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P6t miliarda ztotych
dla kolegow

w akcjach PGE

Tygodnik, nr 44

Jarostaw Suptacz, strona 4

W zwiazku z przebiegiem emisji akcji PGE nasuwa
sie zasadnicze pytanie: dlaczego ustalono cene
nizsza, niz akceptowat rynek? Dlaczego ostateczna
pula akgji dla inwestoréw indywidualnych wyniosta

zaledwie 15 proc. oferty?

© Naiwne teorie krytykujace spekulacje nie sg jedynymi, ktorymi postuguja sie politycy

Komu szkodza
fundusze hedgingowe?

Nazwa ,fundusz hedgingowy”, na skutek zmasowanej
krytyki instytucji okreslanych tym mianem, stracita
w ciagu minionego roku wiele z dawnego blasku. Fun-
dusze te oskarza si¢ o spowodowanie kryzysu.

Maciej Bitner, str. 23

Kowalski nie czuje
konca kryzysu

Janusz Szewczak — We-
dhug naszych dyzurnych au-
torytetéw ekonomicznych
i mediéw mamy juz koniec
kryzysu, a nasza gospodarka
bedzie tylko rosna¢. Podobno

najgorsze mamy juz za soba.

Skoro jest tak dobrze, to dla-
czego jest tak Zle? Dlaczego
przecigtny zjadacz chleba nie
odczuwa poprawy, a wrecz
przeciwnie zaczyna si¢ baé
jutra.

str. 6—7

e-marketing za darmo
— czy to naprawde dziata?

Malo kedre firmy licza si¢ z pienigdzmi tak,
jak instytucje finansowe. Tym bardziej po-
winny doceni¢ fakt, ze internet pozwala
praktycznie za darmo promowa¢ swoje pro-
dukty i kreowa¢ wizerunek bezposrednio
wiréd konsumentéw. Coraz czesciej interne-
towe narzedzia spolecznosciowe staja si¢ sta-

lym elementem strategii promocji zaréwno
marki, jak i konkretnych produketéw insty-
tugji finansowych. Wg badan przeprowadzo-
nych w Stanach Zjednoczonych w 57 proc.
przypadkéw firmy wykorzystuja spolecznosci
wiasnie do dziatari marketingowych.

str. 30
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Wiele firm woli nabywaé dla swo-
ich pracownikéw bony, ktére maja
mniej bezosobowy charakter niz
gotéwka. str. 18

Charakterystyczng cecha faktoringu jest
szybki proces decyzyjny — niekt6rzy fakto-
1zy podejmuja decyzj¢ o udzieleniu finanso-
wania nawet w ciagu 24 godzin. str. 15

Korzystanie z kart paliwowych zwigksza
bezpieczeristwo finansowe firmy. Wiaze si¢
to z mozliwoscia biezacej kontroli wszyst-
kich zakupéw kierowcow. str. 10

© Goldman Sachs i UniCredit CAIB w roli $w. Mikotaja

Polska —Kuczowym pat mjliarda ztotych dla kolegéw

rynkiem Europy (Centralnej
dla banku inwestycyjnego
(lose Brothers

Doradztwo w procesach fuzji i przeje¢ oraz restrukturyzacji
wiodacych polskich firm — takie migdzy innymi sa gléwne
priorytety strategii banku inwestycyjnego Close Brothers.

w akcjach PGE

W zwigzku z przebiegiem emisji akcji PGE nasuwa
sie zasadnicze pytanie: dlaczego ustalono cene
nizsza, niz akceptowat rynek? Dlaczego ostateczna
pula akgji dla inwestoréw indywidualnych
wyniosta zaledwie 15 proc. oferty?

Jarostaw Suplacz— PGE (Pol-

ustalit wyzszej ceny emisyj-

Ze wzgledu na prezna, najwicksza w regionie gielde, duza ska Grupa Energetyczna S.A.))  nej dla inwestoréw instytu-
koncentracj¢ funduszy private equity, zaawansowana — dotychczas spétka Skarbu  cjonalnych (taka mozliwos¢
prywatyzacje, jak réwniez wielkos¢ rynku, Polska stanowi Panistwa — przeprowadzita  przewidywal prospekt)? Dla- =

dla specjalizujacego si¢ w fuzjach i przejeciach banku
inwestycyjnego gléwny obszar aktywnosci w Europie
Srodkowej.

Close Brothers dziata juz na polskim rynku i w najblizszej
przysztosci planuje zdynamizowac jeszcze aktywnosé. — Polska
to najwickszy, a do tego jeden z najlepiej rozwinigtych rynkéw
w tej czesci Europy. Dobra sytuacja gospodarcza i zwiazane

z nig ogromne mozliwosci powoduja, ze nie moze nas tu nie
by¢ — méwi Tod Kersten — dyrekror zarzadzajacy Close Brothers

emisje 260 mln akeji w ra-
mach IPO i pozyskata prawie
6 mld zt. Menadzerami oferty
zostali Goldman Sachs Inter-
national i UniCredit CAIB Po-
land (oferujacy). W transzy dla
inwestoréw indywidualnych,
w keérej przyjmowanie zlecert
koriczylo si¢ 27.10.2009, zlo-

czego dla potrzeb budowania
ksiegi popytu wéréd inwesto-
réw instytucjonalnych usta-
lono orientacyjny przedziat
cenowy od 17,50 zlotych do
23,00 zotych, czyli ponizej
oczekiwani rynku co do war-
tosci PGE? Jak to mozliwe, ze
przygotowujacy oferte — ktd-
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w Polsce, ktéry od kilkunastu lat zajmuje sie gospodarkami zono zapisy nal,l mld akcjina  rych celem jest osiagniccie jak

krajéw Europy Srodkowej. Potwierdza to takze Ikuo Mori faczna kwote 26 mld zk. najwyzszych wplywéw z emi-

— prezes banku inwestycyjnego Close Brothers i doradca Tizy dni pézniej 30.10.2009  sji — rozmingli si¢ in minus ~ PGE w poréwnaniu do rynku  dualni by zakupi¢ jakikolwiek
zarzadu Daiwa Securities. mijat termin skladania zapiséw ~ z wycena PGE juz na etapie  w dniu debiutu. sensowny pakiet akcji musieli
Gléwnymi wyzwaniami dla banku stata si¢ bowiem majaca przez inwestoréw instytucjo-  bookbuildingu? positkowa¢ si¢ kosztownym
wkrétce rozpoczaé si¢ prywatyzacja kluczowych branz, nalnych — popyt z ich strony Imienne zaproszenia lewarowaniem. Prowizje i od-
a takze sprzyjajaca fuzjom i przejeciom sytuacja gospodarcza, opiewal na kwote 19 mld zk. O ile nizsze wplywy po odbidr pieniedzy setki od udzielonych kredy-
ktora sytuuje obecnie Polske wérdd nielicznych krajow Inwestorom  indywidual-  PGE z emisji? Okazuje si¢, ze przydziat akcji  téw na akcje PGE szacowane
o dodatnim wzroscie gospodarczym. Close Brothers otworzyt nym przydzielonych zostalo  Mozna sporzadzi¢ szacunek — inwestorom instytucjonalnym  s3 na okolo 80 min 2}, pu-
swoje przedstawicielstwo w Polsce w maju br. i szczeg6lnie 15 proc. emisji, natomiast o ile sa mniejsze wplywy PGE  mial uznaniowy charakter. Po  blicznos¢ cheac zakupié zaled-

zainteresowany w naszym rejonie jest transakcjami powyzej
25 milionéw euro. W tym celu analizuje procesy zachodzace
w gospodarce polskiej, jak réwniez innych krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej. — Zamiarem naszego polskiego
biura jest nie tylko aktywne uczestnictwo w transakcjach
dokonywanych na najwickszym w tym rejonie — polskim

gléwna pula 85 proc. trafita do
inwestoréw instytucjonalnych.
Zgloszony ogromny popyt po-
kazuje, ze ustalona cena 23 zt
byta znacznie ponizej wyceny
spotki przez rynek. Innymi

z emisji akgji, niz moglyby wy-
nie$¢ przy ustaleniu ceny na
zasadzie rtownowagi rynkowe;.
Kurs PGE z debiutu (plano-
wanego na piatek 6.11.2009)
nalezy odnies¢ do ceny 23 zt

zakoriczeniu procesu budowa-
nia ksiegi popytu PGE w po-
rozumieniu z menedzerami
oferty dokonata uznaniowego
wyboru inwestoréw instytu-
cjonalnych, kt6rzy byli upraw-

wie 15 proc. akejiz emisji PGE
musiala dodatkowo ponies¢
80 mln 7} kosztéw — inwesto-
1zy instytucjonalni do kt6rych
trafito 85 proc. oferty musieli

jedynie mie¢ szczescie otrzy-

rynku. Chcemy obja¢ naszym dziataniem cala Europe stowy akcje PGE staly si¢ to-  z zapiséw na akcje i uwzgled-  nieni do Ztozenia zapisow na  ma¢ ...imienne zaproszenie.

Centralng — dodaje Tod Kersten. warem deficytowym. ni¢ zmiang rynku (WIG20)  akcje w liczbie, kt6rg wska-  Majac na wzgledzie powyzszy
Close Brothers pracuje obecnie nad kilkoma transakcjami W zwiagzku z przebiegiem  tym czasie. zywalo zaproszenie do Zoze-  szacunekzanizonych wplywéow
w Polsce, w tym — nad sfinalizowaniem akwizycji w branzy oferty nasuwa si¢ zasadnicze ~Z duzym prawdopodo-  niazapisu. z emisji, prezent dla kolegéw
konsumpcyjnej. W 2008 r. Close Brothers doradzat pytanie: dlaczego ustalono  bieistwem, graniczacym  De facto PGE wraz z Uni-  z branzy — funduszy, bankéw

funduszowi Advent International przy sprzedazy polskie]
firmy Axtone. Transakcja zakoriczyta si¢ sukcesem, a nowym
whadcicielem Axtone jest fundusz IK Investment Partners.

cene nizsza, niz akceprowat
rynek? Dlaczego ostateczna
pula akji dla inwestoréw in-

z pewnoscia, ta réznica wy-
niesie ponad 10 pke. proc.
— co oznacza muiejsze wplywy

Credit CAIB Poland i Gold-
man Sachs International daty
prezent kolegom z fundu-

i innych podmiotéw zapisuja-
cych si¢ w transzy inwestoréw
instytucjonalnych, wynidst

Zdaniem przedstawicieli banku, oprécz doradztwa przy dywidualnych wyniostazaled-  z emisji akeji w przyblizeniu  szy i bankéw — przydzielili im  okolo 500 mln ztotych.
fuzjach i przejeciach oraz restrukturyzacjach, na polskim wie 15 proc. oferty? Dlaczego 0 600 mln zk. To jest oczywi-  deficytowy towar spod lady,

rynku jest znacznie wigcej mozliwosci dzialania na przyklad PGE, znajac olbrzymi po-  $cieszacunek—moimzdaniem  a publicznosci zostal ogryzek Artyleut nadestany 4 X1 2009
potencjalne zaangazowanie w procesach prywatyzacyjnych oraz | pyt na akcje w transzy inwe-  bardzo ostrozny — osobiscie  w postaci 15 proc. oferty. Do- Autorjst andlivhiom
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przygotowywanie spdlek do wejscia na gielde.
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Polska odniosta sukces pod-
czas szczytu Unii Europejskiej
w Brukseli w sprawie pakietu
klimatyczno-energetycz-
nego. Mechanizm redukgji
CO, bedzie zalezny od zdol-
noscifinansowej poszczegol-
nych panistw cztonkowskich.

Z powodu braku danych uza-
sadniajacych podejrzenie po-
petnienia czynu prokuratura
umorzyfa $ledztwo w spra-
wie afery gruntowej. W tym
Swietle zwolnienie ministra
J. Kaczmarka, komendanta
gtédwnego policji K. Kornatow-
skiego, szefaPZU J.Netzla oraz
odejécie z politycznej sceny A.
Leppera nie miato podstaw.

sobota

Przysztos¢ polskiego ha-
zardu lezy w rekach Stuzby
Celnej-od 1listopada to cel-
nicy przejma kontrole nad
kasynami i punktami z auto-
matami do gry. Funkcjona-
riusze twierdza, ze nie majg
uprawnien oraz odpowied-
nich narzedzi.

storéw indywidualnych, nie

%

niedziela

Polska udzielita pomocy
Ukrainie zaatakowanej przez
grype A/HIN1. Lech Kaczyriski
skierowatdo Lwowa tadunek
zawierajacy 80 opakowan
tamiflu, aparat podtrzymu-
jacy oddychanie, 300 masek
ochronnych oraz 70 komple-
téw kombinezondw ochron-
nych dla medykéw.

oczekuje wigkszej réznicy

poniedziatek

Do beatyfikacji Jana Pawta Il
nie dojdzie w kwietniu 2010r.
W pigtq rocznice jego $mierci
- podata wioska agencja
Ansa. Wiadomos¢ przeka-
zana przez Anse wydaje sie
niezgodna z oficjalnymi do-
niesieniami o sprawnym
i bezproblemowym prze-
biegu procesu beatyfikacyj-
nego papieza Polaka.

datkowo inwestorzy indywi-

wtorek

Nadzorczej Spotki.

Zmiany w Telewizji Polskiej.
Bogustaw Szwedo, p.o. pre-
zesa TVP, zrezygnowat ze
stanowiska. Do czasu roz-
strzygniecia konkursu na
prezesa jego miejsce zajmie
Tomasz Szatkowski z Rady

polandsecurities.com

sroda

Trybynat Konstytucyjny, na
prosbe L. Kaczynskiego, zba-
dat ustawe abonamentowa.
Przepisy poszerzajace kata-
log zwolnionych z ptacenia
na TVP i Polskie Radio m.in.
o bezrobotnych, emerytéw
czyrencistdw sazgodnezkon-
stytucja.Zaniezgodny uznano
natomiast tryb uchwalenia
ustawy abonamentowej.




