegi popytu oraz
menedzerami oferty sq banki Goldman Sachs
International oraz UniCredit CAIB UK.

PGE jest najwiekszym producentem energii w Polsce.
Jego wartos¢ mozna szacowac na ok. 30 mid zt, a
warto$¢ oferty na ok.3-4 mid zt.

Do konca I kw. 2009 roku moze nastapi¢ tez debiut
Banku BGZ, o ile nie zapadnie decyzja o sprzedazy akcji
SP inwestorowi strategicznemu - Rabobankowi.

W koncu wrzes$nia nadzwyczajne walne zgromadzenie
Banku BGZ zdecydowato, ze debiut na warszawskiej GPW
nastapi najpdézniej do konca | kw. 2009 roku. NWZ
zmienito uchwate z dnia 23 sierpnia 2007 roku w sprawie
ubiegania sie o dopuszczenie akcji Banku BGZ do obrotu
na rynku regulowanym.

BGZ ztozyt prospekt emisyjny w KNF pod koniec
kwietnia.2008 roku Zgodnie z decyzja akcjonariuszy z
sierpnia 2007 roku, oferta i debiut gietdowy miaty
nastapi¢ najpdzniej do konca 111 kwartatu 2008 roku.,
jednak w zwigzku z niesprzyjajacymi warunkami
rynkowymi odfozyto debiut i rozpoczeto rozmowy z
Rabobankiem, ktore nie zakonczyly sie dotychczas
transakcja.

Warto$¢ 100% akcji zostata wcze$niej oszacowana przez
doradce zarzadu BGZ na 2,0-3,0 mid zt. Do Skarbu
Panstwa nalezy 37,29% akcji BGZ, a Rabobank kontroluje
59,35% banku. MSP deklaruje, ze chce sprzedac caty
swdj pakiet.

KOLEJNE OFERTY SPOLEK SP NAJWCZESNIEI W 11
POLROCZU

Nastepne oferty spétek z dominujacym udziatem SP moga
odby¢ sie najwczesniej w drugim pdtroczu. W rachube
wchodzi m.in. debiut. Katowickiego Holdingu Weglowego
(KHW), Grupy Weglowo-Koksowej powstatej na bazie
Jastrzebskiej Spotki Weglowej (JSW), Huty tabedy z
Gliwic i Zaktaddw Gorniczo-Hutniczych Bolestaw z
Bukowna. Mozliwa jest tez oferta Kopalni Soli Ktodawa,
pierwotnie planowana na 2007 rok. W przypadku tych
wszystkich firm zamiast Sciezki gietdowej moze zostaé
przeprowadzona sprzedaz akcji w drodze rokowan.

Na parkiet majg tez trafi¢ akcje PKP Intercity, a wartos¢
oferty publicznej tej firmy moze wynie$¢ prawie 1 mid zt.
Spodtka chce dzieki debiutowi gietdowemu pozyskac ok.
500 min zt, a Skarb Panstwa za pos$rednictwem PKP do
400 min zt dzieki sprzedazy istniejacych akcji.

GPW i PLL LOT WYPADLY Z KOLEJKI IPO

W najblizszym czasie na GPW nie znajda sie natomiast,
wbrew wczeséniejszym planom, akcje samej GPW i
Polskich Linii Lotniczych Lot, cho¢ ta druga firma
prawdopodobnie nigdy nie znajdzie sie na parkiecie, tylko
pozyska inwestora. Powodem jest zta sytuacja finansowa
lotniczego przewoznika.
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Obecnie 67,97% akcji PLL Lot posiada Skarb Panstwa, a
25,1% akcji ma syndyk masy upadto$ciowej SAirLines BV,
ktore w 1999 roku nabyt od Skarbu Pafstwa szwajcarski
holding SAirGroup, witasciciel m.in. linii Swissair, ktore
zbankrutowatly w 2001 roku. Pozostate 6,93% walordw to
akcje pracownicze.

W przekazanym MSP programie restrukturyzacji Lotu,
spdtka przewidywala, ze oferta publiczna miataby sie
odby¢ w czwartym kwartale 2010 roku.

MSP chce natomiast wprowadzi¢ na gietde GPW, ale
dopiero w drugim etapie jej prywatyzacji, gdy poprawi
sie dobra koniunktura na rynku kapitatlowym, a cena
mozliwa do uzyskania bedzie wyzsza. Decyzja, czy tak
sie stanie zostanie podjeta dopiero za 2-3 lata.

Ostatnio kolegium MSP przyjeto uaktualniong strategie
prywatyzacji GPW, przewidujacq sprzedaz do 73,82%
akcji spotki inwestorowi branzowemu lub konsorcjum z
inwestorem finansowym.

W wyniku transakcji MSP zachowa udziat w akcjonariacie
GPW na poziomie 25% + 1 akcja, a zakonczenie
prywatyzacji jest zaktadane w perspektywie 2-3 lat.

Wczes$niej GPW miata trafi¢ na GPW w pierwszym etapie
swej prywatyzacji, ale wycofano sie z tego z powodu
bessy na rynku kapitatowym

DEBIUTY SPOLEK SKARBU MOZLIWE W KOLEJNYCH
OKRESACH

Na 2009 rok przewidywany byt tez wstepnie debiut sp6tki
Tauron (dawnej Energetyka Potudnie), powstatej na
bazie m.in. PKE i Enionu poprzez podwyzszenie kapitatu.
Termin ten zostat jednak zmieniony na przetom 2009 i
2010 roku, cho¢ bardziej prawdopodobny wydaje sie
2010 rok.

Z kolei debiut najmniejszej grupy energetycznej -
Energa, sktadajacej sie z 8 lokalnych dystrybutoréw
energii (dawnej G8) i Elektrowni Ostroteka jest
planowany na okres 2009-2011, cho¢ zamiast debiutu,
spd&tka moze trafi¢ w catosci do inwestora branzowego.

W dalszej w przysztosci na parkiet majg tez trafi¢ PKP
Cargo, ale dopiero w 2011 roku.

Z wiekszych podmiotéw z udziatlem MSP, na GPW w
najblizszych latach moze znalez¢ sie jeszcze PZU, po
rozwigzaniu konfliktu z Eureko. Mozliwy jest takze debiut
Poczty Polskiej - najp6zniej w 2011 roku. (ISB)
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