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Reprezentacja polskich firm z branzy
paliwowo-energetycznej na Gieldzie
Papierow Wartosciowych

Dr inz. Zbigniew Grudzinski*)

Tre§¢: Przyspieszanie procesu prywatyzacji firm z branzy paliwowo-energetycznej w drodze sprzedazy akcji na rynkach publicznych
spowodowato, ze coraz wigcej firm jest notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Rzad zdecydowat, ze
cztery panstwowe grupy energetyczne a takze w dalszej kolejnosci spotki weglowe, beda obecne na gietdzie. Tak wigc branza
energetyczna bedzie mie¢ istotny wplyw na sytuacje na Gieldzie Papierow Wartosciowych. W artykule scharakteryzowano
dwa gtéwne subindeksy na gietdzie z tej branzy: WIG Paliwa i WIG Energia. Obecnie WIG Paliwa jest drugim, a WIG Energia
czwartym pod wzgledem kapitalizacji subindeksem branzowym. Na debiutach firm na GPW najwigcej inwestorzy mogli zaro-
bi¢: na akcjach Bogdanki —17 %. W przypadku innych zyski byty nastgpujace: PGE — 13 % i tylko 1 % na akcjach Enei. Polska
gielda podaza za trendami na rynkach migdzynarodowych, na ktérych wptyw kryzysu finansowego zwiazany z Grecja, strefa
Euro jest bardzo widoczny, co ma takze wplyw na wyceng firm z branzy paliwowo-energetycznej.
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1. Wprowadzenie

W 2008 r. dwa podstawowe paliwa, czyli wegiel kamienny
i wegiel brunatny, mialy lacznie udziat w produkcji energii
elektrycznej na poziomie 89,5 %, udzial gazu ziemnego
wyniost 3 %, a biomasy i biogazu tacznie 2,2 %, pozostate
paliwa 5,2 % [4, 8]. Struktura wytwarzania w ciagu ostatnich
lat niewiele si¢ zmienita. Udziat wegla w produkcji energii
elektrycznej w ciagu ostatnich dwoch lat obnizyt sig 0 1,2 %.
Natomiast w przypadku energetyki zawodowej obserwujemy
znaczny wzrost zuzycia biomasy. W ostatnim roku biomasa
zastapila juz prawie 1,75 min t wegla (w przeliczeniu na
wegiel o warto$ci opatowej 22 MJ/kg) [9]. Taki ksztatt rynku
powoduje, ze w tym artykule skupiono si¢ gtdéwnie na firmach,
ktére maja najwigkszych wplyw na rynek energii elektryczne;j
a sa notowane na gietdzie.

W ostatnim okresie firmy z branzy paliwowo-energetycz-
nej ulegaja przeksztatlceniom organizacyjnym i wtasnoscio-
wym, a te zmiany maja wptyw na rynek paliw i energii.

W 2007 r. zgodnie z dokumentem ,,Programem dla
Energetyki”, zrealizowano kolejny etap konsolidacji rynku,
wyniku ktoérego zostaty utworzone cztery grupy energetycz-
ne (PGE—Polska Grupa Energetyczna S.A., Tauron Polska
Energia S.A., ENERGA S.A. oraz ENEA S.A.), ktore sa takze
najwigkszymi sprzedawcami energii elektrycznej [3]. Udziaty
poszczegolnych sprzedawcow na rynku sa nastepujace: PGE
—29 % rynku, Tauron — 26 %, Enea — 16 %, Energa — 15 %,
Vatenvall — 8 %, RWE Stoen — 6 %.

*)  Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia PAN, Krakow.
Artykut opiniowat prof. dr hab. inz. Wiestaw Blaschke.

W 2008 roku rzad zdecydowal, ze cztery panstwowe
grupy beda prywatyzowane przez sprzedaz akcji na rynkach
publicznych. W zwiazku z potrzeba olbrzymich inwestycji w
energetyce emisja akcji ma by¢ jednym ze zrodet finansowania
tych inwestycji.

W listopadzie 2008 r. ENEA S.A. zadebiutowata na
parkiecie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(GPW). Ofertg akcji uratowal Vattenfall AB oraz Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju. Ze sprzedazy pakietu akcji uzy-
skano 2 mld zt. Vattenfall AB stat si¢ posiadaczem 18,7 %.
Zainteresowanie inwestorow finansowych i detalicznych byto
niewielkie w zwiazku z panujacym wowczas §wiatowym
kryzysem finansowym (debiut nastapit niedtugo po upadku
banku Lehman Brothers).

Rok po6zniej na GPW zadebiutowata Grupa PGE SA.
Sprzedaz akcji tej firmy zakonczyt si¢ sukcesem. Za sprzedane
akcje uzyskano ponad 6 mld zt. Po pierwszym etapie prywaty-
zacji Skarb Pafistwa jest jeszcze wlascicielem 85 % akcji.

W najwazniejszej czgsci sektora paliwowego (biorac pod
uwagg tylko gtowne paliwa do produkcji energii elektrycznej)
takze rozpoczatl sig etap przeksztatcen wlasnosciowych i pry-
watyzacji firm przez gietdg. Pierwsza kopalnig wegla kamien-
nego prywatyzowana przez gietde zostata LW ,,Bogdanka”
SA. Debiut na gietdzie 25 czerwca 2009 r. skonczyt sig
sukcesem, akcje pod koniec tego dnia podrozaty o 19,8 %
w stosunku do ceny emisyjnej. W ramach oferty publicznej
inwestorzy obje¢li ponad 32 % akcji. Uzyskiwane $srodki
z emisji akcji w ,,Bogdance” maja zosta¢ wykorzystane na
budowe nowej i modernizacje istniejacej infrastruktury tech-
nicznej w ramach Pola Stefanow, ktora umozliwi spétce po-
dwojenie produkcji wegla do 11 mln t poczawszy od 2014 r.



Nr 7

PRZEGLAD GORNICZY 47

2. Plany prywatyzacyjne w 2010 r.

W 2010 r. Ministerstwo Skarbu Panstwa (MSP) planuje,
ze przychody z prywatyzacji firm bedacych w rekach skarbu
panstwa osiagna poziom 25 mld zt. Jednym z istotnych zrédet
tych przychodow ma by¢ prywatyzacja w obrgbie sektora
paliwowo-energetycznego.

Na poczatku lutego MSP przeprowadzilo na Gieldzie
Papierow Wartosciowych II etap sprzedazy akcji Enei S.A.
Wyniku tej transakcji sprzedano 16,05 % akcji, za ktore
uzyskano 1,13 mld zt. Natomiast na poczatku marca 2010 r.
przeprowadzony dalszy etap prywatyzacji Kopalni LW
,,Bogdanka”. Ministerstwo Skarbu Panstwa sprzedato na giet-
dzie 46,7 % po cenie 70.5 zt za sztukg wyniku czego uzyskato
wplywy w wysokosci ponad 1,1 mld z1 Ta cena jest az 0 47 %
wyzsza od ceny emisyjne z czerweca 2009 z pierwszego etapu
prywatyzacji. Po tej transakcji Skarb Panstwa ma juz tylko
13,8 % akcji.

W potowie br. roku ma by¢ przeprowadzona publiczna
oferta akcji Tauron Polska Energia S.A. W prospekcie emi-
syjnym zapisano, ze sprzedanych ma by¢ 25 % akcji. Ostatnio
MSP uzyskalo zgodg rzadu na sprzedaz maksymalnie 53 %.
akcji grupy Tauron. Dalsza prywatyzacja przez gietdg ma
dotyczy¢ wszystkich grup energetycznych. Docelowo wg
aktualnych plandéw kontrola panstwa ma by¢ utrzymana w
dwaoch grupach:

— w PGE wickszos$ciowy pakiet ma mie¢ powyzej 50 %,
— w Tauronie udzialy Panstwa maja by¢ mniejsze niz 50 %,
ale tez ma to by¢ istotny pakiet kontrolny.

Zgodnie ze strategia prywatyzacji MSP dwie pozostate
grupy — Energa i Enea — maja by¢ w pelni sprywatyzowane.
Taki cel moze by¢ zrealizowany jeszcze w tym roku. Wszystko
bedzie uzaleznione od sytuacji na gietdzie. Rzad chce sprzedaé
inwestorowi strategicznemu nawet 85 % Energii (zaproszenie
do negocjacji planowane jest w czerwcu). Takze w drugiej
potowie roku inwestor branzowy bgdzie mogt naby¢ okoto
50 % Enei w 111 etapie prywatyzacji tej grupy energetyczne;j.

Roéwnoczesnie przygotowywana jest prywatyzacji dwoch
kopaln wegla brunatnego ,,Konin” i,,Adaméw”. Te dwie firmy
pracuja obecnie jako samodzielne przedsigbiorstwa bedace
spotkami Skarbu Panstwa. Kopalnie te dostarczaja wegiel do
pobliskiego Zespotu Elektrowni PAK. Prywatyzacja kopaln
moze by¢ potaczona ze sprzedaza udzialow Skarbu Panstwa
w ZE PAK (inwestorowi strategicznemu), ktore obecnie sa na
poziomie 50 %. Resztg akcji ma Grupa Elektrim S.A. —47 %
a pozostala czg$¢ osoby indywidualne. Docelowo kopalnie,
jak i elektrownie, maja by¢ w jednej grupie energetycznej.
Jak to sig¢ stanie nie jest jeszcze przesadzone.

3. Firmy z branzy na GPW

W zwiazku z przyjgciem takiego sposobu prywatyzacji
(jak omowiono powyzej) coraz wigcej firm z sektora paliwo-
wo-energetycznego bedzie obecnych na gietdzie. Tak wige
ta branza bedzie mie¢ istotny wptyw na sytuacje na Gietdzie
Papierow Wartosciowych (GPW).

Na koniec 2009 r. na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie notowanych byto na rynku gtéwnym 379 spotek,
w tym 25 zagranicznych. Kapitalizacja gietdy wyniosta 715,8
mld zt (spotki krajowe 421,2 mld zt, spotki zagraniczne 294,6
mld). Te wyniki oznaczaja duzy przyrost w stosunku do po-
przedniego roku, kiedy to warto$¢ akcji notowanych spotek
wyniosta 465,1 mld zt. Wskaznik C/WK (cena/warto$¢
ksiggowa) miat $rednia wartos¢ 1,04, a wskaznik C/Z (cena/
zysk) 14,3 [5, 7].

Obecnie dla Gtownego Rynku Gielda oblicza i podaje
do publicznej wiadomosci pig¢ gltdéwnych indeksow: WIG

(najstarszy indeks gietdowy obliczany od pierwszej sesji, tj.
od dnia 16.1V. 1991), WIG20, mWIG40, sWIG, WIGPL oraz
10 subindeksow sektorowych, 2 indeksy strategii oraz jeden
indeks zewnetrzny [6, 7].

Indeksy dostarczaja informacje o sytuacji w danym seg-
mencie rynku. Wszystkie indeksy gietldowe sa obliczane wg
tej samej metodologii. Obserwacja obliczanych przez GPW
indeksow pozwala oceni¢ sytuacj¢ na danym rynku, pozwala
prognozowac przyszte trendy dla danego sektora, rynku czy
konkretnej spolki. Przez poréwnanie moga by¢ pomocne przy
wycenie wartosci spotek o zblizonym profilu dzialalnosci.

Obecnie na gieldzie w branzy paliwowo-energetycznej
notowanie sa dwa subindeksy sektorowe: WIG-Paliwa oraz
WIG-Energia. W sktad danego subindeksu sektorowego moga
wejs¢ tylko spolki, ktore naleza do indeksu WIG, maja co
najmniej 10 % akcji w wolnym obrocie, a warto$¢ tych akcji
jest wigksza od 1 mln EUR [10].

Na rysunku 1 przedstawiono ranking wszystkich subin-
deksow sektorowych wg kapitalizacji w mld zt. Najwigksza
kapitalizacj¢ ma indeks skupiajacy firmy z sektora bankowego.
WIG Paliwa to wedtug tej klasyfikacji drugi pod wzglgdem
wielkosci kapitalizacji. Aktualnie warto$¢ firm tworzacych
WIG-Paliwa jest wyzsza o okoto 70 % od warto$ci firm wcho-
dzacych w sktad indeksu WIG-Energia. Jednakze na skutek
prywatyzacji nastgpnych grup energetycznych indeks Energia
bedzie rozszerzany o dalsze firmy, a ich sumaryczna warto$¢
rynkowa moze przewyzszy¢ warto$¢ firm z indeksu Paliwa.

3.1. Indeks WIG-Paliwa

Jest to indeks spotek gietldowych z sektora paliwowego, no-
towanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych
(data bazowa indeksu: 30.12.2005 r.). Indeks publikowany
od 2 stycznia 2006 r. Warto$¢ bazowa tego indeksu wynosi
3506,08. Do indeksu WIG-Paliwa naleza nast¢pujace spotki
(tabl. 1). W kolumnie pakiet zamieszczone dane o liczbie
akcji w wolnym obrocie. Warto$¢ rynkowa to liczba akcji
w wolnym obrocie razy cena akcji. W tablicy 2 pokazano
ranking firm wchodzacych tego subindeksu wg wartosci
ksiggowej i wskaznika C/WK.

3.2. Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A.

Gtowna dziatalno$¢ firmy to wytwarzanie produktow
rafinacji ropy naftowej. Firma ta to najwigkszy nie tylko
producent ale takze dystrybutor produktow naftowych i petro-
chemicznych w kraju. W sktad koncernu wchodza w Polsce
trzy rafinerie w Ptocku, Trzebini i ponad 80 spotek. Rafinerie
posiadaja okoto 70 % mocy przerobowej w Polsce. Koncern
zarzadza w sumie siedmioma rafineriami zlokalizowanych
w Polsce, Litwie i Czechach. Gléwne produkty to benzyny,
oleje, paliwo lotnicze, tworzywa sztuczne oraz wyroby pe-
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Tablica 2. Ranking firm wchodzacych do indeksu WIG Paliwa wg wartosci ksieggowej i wskaznika

Tablica 1. Firmy wchodzace w sklad indeksu WIG-Paliwa

. Nazwa s.pc’)lki Kurs“ Pakiet Warto$¢ Wnkowa Udziat
Lp Nazwa Spotki w komunikatach | na sesji pakietu w portfelu
GPW 2t tys. szt. min zt %
1 Polski Koncern PKNORLEN | 3559 | 309999 11033 613
Naftowy ORLEN S.A. ’ ?
Polskie Gornictwo
2 Naftowe PGNIG 3,23 900 000 2907 16,2
i Gazownictwo S.A.
3 Grupa Lotos S.A. LOTOS 29,23 60 797 1777 9,9
Kopalnia Lubelski
4 | Wegiel ,,Bogdanka” BOGDANKA 69,50 13424 933 52
S.A.
5 | New W"%d\l}es"“rces NEWWORLDR | 37,20 | 22031 820 46
MOL Magyar olaj — és
6 | Gazipari Részvénytar- MOL 270,00 1039 281 1,6
sasag
7 Petrolinvest S.A. PETROLINV 16,00 13277 212 1,2
8 CP Energia S.A. CPENERGIA 2,19 16 755 37 0,2
Razem 17 999 100,0

Zrédlo: [16]

C/WK
Lp. Nazwa Warto;chl](szllggowa Nazwa C/WK
1 |MOL (MOL) 28263 NEWWORLDR (NWR) 4,61
2 | PKN ORLEN (PKN) 21707 PETROLINV (OIL) 1,65
3 | PGNIG (PGN) 21402 »BOGDANKA” (LWB) 1,43
4 |LOTOS (LTS) 6714 MOL (MOL) 0,98
5 |NEWWORLDR (NWR) 2301 PGNIG (PGN) 0,91
6 |,BOGDANKA” (LWB) 1739 CPENERGIA (CPE) 0,85
7 | PETROLINV (OIL) 312 PKN ORLEN (PKN) 0,73
8 | CPENERGIA (CPE) 63 LOTOS (LTS) 0,59
Zrédlo: [11]

trochemiczne. Sie¢ stacji paliw obejmuje stacje w Polsce,
Niemczech, Czechach i na Litwie. W sktad infrastruktury
logistycznej, wchodza bazy magazynowe naziemne i podziem-
ne oraz sieci sktadajaca si¢ z naziemnych i podziemnych baz
magazynowych oraz sieci rurociagdéw dalekosigznych.

Nazwa i skrot uzywany w komunikatach GPW —
PKNORLEN (PKN)

PGNiG podzielona jest na trzy segmenty: poszukiwanie
i wydobycie, obrdt i magazynowanie, segment dystrybucja.
W sktad Grupy Kapitatowej PGNiG wchodza firmy o profilach
produkcyjnych, handlowych i ustugowych. Grupa Kapitatlowa
to gtownie PGNiG S.A. jako podmiot dominujacy oraz 35
spotek o profilu produkcyjnym i ustugowym, w tym: 27 spot-
ek zaleznych od PGNiG S.A., 8 spotek posrednio zaleznych
od PGNiG S.A.

PKNORLEN (PKN)

Lp. Akcjonariusz % akcji PGNIG (PGN)

1 AVIVA Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK 5,1 Lp. Akcjonariusz % akcji
2 ING Otwarty Fundusz Emerytalny 52 1 SKARB PANSTWA 72,9

3 SKARB PANSTWA 27,5 2 Pozostali 27,1

4 Pozostali 62,2

Zrédlo: [16, 27, 12]
3.3. Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.

Podstawowa dzialalno$¢ firmy to dystrybucja paliw
gazowych w systemie sieciowym. Jest to dominujaca firma
dziatajaca na rynku gazu ziemnego w Polsce. Swoja dzia-
alnos$cia spotka obejmuje poszukiwania i eksploatacje zt6z
gazu ziemnego i ropy naftowej oraz import, magazynowanie,
obrét i dystrybucje paliw gazowych i ptynnych. Dziatalno$¢

Zrédlo: [16, 25, 12]
3.4. Grupa Lotos S.A.

Podstawowa dziatalno$¢ firmy to wytwarzanie produk-
tow rafinacji ropy naftowe;j. Jest druga po PKN Orlen firma
zajmujaca si¢ produkcja dystrybucja i sprzedaza produktow
naftowych. Lotos to Grupa Kapitatowa, w jej sktad wcho-
dzi Grupa Lotos (firma zarzadzajacy rafineria w Gdansku)
atakze 17 spolek bezposrednio zaleznych oraz spotki posred-
nio zalezne, w tym rafineria Czechowice, Jasto oraz firmy
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wydobywcze Petrobaltic i Lotos Norge. Firma dostarcza takie
produkty jak: benzyny, oleje napgdowe, oleje opatowe, paliwo
lotnicze, oleje silnikowe oraz przemystowe, asfalty i gazy.

LOTOS (LTS)

Lp. Akcjonariusz % akeji
1 ING Otwarty Fundusz Emerytalny 5,0

2 SKARBPANSTWA 532

3 Pozostali 41,8

Zrédlo: [16, 18, 12]

3.5. Kopalnia Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.

Zajmuje si¢ wydobywaniem i wzbogacaniem wegla ka-
miennego energetycznego. Odbiorcami wegla produkowanego
przez kopalnig sa gtdwnie firmy z branzy elektroenergetycz-
nej, zlokalizowane we wschodniej i poétnocno-wschodniej
Polsce. Jest jednym z najwigkszych i najnowocze$niejszych
producentéw wegla w Polsce. Wydobycie wegla przekracza
5 min t. Dzigki wynikom finansowym, osiaganej wydajnosci
wydobycia wegla oraz planom inwestycyjnej jest firma wy-
rozniajaca si¢ na tle branzy.

BOGDANKA (LWB)

Lp. Akcjonariusz % akcji
1 AVIVA Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK 14,7

2 ING Otwarty Fundusz Emerytalny 13,0

3 OFE PZU Ztota Jesien 9,8

4 SKARB PANSTWA 13,8

5 Pozostali 48,7

Zrédlo: [16, 19, 12]

3.6. New World Resources N.V.

Jest migdzynarodowa firma, ktorej dziatalnos¢ jest gtownie
zlokalizowana Czechach. Siedziba firmy jest w Holandii. Firma
dziatajac poprzez spotke zalezng OKD produkuje zaréwno
wegiel energetyczny, jak 1 koksowy. W sktad jej wchodza
cztery kopalnie i dwie koksownie. Ponadto OKD produkuje
koks wielkopiecowy, odlewniczy i przemystowy w dwodch
wlasnych koksowniach. W 2009 r. spotka wyprodukowata
ponad 11 min t wegla, w tym okoto 5,2 mln t wegla koksuja-
cego. Firma poprzez spotkg zalezng NWR Energy zajmuje sig
takze produkcja, dystrybucja i handlem energia elektryczna.

NEWWORLDR (NWR)

Lp. Akcjonariusz % akcji
1 RPGI Industries (Cypr) * 63,7

2 Pozostali 36,3

* z podmiotami zaleznymi

Zrédlo: [16, 21, 12]

3.7. MOL Magyar olaj — és Gazipari Részvénytarsasag

Jest to najwigksza spotka na Wegrzech pod wzgledem sprze-
dazy, dziatajaca w sektorze naftowo-gazowniczym. Podstawowa
dziatalnos¢ to poszukiwanie i wydobycie ropy naftowej, gazu
ziemnego, rafinacja ropy, transport, magazynowania i dystrybucja
produktow z ropy naftowej. Koncern prowadzi poszukiwania i wy-
dobycie ropy naftowej w Rosji i w Kazachstanie. Firma kontroluje
stowacka spotke naftowa Slovnaft i wloska rafinerig [ES.

MOL (MOL)
Lp. Akcjonariusz % akcji
1 CEZ MH B.V. 7.4
2 CRESCENT Petroleum Company International Limited * 6,0
3 ING Bank N.V. 5,0
4 MOL Magyar Olaj — es Gazipari Nyilvanosan Mukodo 71
Reszvenytarsasag ’
5 Magnolia Finance Limited 5.8
6 0OJSC Surgutneftegas 21,2
7 OTP Bank Plc. 6,4
8 Oman Oil Company S.A.O.C. * 7,0
9 Pozostali 34,1

* z podmiotami zaleznymi

Zrédlo: [16, 20, 12]

3.8. Petrolinvest S.A.

Od poczatku powstania dzialalno$¢ firmy koncentrowa-
fa si¢ na handlu paliwami. Obecnie handel gazem LPG to
gtowny filar dziatalno$ci firmy. Firma posiada wtasne termi-
nale przetadunkowe (morskie i ladowe), bazy magazynowe
irozlewnie gazu ptynnego. Gtéwne sprzedawane produkty to
gaz w butlach, gaz dla celow grzewczych oraz autogaz. Firma
zamierza rozwija¢ sie¢ wlasnych stacji sprzedajacych autogaz.
Firma prowadzi takze dziatalno$¢ zwiazana z poszukiwaniem
ropy naftowej i gazu ziemnego na terenie kilku koncesji
w Kazachstanie oraz w rosyjskiej Republice Komi.

PETROLINV (OIL)

Lp. Akcjonariusz % akcji
1 Nihonswi AG 2,9

2 Ryszard Krauze * 19,1

3 Pozostali 78,0

* z podmiotami zaleznymi

Zrédlo: [16, 23, 12]
3.9. CP Energia S.A.

Podstawowa dziatalno$¢ firmy to dystrybucja i sprzedaz
paliw gazowych (w tym LNG) oraz zarzadzanie sieciami
gazowymi. Obecnie firma jest wiascicielem okoto 300 km
sieci gazowej. Spotka posiada koncesj¢ na obrét i dystrybucije
paliw gazowych oraz na obrot gazem ziemnym z zagranica.
Firma realizuje dostawy gazu ziemnego z Rosja jako jedyna
niezalezna od PGiNG firma. W kraju firma dziata przez osiem
zaleznych spotek. W sktad firmy wchodzi takze firma ZAO
Kriogaz dzialajaca na terenie Rosji zajmujaca si¢ produkcja
gazu LNG i projektowania takich instalacji.

CPENERGIA (CPE)

Lp. Akcjonariusz % akcji

1 Capital Partners Spotka Akcyjna 31,6
Generali Otwarty Fundusz Emerytalny (dawny Zurich

2 15,4
OFE)

3 Pozostali 53,0

Zrédlo: [16, 14, 12]
3.10. Podsumowanie

Najwigkszy udziat w subindeksie WIG Paliwa ma PKN
Orlen wynoszacy obecnie ponad 60 %. Udziat trzech firm
z branzy naftowo-gazowej (PKN Orlen, PGING oraz Lotos)
wynosi ponad 87 %. Udziat LW ,,Bogdanki” to niewiele ponad
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5,3 %. Obecnie to jedyny Polski producent wegla kamiennego
na gietdzie. W niedalekiej przysztosci takie firmy, jak Katowicki
Holding Weglowy S.A. czy Jastrzebska Spotka Weglowa S.A.
powinny znalez¢ si¢ na GPW i wowczas udzial sektora wydo-
bywczego bedzie mial wigkszy wplyw na ten indeks.

Na rysunku 2 przedstawiano ceny akcji LW ,,Bogdanka”
(kurs zamknigcia) od dnia debiutu na GPW. Ceny te od czerw-
ca podrozaty o ponad 20 % a stosunku do ceny emisji 46 %.
Obecnie wycena waloréw LW ,, Bogdanka” ksztattuje si¢ na
poziomie 7072 zt. Maksymalny kurs akcji tej spotki wynidst
83,5 wdniu 1512010 r. Pod wzgledem wskaznika C/WK spotka
jest na trzecim miejscu w tym subindeksie.

W ostatnim okresie wszystkie indeksy doswiadczaja du-
zych wahan. Na rysunku 3 przedstawiono poréwnanie indeksu
WIG Energia z cenami akcji ,,Bogdanki” w 2010 r. Pierwsze
notowanie w 2010 przyjeto jako bazowe i obliczono, jak
zmienialy si¢ w % si¢ notowania w stosunku do daty bazowej
(4 styczen 2010 r.). Do potowy marca wzrost cen ,,Bogdanki”
byt zdecydowanie wyzszy niz poziom notowania indeksu WIG
Paliwa. Pdzniej sytuacja si¢ odmienita. Na koniec przedsta-
wionego okresu WIG Paliwa ma notowania o 1,5 % wyzsze,
akcje Bogdanki spadly o 3,2 % w stosunku do daty bazowe;j.

4. Indeks WIG-Energia

Subindeks sektorowy WIG-Energia jest 10 indeksem
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Rys. 2. Ceny akcji i PD
GPW
Zrédlo danych: [11]

LW ,,Bogdanka” od dnia debiutu na

branzowym obliczanym przez Gietdg. GPW rozpoczgta jego
obliczanie i publikacjg 4 stycznia 2010 r. Datg bazowa indeksu
jest 31 grudnia 2009 r., a jego warto§¢ w tym dniu wyniosta
3998,60, tj. 1/10 wartosci zamknigcia indeksu WIG na tej sesji.
Zgodnie z obowiazujacymi obecnie zasadami, w sktad tego no-
wego subindeksu weszty wszystkie spotki z branzy energetyka.
W tablicy 3 zaprezentowano firmy wchodzace w sktad tego
indeksu, natomiast w zestawieniu z tablicy 4 pokazano ranking
firm wchodzacych tego subindeksu wg wartosci ksiggowej
i wskaznika C/WK. Grupa Enea w sktad tego indeksu weszta
dopiero w marcu br. po spetnieniu kryterium ilosci wolnych
akcji w obrocie (free float).

4.1. PGE Polska Grupa Energetyczna SA

Gltowna dziatalnos¢ koncentruje si¢ na wytwarzaniu,
przesylaniu, dystrybucji i handlu energia elektryczna.
W sktad grupy wchodza takze dwie kopalnie wegla brunat-
nego (,,Betchatow” i ,,Turow”). Grupa jest najwickszym
producentem i dostawca energii elektrycznej w Polsce. Firma
posiada 12,4 GW zainstalowanych mocy wytwoérczych, roczna
produkcja energii w 2009 r. wyniosta okoto 54 TWh. Firma
ma okoto 5 mln odbiorcéw finalnych. Od marca br. akcje
PGE weszly w sktad indeksu WIG20 w miejsce Agory S.A.
PGE stata si¢ szosta spotka pod wzgledem wagi w indeksie
WIG20 (okoto 5,9%).

—— Bogdanka (LWB) —— WiG-Paliwa
15
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Bogdanka
5
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Rys. 3. Poréwnanie zmian Indeksu WIG Paliwa oraz zmian cen

akeji LW Bogdanka na GPW w 2010 r.
Zrédlo danych: [11]

Tablica 3. Firmy wchodzace w sklad indeksu WIG-Energia

sN(;ZkY:V Kurs na Warto$¢ rynkowa |  Udziat
Lp Nazwa Spotki ot sesji Pakiet pakietu w portfelu
komunikatach A min 2t %
GPW ’
| | PGE Polska Grupa PGE 21,30 | 259514 5528 479
Energetyczna S.A.
2 Grupa CEZ CEZ 141,20 19775 2792 24,2
Grupa Kapitatowa
3 ENEA ENEA 17,85 92272 1647 14,3
Zespot
4 | FElektrocieplowni |y cpnpRA | 115,00 | 7450 857 74
Wroctawskich
KOGENERACIJA S.A.
5 | Polish Enseriy Partners PEP 36,70 | 19259 707 6.1
Razem 11 530 100

Zrédlo: [16]
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Tablica 4. Ranking firm wchodzacych do indeksu WIG Paliwa wg wartosci ksiggowej i wskaznika
C/WK
Lp. Nazwa Warto$¢ ksiggowa Nazwa C/WK
mln zt
1 |PGE (PGE) 38850 | |PEP(PEP) 2.90
2 | CEZ (CEZ) 32117| |CEZ(CEZ) 2.36
3 |ENEA (ENA 9373 KOGENERA (KGN) 1.84
4 | KOGENERA (KGN) 949 PGE (PGE) 0.96
5 | PEP (PEP) 247 ENEA (ENA 0.86
Zrédlo: [11]
PGE (PGE) 363 MW i cieplnej 1059 MW . Firma wchodzi w sktad Grupy
Lp. Akcjonariusz % akeji EDF (Electricite de France ) w Polsce.
1 SKARB PANSTWA 85,0
2 Pozostali 15,0 KOGENERA (KGN)
Zrédlo: [16, 24, 12] Lp. Akcjonariusz % akcji
1 EDF International S.A. 16,7
4.2. Grupa CEZ 2 Elektrocieptownia Krakow SA 17,7
3 EnBW Energie Baden-Wuttemberg AG 15,6
Jest najwiekszym wytworca energii elektrycznej 4 ING Otwarty Fundusz Emerytalny 53
w Republice Czeskiej — produkuje okoto 60 GWh energii 5 Legg Mason Zarzadzanie Aktywami S.A. 7,2
elektrycznej rocznie. Zaliczana jest tez do 10 najwigkszych 6 OFE PZU Ziota Jesien 9,8
firm energetycznych w Europie (pod wzgledem mocy iliczby 7  Pozostali 27,7

odbiorcow). Zajmuje si¢ produkcja, dystrybucja i sprzedaza
energii elektrycznej i ciepta, a takze wydobyciem i przerobem
surowcow, inzynieria budowlana, modernizacja elektrowni
oraz sieci dystrybucji. Do Grupy CEZ naleza m.in. 2 elek-
trownie jadrowe i 18 weglowych; w Polsce — EC Skawina
1 Elcho Chorzow.

Zrédto: [16, 17, 12]
4.5. Polish Energy Partners S.A. (PEP S.A.)
Jest firma wyspecjalizowana w rozwoju, wdrazaniu

i zarzadzaniu projektami w zakresie wytwarzania energii elek-
trycznej i ciepta. PEP oferuje swoje ustugi na dwoch rynkach:

CEZ (CEZ opracowywaniu, przygotowywaniu do realizacji nowych pro-
Lp. Akcjonariusz % akeji jektow a takze pozyskaniu dla nich finansowania oraz budowie
1 Skarb Panstwa Republiki Czeskiej 69,4 i eksploatacji obiektow energetycznych. Produkcja energii
2 CEZ as. 0,9 elektrycznej oparta jest gtoéwnie na dwoch zrodlach: energii
3 Pozostali 29,7 wiatrowej oraz ze spalania lub wspoélspalania biomasy.
Zrédlo: [16, 13, 12]

PEP (PEP)
4.3. Grupa Kapitalowa ENEA Lp. Akcjonariusz % akeji

1 AMPLICO Otwarty Fundusz Emerytalny 6,3

Podstawa jej dziatalnosci jest handel energia elektryczna, 2 BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 6.6

jej wytwarzanie i dystrybucja. Sie¢ dystrybucyjna obejmuje 3  Generali Otwarty Fundusz Emerytalny 114
20 % powierzchni kraju. Grupa zaopatruje w energi¢ miesz- 4 PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 5,1
kancow zachodniej i potnocno-zachodniej Polski. Z elektrow- 5 Pioncer Pekao Investment Management SA 11,7
ni tej grupy, w ktorych jest zainstalowanych 2,9 GW mocy, ¢ Ppozostali 59.0

produkowane jest okoto 11,3 TWh. Firma ma okoto 2,3 min
odbiorcow finalnych

ENEA (ENA)

Lp. Akcjonariusz % akcji
1 SKARB PANSTWA 60,4

2 Vattenfall AB 18,7

3 Pozostali 20,9

Zrédlo: [16, 15, 12]

4.4. Zespol Elektrocieplowni Wroclawskich
KOGENERACJA S.A.

Podstawowa dziatalno$¢ to wytwarzanie energii elek-
trycznej i ciepta w jednym cyklu oraz ich dystrybucja. Taki
proces nazywa si¢ produkcja energii w skojarzeniu lub koge-
neracja.. Zespot sktada si¢ z dwdch zaktadow produkcyjnych:
EC Wroctaw i EC Czechnica o tacznej mocy elektrycznej

Zrédlo: [16, 22, 12]
4.6. Podsumowanie

WIG Paliwa to czwarty pod wzgledem kapitalizacji indeks
na warszawskiej GPW. Firma najwigksza w tym indeksie jest
PGE, zaréwno pod wzgledem kapitalizacji na gietdzie, jak i
wartosci ksiggowej. Udzial tej firmy w indeksie wynosi prawie
50 %. Catly czas ceny akcji PGE S.A. od dnia debiutu maja
tendencje spadkowa, mimo okresowych wzrostow ceny. W
catym okresie ceny nie przekroczyly ceny debiutu gietdowego
(rys. 4). Obecnie ceny wahaja si¢ w przedziale 21+22 zt, ;.
ponizej ceny emisyjnej, ktora byta na poziomie 23 zt za akcje.
MSP w marcu oswiadczylo, ze w przypadku realizowanej
dalszej sprzedazy akcji PGE w 2010 r. cena emisji nie bedzie
nizsza od 23 zt. Inwestorzy obecnie nie najlepiej oceniaja
papiery tej firmy, gtéwnie ze wzgledu na — ich zdaniem — mato
przejrzysta strukturg Grupy. Obecna cena akcji jest ponizej



52 PRZEGLAD GORNICZY 2010
zt zt
PGE 26 — ——ENEA 26
5 24
22
24 56
23 18
55 16
14
21 -
T T T T T — 20 T T T T T T T T < 10
3 3 2 e 2 2 = g 8 3 3 8 3 3 2 2 2
Rys. 4. Ceny akcji PGE S.A. od dnia debiutu na GPW Rys. 5. Ceny akcji ENEA S.A. od dnia debiutu na GPW
Zrédlo danych: http://stooq.pl Zrodto danych: http://stooq.pl
ceny emisyjnej, co jest uwazane za wynik bardzo rozcza- —— WIGEnergia PGE —— ENEA
rowujacy. Nienajlepsza tez jest sytuacja Enei S.A. Firma ta 5
jest notowana od listopada 2008 r. Od listopada 2009 r. ceny WiG Enerc
maja tenedecj¢ horyzontalna i wahaja si¢ w przedziale 18+21 A~ ; —Ar Ll Y i
zt. Ceny od debiutu wzrosty o 21 %. Zmiany cen tej spotki W
podano na rysunku 5. 5
Poréwnanie zmian indeksu WIG Energia ze zmianami PG %
cen akcji PGE SA oraz ENEA S.A. na GPW w 2010 r.
. , o -10
przedstawiono na rysunku 6. Baza do tego poréwnania jest
poziom z 4 stycznia 2010 r. W br. najbardziej stracity akcje ENEA
Enei, prawie 15 %, PGE stracily 12 % gdy caty indeks stracit -15
tylko 3,2 %. Jak narazie ceny spotek energetycznych sa przez
inwestordw nizej wyceniane niz cala branza reprezentowana -20
tu przez WIG Energia. sty lut mar kwi maj

5. Poréwnanie notowan indeksow w 2010 r.

Na rysunkach 7 i 8 przedstawiono poréwnanie zmian
indeksow WIG 20, WIG Energia, WIG Paliwa oraz zmian
cen akcji PGE S.A., ENEA S.A. oraz LW ,, Bogdanka” S.A.
na GPW w 2010 r. WIG 20 to indeks 20 najwigkszych pod
wzgledem warto$ci rynkowej w wolnym obrocie oraz ptyn-
nosci notowanych spotek gietdowych na GPW. Jak widaé
z przebiegu zmian, dwa indeksy WIG Paliwa i WIG 20 maja
prawie w calym okresie dosy¢ zgodne tendencje. Na koniec
ocenianego okresu tylko zmiany notowan WIG Paliwa mialy
warto$¢ dodatnia. Najnizej wypadl WIG Energia, ktory od
potowy marca miat tendencj¢ spadkowa, a na poczatku maja
byt 0 5,6 % nizszy od WIG Paliwa.

W celu porownania trendow z polskiego rynku z rynkiem
migdzynarodowym na rysunku 9 przedstawiono poréwnanie
indeksu WIG 20 z indeksem S&P 500 w 2010 r. S&P500
to indeks, w sktad ktorego wchodzi 500 firm o najwigkszej
kapitalizacji, notowanych na gieldach: New York Stock
Exchange i Nasdaq. Do indeksu naleza takze najwigksze
firmy zagraniczne notowane na tych gietdach. Indeks jest
zarzadzany przez Standard&Poor’s. Jest on uznawany za jeden
znajwazniejszych tzw. szerokich wskaznikow gospodarczych
na §wiecie.

Jak wida¢ z tego porownania tendencje na tych rynkach sa
bardzo zblizone. Rynek polski podaza za sytuacja na rynkach
migdzynarodowych. W poréwnaniu z S&P500 polski indeks
miat troche glebsze spadki, a na koniec przedstawionego tu
okresu byt nizej oceniany o okoto 1,5 %.

Obecnie nastroje na Gietdzie Warszawskiej nie sa naj-
lepsze. Takie wydarzenia, jak sytuacja finansowa w Grecji,

Rys. 6. Porownanie zmian Indeksu WIG Energia oraz zmian

cen akcji PGE S.A. oraz ENEA S.A. na GPW w 2010 r.
Zrédlo danych: http://stooq.pl
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Rys. 7. Poréwnanie zmian indekséw WIG 20, WIG Energia
WIG Paliwa na GPW w 2010 r.

Zrédlo danych: [11]

kryzys finansowy strefy Euro (jeszcze nigdy w historii kraj
z tej strefy nie byt zagrozony niewyptacalnoscia) powoduja,
ze na rynkach zaczyna przewazac sprzedaz akcji. Na przeceng
akcji ma tez wpltyw ostabienie danych makroekonomicznych
pochodzacych z USA.
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Rys. 8. Poréwnanie zmian i zmian cen akcji PGE S.A. oraz

ENEA S.A. na GPW w 2010 r.
Zrédlo danych: [11]
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Rys. 9. Porownanie indeksu WIG Energia (linia w kolorze nie-
bieskim) z indeksem z WIG 20
Zrédlo danych: [11]

6. Podsumowanie

W Polsce w 2007 r. po kolejnym etapie konsolidacji
w sektorze energetycznym, powstaty cztery grupy energe-
tyczne PGE S.A., Tauron S.A., ENERGA S.A. oraz ENEA
S.A. Sa to takze najwigksi sprzedawcy energii elektrycznej w
Polsce. W 2008 r. rzad zadecydowat, ze wszystkie grupy beda
prywatyzowane przez sprzedaz akcji na rynkach publicznych.
Obecnie juz dwie grupy (PGE i ENEA) sa notowane na GPW
w Warszawie. Pozostale grupy sa przygotowywane do wejscia
na gietde jeszcze w 2010 r. Jednak jakie udziaty beda sprzeda-
ne bedzie zalezato od sytuacji na gietdzie. Obecnie najbardziej
zawansowany jest proces przygotowania do sprzedazy grupy
Tauron. Prospekt emisyjny ma by¢ opublikowany na przeto-
mie maja i czerwca. Obecne wyceny tej firmy przez rdzne
instytucje finansowe wahaja si¢ w bardzo szerokich, od 7,2
mld zt (np. bank UBS) do ponad 15 mld zt (np. DM BOS).
Sukces emisji bedzie uzalezniony od koniunktury na gietdzie
oraz od atrakcyjnosci oferty czyli ceny akcji.

Przyspieszenie procesu prywatyzacji w sektorze paliwo-
energetycznym wynika z tego, ze firmom energetycznym sa
potrzebne olbrzymie $rodki na inwestycje. Gielda to jedno z
najlepszych zrodet na pozyskanie kapitatu. Z drugiej strony
rzad zatozyl, ze w 2010 r. przychody z prywatyzacji wyniosa
25 mld zt a wplywy uzyskane z wprowadzenia na gietde grup
energetycznych beda jednym z filarow tych dochodow.

Pojawienie si¢ nowych firm na GPW sklonito gietdg do
utworzenia nowego subindeksu sektorowego WIG Energia
z poczatkiem 2010 r. Jest to dziesiaty subindeks tego typu
na gieldzie. W sktad tego indeksu weszty obie wymienione
grupy energetyczne.

Na gietdzie od 2006 r. jest obliczany subindeks WIG
Paliwa. Po bardzo udanym debiucie gietdowym ,,Bogdanki”
w 2009 r. kopalnia weszta w sktad tego indeksu. Jest to w tej
chwili jedyna polska kopalnia na gietdzie. Do prywatyzacje
przez publiczna ofertg akcji jest przygotowywany KHW S.A.
oraz JSW S.A. Na rysunku 10 zaznaczono okresy kolejnych
etapow prywatyzacji spotek z sektora paliwowo-energetycz-
nego na GPW na tle poziomu notowan indeksu WIG 20.

Sposrod wszystkich debiutow firm na GPW pokazanych
na rysunku 10 najwigcej inwestorzy mogli zarobi¢ na akcjach:
»Bogdanki” —17 %, PGE — 13 % i tylko 1 % na akcjach Enei.
Jednak tylko akcje ,,Bogdanki” sa zdecydowanie wyzsze od
cen debiutow. Mimo lekkiego spadku cen akcji w 2010 r.
,Bogdanka” i tak ma zdecydowanie lepsze wyniki od grup
ENEA i PGE. Wsrod firm branych pod uwagg do obliczania

——WIG20 @ Etapy prywatyzacji spotek na GPW
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indeksu WIG Paliwa wskaznik C/WK jest dla ,,Bogdanki” na
poziomie ponad 1,4, gdy takich firm jak Orlen, PGING czy
Lotos ponizej 1.

Wydaje si¢ obecnie, ze wycena spotek Enea i PGE jest
trochg zanizona. Oczywiscie na poziom tej wyceny wpltywa
ogolna sytuacja na gieldzie, na ktérej obecnie traca prawie
wszystkie gtowne indeksy. Polska gietda podaza za trendami
na rynkach migdzynarodowych na ktérych wptyw kryzysu
finansowego zwiazany z Grecja, strefa Euro i niepewne
informacje, czy gospodarka USA pozegnata juz recesjg, jest
bardzo widoczny.

Informacje fundamentalne o sektorze elektroenergetycz-
nym mowia natomiast co innego. Mimo ze w 2009 r. nastapit
zarowno spadek produkcji (2,2 %), jak i zuzycia energii
elektrycznej (2,9 %) to wynik finansowy elektroenergetyki
w 2009 r. byt zaskakujaco wysoki. Wynik u wytworcow byt
2,8 razy wyzszy niz w 2008 r. W podsektorze przesytu 1,6
razy wyzszy, przedsigbiorstwa obrotu SD (POSD) zwigkszyty
wynik 2 razy a operatorzy systemow dystrybucyjnych (OSD)
0 30 % [1, 2]. Ponadto w 2010 r. dzigki wzrostowi gospo-
darczemu, po czterech miesiacach nastgpil wzrost zuzycia
energii elektrycznej o ponad 6,2 %, a jego produkcja wzrosta
0 2.4 %. Na weglu kamiennym produkcja energii wzrosta po
4 miesiacach o 3,4 % na weglu brunatnym spadta o 1,4 % (to
glownie wynik awarii w elektrowniach) [26].
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