Streszczenie publikacji ,,IPO Watch Europe” ' PRCEWATERHOUSH(COPERS

Przeglad wydarzen w 2007 roku

‘a Zapraszamy Panstwa do zapoznania sie z széstym rocznym wydaniem publikacji PricewaterhouseCoopers dotyczacej
~ debiutéw spotek (Initial Public Offering — IPO) na najwiekszych gietdach w Europie, podsumowujacym wydania
kwartalne. Publikacja zostata przygotowana w jezyku angielskim. Ponizej przedstawiamy najwazniejsze zawarte w niej
informacje.

W 2007 roku na gieldach europejskich utrzymywata sie wysoka aktywno$¢ w zakresie IPO, pomimo probleméw na
rynkach finansowych, jakie obserwowali$my w drugiej potowie roku. Rynki europejskie juz trzeci rok z rzedu odnotowaty
znacznie lepsze wyniki niz rynki w USA i to zaréwno pod wzgledem wartosci, jak i liczby ofert. Europa wcigz wyprzedza
takze Chiny, jednakze dystans ten wyraznie sie zmniejsza za sprawg wysokiej dynamiki wzrostu rynku chinskiego.
Niestabilno$¢ rynkéw finansowych, zaobserwowana w drugiej potowie 2007 roku, pogtebita sie jeszcze na poczatku roku
2008, co sprawito, ze spotkom trudniej jest obecnie uplasowaé swoje oferty. Aktywnos¢ w zakresie IPO w 2008 roku
bedzie w duzej mierze zalezata od tego, czy obecna sytuacja na $wiatowych rynkach okaze sie krétkotrwatg korekta, czy
tez poczatkiem dtuzszego okresu spadkow.

Jacek Socha Liczba debiutéw i wartos¢ ofert na rynkach europejskich w ujeciu rocznym
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Pricowatorousocoopers W 2007 roku liczba debiutow na najwazniejszych rynkach Europy nieznacznie spadia (3%), z 838 w roku 2006 do 813,

w Polsce Po raz pierwszy od roku 2003 liczba IPO byta mniejsza niz w roku poprzednim. Warto$¢ ofert, ktéra w roku 2007
wyniosta 80 mld euro, réwniez wykazata spadek (9%) z poziomu 88 mld euro odnotowanego w 2006 roku.

Gietda w Londynie kolejny rok z rzedu odnotowata najwieksza liczbe IPO wérdéd — Liczbaiwartosé IPOw Europie

rynkéw objetych ankieta, chociaz jej udziat w ogdinej liczbie IPO zmniejszyt sie z 51% mm Liczba debiutow === Warto$¢ IPO (min euro)
w roku 2006 QO_40% w roku _2007. Takze _pod wzgl_edem +qcznej wa_rtoéci ofert Lond_yn 900 838 813 100.000
byt znowu najwigkszym rynkiem w Europie, z udziatem na poziomie 49%. Na drugim

miejscu pod wzgledem wartosci IPO uplasowata sie hiszpanska BME z udziatem na 750

poziomie 13%, co jest wynikiem az o 9 punktéw procentowych lepszym w poréwnaniu 598 80.000

z rokiem 2006. Udziat NYSE Euronext w ogdlnej liczbie IPO pozostat na niemal 600

niezmienionym poziomie wynoszacym 16%, natomiast udziat w facznej wartosci ofert
spadt z 24% do 10%. Czwartym najaktywniejszym rynkiem pod wzgledem wartosci
ofert byta Deutsche Borse z udziatem na poziomie 9%, a na pigtym i széstym miejscu
uplasowaty sie odpowiednio Borsa Italiana i OMX. Warszawska gietda zajeta siodme 300

miejsce pod wzgledem wartosci ofert z udziatem na poziomie 3% w poréwnaniu do 149

1% w 2006 roku. Pod wzgledem liczby debiutéw byla jednak trzecim 150 20.000
najaktywniejszym rynkiem w Europie, z udzialem na poziomie 13%. Zestawienie

debiutéw z podziatem na rynki oraz informacje na temat innych rynkéw zawarto na 0 0

stronach 4-8 publikacji. 2003 2004 2005 2006 2007
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Liczba debiutéow i wartos¢ ofert na rynkach europejskich w ujeciu kwartalnym

W drugim oraz trzecim kwartale 2007 roku odnotowano wzrost liczby Wartos¢ IPO (min euro)

debiutbw w poréwnaniu do analogicznych okreséw  roku 40.000
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taczna wartosé ofert w 2007 roku nieznacznie spadta w poréwnaniu do
rekordowego roku 2006. Podobnie jak w przypadku liczby debiutow,
najwieksze wartosci ofert odnotowano w drugim i czwartym kwartale, ale
jedynie w kwartale drugim warto$¢ ofert byta wyzsza niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Ponadto w zadnym kwartale nie osiggnieto
wartoéci IPO zblizonej do tej odnotowanej w czwartym kwartale 2006 roku

0 — jak na razie rekordowym od momentu rozpoczecia badania ankietowego
kw.  kw.l  kw.lll kw.lV  kw.  kw.l  kw.lll  kw.lV IPO Watch Europe. Zestawienie liczby i wartosci IPO w ujeciu kwartalnym
2006 2007 zawarto na stronie 3 publikacji.

Najwieksze oferty na rynkach europejskich

W 2007 roku, tak jak w roku poprzednim, warto$¢ kazdej z 10 najwiekszych ofert na rynkach europejskich przekroczyta 1 mld euro. taczna warto$¢
10 najwiekszych IPO w 2007 roku (22,9 mld euro) byta o 14% nizsza niz w roku 2006 (26,7 mid euro). Najwiekszymi transakcjami byly oferty:
rosyjskiego banku VTB Bank na rynku londynskim (4.724 min euro), hiszpanskiej spotki Iberdrola Renovables na gietdzie w Madrycie (4.070 min euro)
oraz hiszpanskiego funduszu Criteria Caixa Corporation, rowniez na rynku madryckim (3.452 min euro). Szczegdly dotyczace najwiekszych ofert
zostaty przedstawione na stronie 11 publikac;ji.

" Ankieta IPO Watch Europe obejmuje dane na temat debiutéw na gtéwnych rynkach kapitatowych Unii Europejskiej oraz Norwegii i Szwaijcarii. Dane nie obejmujg zmian przez spétki rynku notowan,
jednak obejmujg debiuty nie zwigzane z emisjg nowych akcji. Dane sklasyfikowano w oparciu o date rozpoczgcia notowan akcji lub praw do akcji (PDA). Warto$¢ ofert nie zawiera ewentualnych opcji
nadsubskrypcji. Ankiete sporzadzono w oparciu o dane przesytane przez poszczegdine gietdy, ktére nie podlegaty odrgbnej weryfikaciji.
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Ptynnosc¢ i kapitalizacja gietd europejskich

Catkowita wartos¢ obrotu papierami wartosciowymi na najwazniejszych gietdach europejskich w 2007 roku wzrosta ponownie i wyniosta 22.124 mid
euro w poréwnaniu do 16.771 mld euro w 2006 roku. Najbardziej ptynnymi rynkami pozostajg niezmiennie gietda w Londynie z udziatem 33% oraz
NYSE Euronext z udziatem 19% (w przypadku Londynu udziat w rynku spadt z poziomu 36% w 2006 roku, a w przypadku NYSE Euronext nastapit
nieznaczny wzrost z poziomu 18% odnotowanego w roku poprzednim). Réwniez pod wzgledem kapitalizacji rynki te dominujg w Europie, jednakze ich
udziat w tacznej kapitalizacji wszystkich gietd europejskich nieznacznie spadt w stosunku do roku poprzedniego. Szczegétowe informacje na temat
kapitalizacji i ptynno$ci na poszczegélnych gieldach znajduja sie na stronach 13-14 publikac;ji.

IPO w Europie w poszczegdlnych branzach
Sektorami, ktére odnotowaly najwiekszg aktywno$¢ w zakresie IPO, byly: sektor produktéw i ustug przemystowych (147 IPO), sektor dziatalnosci
inwestycyjnej (119 IPO), sektor nowych technologii (90 IPO), sektor ustug finansowych (50 IPO) oraz sektor nieruchomosci (49 IPO). Zestawienie
informacji wedtug branzy zawarto na stronach 15-16 publikaciji.

Poréwnanie rynku europejskiego, USA, Chin i Japonii

Rok 2007 na gieldach amerykanskich byt okresem dalszego wzrostu aktywnosci
w zakresie IPO, zaréwno pod wzgledem liczby debiutéw (15%), jak i wartosci IPO

Reai ey 2006 (16%). W tym samym czasie liczba ofert w Europie spadta o 3%, a ich faczna wartos¢
egion o & ; iy ki i s .
] Liczba Wartosé PO Liczba Wartosé PO ° 9%. Srednia warto$¢ IPO na rynkach europejskich pozostaje nadal nizsza niz w USA.
PO (mld euro) IPO (mld euro) W Chinach (tacznie z Tajwanem i Hongkongiem) odnotowano wzrost liczby debiutéw
0 74%, a wartos¢ ofert zwiekszyta sie o 60%, przy czym zaréwno gietda w Hongkongu
Europa ik s 838 878 jak i na Tajwanie w roku 2007 odnotowaty spadki wartosci IPO o odpowiednio 18%
i 30% w poréwnaniu do roku poprzedniego. taczna wartos¢ IPO w tym regionie w roku
usa® 279 46,7 242 40,4 2007 wyniosta 76 mld euro i niemal zréwnata sie z rynkiem europejskim (80 mlid euro).
Jesli ten trend bedzie kontynuowany, w 2008 roku Chiny majg szanse staé sie
Chiny @ 240 76,3 138 476 najwigkszym rynkiem kapitatowym $wiata w zakresie IPO.
@ Na gieldach w Japonii odnotowano znaczace spadki w poréwnaniu do roku
Japonia 121 3.1 188 8,1 poprzedniego, zaréwno pod wzgledem liczby debiutéw (36%), jak i tacznej wartosci ofert
; (62%). Tak duzy spadek spowodowany byt m.in. wejsciem w zycie nowych, bardziej
:2: Dane z gield NYSE, Nasdaq i AMEX ) restrykcyjnych regulacji dla debiutujacych spdtek. W zwigzku z tym, w roku 2008
'Il?a'ne z gietd w Hongkongu, Szanghaju, Shenzhen i na przewidywane jest dalsze zmniejszenie aktywnosci w zakresie IPO.
ajwanie
© Dane z gietd Tokio Stock Exchange, JASDAQ, Mothers, Szczegdty dotyczace debiutéw w USA, Chinach i Japonii zawarto na stronach 17-20
Hercules, Others oraz Osaka Stock Exchange publikaciji.

Zmiany regulacji rynku kapitatowego

Kluczowe elementy Planu Dziatania dla Sektora Ustug Finansowych (Financial Services Action Plan — FSAP) Komisji Europejskiej (KE) zostaty juz
zasadniczo wdrozone, stad aktywnos$¢ w zakresie regulacji rynkéw kapitatowych w 2007 roku dotyczyta gtdwnie kwestii zwigzanych z rownowaznoscig
standardéw rachunkowos$ci oraz problematykg uzgodnien pomiedzy Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)
a zasadami rachunkowosci ogodlnie przyjetymi w Stanach Zjednoczonych (United States Generally Accepted Accounting Principles — US GAAP).

W mysl Dyrektywy o Przejrzystosci oraz Dyrektywy o Prospekcie, informacje finansowe publikowane przez spétki notowane na rynkach regulowanych
UE co do zasady powinny by¢ zgodne z MSSF lub, w przypadku emitentéw spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego, zgodne z ,réwnowaznymi”
do MSSF standardami rachunkowosci. Rozstrzygniecie kwestii rownowaznosci zostato odiozone przez Komisje Europejskg do 2009 roku.
Jednoczesnie przyjeto jednak, ze do tego czasu standardy amerykanskie, japonskie i kanadyjskie bedg uznawane za réwnowazne z MSSF. Z kolei
Komitet Europejskich Regulatoréw Rynkéw Papieréw Wartosciowych (CESR) zaproponowat podejscie holistyczne do definicji réwnowaznosci
standardoéw. Jednoczesnie potwierdzit zasadnos$é¢ traktowania standardéw amerykanskich i japonskich jako réwnowazne, odtozyt natomiast zajecie
stanowiska w sprawie réwnowaznosci standardéw chinskich do czasu zakonczenia oceny procesu wdrazania nowych standardéw rachunkowosci dla
podmiotéw gospodarczych w tym kraju. W styczniu 2008 roku KE ogtosita, ze poza wspomnianymi standardami amerykanskimi, japonskimi i
kanadyjskimi, emitenci z krajéw trzecich (spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego) moga stosowac krajowe standardy rachunkowosci, o ile dany
kraj do 30 czerwca 2008 r. publicznie zadeklarowat przyjecie lub dostosowanie do MSSF przed koficem 2011 roku oraz posiada i wdraza kompleksowy
plan wywigzania sie z tej deklaracji.

W Stanach Zjednoczonych miaty miejsce istotne zmiany zwigzane z uzgodnieniem do US GAAP innych standardéw rachunkowosci. Amerykanska
Komisja Papierow Wartosciowych (SEC) zniosta wymoég uzgodnienia do US GAAP dla emitentéw zagranicznych stosujgcych MSSF w raportach
sktadanych od 4 marca 2008 roku i dotyczacych roku finansowego zakonczonego 15 listopada 2007 roku lub pézniej. Cho¢ zniesienie tego wymogu
dotyczy emitentéw stosujacych MSSF zatwierdzone przez Rade ds. Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB), a nie MSSF zatwierdzone
przez UE, to roznice miedzy tymi standardami sa niewielkie i w rezultacie wielu emitentéw z krajow UE szybko skorzysta ze zniesienia wymogu
uzgodnienia do US GAAP. Dziatania podjete przez SEC oznaczajg réwniez znaczacy krok w kierunku ustanowienia jednolitego, globalnego zbioru
standardéw sprawozdawczosci finansowej.

W Londynie gtéwne dyskusje w 2007 roku dotyczyly kwestii roznych uregulowan dla réznego rodzaju ofert (inne regulacje dla ofert pierwotnych,
wtérnych oraz dla ofert globalnych kwitéw depozytowych — GDR). Brytyjski Urzad Regulacji Rynkéw Finansowych (FSA) przygotowuje réwniez nowe
zasady zwigzane z tadem korporacyjnym. Powyzsze nowe zasady oraz zapisy unijnej Dyrektywy o Badaniu Statutowym mogq potencjalnie oznaczaé
dodatkowe wymogi regulacyjne dla emitentéw spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego.

Szczegoty dotyczace najwazniejszych zmian w regulacjach opisano na stronie 21 publikacji.
Jezeli maja Panstwo pytania dotyczace tej publikacji, prosimy o kontakt:

Marcin Wolinski, starszy konsultant ds. public relations tel. (22) 523 4575 marcin.wolinski@pl.pwc.com
Jacek Socha, partner i wiceprezes PricewaterhouseCoopers w Polsce tel. (22) 523 4335  jacek.socha@pl.pwc.com
Tomasz Konieczny, partner, specjalista ds. rynkéw kapitatowych tel. (22) 523 4285 tomasz.konieczny@pl.pwc.com



