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PZU

Grupa PZU jest niekwestionowanym liderem polskiego rynku ubezpieczen, z udziatami
wynoszacymi ok. 35% w wybranych segmentach (ubezpieczenia osobowe i majatkowe) oraz
istotng pozycjg w zakresie produktéw emerytalnych i inwestycyjnych. Silng pozycje rynkowg
spotka zawdziecza rozbudowanym kanatom dystrybucji, wspieranym bardzo wysokg
rozpoznawalnoscig marki. Wg szacunkoéw zarzadu PZU, baza klientéw Grupy stanowi ponad
potowe dorostej populacji Polski. Tak duzy dostep do konsumentéw daje Grupie duze
korzysci ptynace z cross-sellingu. Kompletna oferta produktowa pozwala spétce korzystaé na
pozytywnych trendach rynkowych (szybki wzrost polskiego rynku). Warto jednak pamietac
rowniez o rosnacej konkurencji, w wyniku ktorej udziaty rynkowe spotki w dtugim okresie
zapewne bedq sie kurczy¢.

Perspektywy wzrostu wartosci

Grupa PZU, pomimo pozycji lidera, konkuruje z coraz wiekszg liczbg podmiotdéw usitujgcych
skorzysta¢ na szybkim wzroscie polskiego rynku ubezpieczen. Nieuchronny w tej sytuacji w
dtugim terminie wydaje sie spadek udziatdw rynkowych, ktéry zarzad PZU zamierza
rekompensowac wzrostem gromadzonej sktadki (tzw. sktadki przypisanej brutto) per capita.
Ztozenie obu czynnikdw mozna uzna¢ za neutralne z punktu widzenia dtugiego horyzontu
inwestycyjnego.

Pewna szansg_ jest restrukturyzacja kosztowa Grupy. Spétka Swiadomie ,,oddaje” konkurencji
niektore mniej zyskowne segmenty rynku (np. ubezpieczenia komunikacyjne), jednoczesnie
redukujgc lub reorganizujgc zwigzang z tymi segmentami infrastrukture. Wg roznych
oszacowan dziatania mogg przynieS¢ ok. 200 min PLN oszczednosci, co bezposrednio
przetozy sie na wzrost wyniku finansowego.

Mniej realistycznie nalezy oceni¢ powszechnie rozwazane plany ekspansji zagranicznej PZU.
Wskazujq na to zaréwno dotychczasowe doswiadczenia, silna konkurencja na rynkach, ktére
mogtyby by¢ przedmiotem ekspansji, jak i fakt, ze na liscie strategicznych programéw
realizowanych obecnie przez zarzad PZU, brak obecnie jakichkolwiek formalnych potwierdzen
o takim kierunku rozwoju.

PZU posiada silng pozycje kapitatowg. Fundusze wiasne znaczaco przewyzszajq wymogi
kapitatowe, stawiane przed ubezpieczycielami. Z jednej strony pozwala to na utrzymanie
wysokiego ratingu wiarygodnosci (S&P — ocena A), z drugiej daje szanse na systematyczne
wyptaty dywidend, co moze byc zachetq dla inwestoréw postrzegajacych ten aspekt jako
miare atrakcyjnosci akcji spotki.

Wycena

Ogtoszona cena akcji PZU w ofercie publicznej (312,5 PLN za walor) zawiera premie (jest
wyzsza) w stosunku do notowan duzych grup ubezpieczeniowych na rynku europejskim
(AXA, Generali, Allianz, itp.) Premia ta wynosi ok. 15% i podobnie jak w przypadku polskich
bankdéw jest usprawiedliwiona wyzszg efektywnosciq biznesowq jak i wyzszym potencjatem
wzrostu, niz to ma miejsce na rynkach rozwinietych.

Nieformalne informacje o transakcjach dokonywanych na akcjach pracowniczych wskazujg
na akceptowane poziomy cenowe w przedziale 350-390 PLN. ,Powtdrzenie” takiego poziom
wyceny w notowaniach gietdowych oznaczatoby dla uczestnikdw oferty publicznej 15-20%
przebicie w stosunku do ceny z emisji.

Doswiadczenie wielkich prywatyzacji prowadzonych przez Skarb Panstwa za posrednictwem
GPW wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo takiego scenariusza. Przecietny debiut
spotki sprzedawanej przez Skarb Panstwa na przestrzeni ostatnich 15 lat przynidst 14%
zysku w pierwszym dniu notowan i kolejne 3% w drugim tygodniu.



Struktura oferty

Oferta kierowana do inwestoréw indywidualnych zawiera istotne ograniczenia w zakresie
mozliwosci nabywania akcji spétki. Maksymalny zapis jest limitowany do liczby 30 akcji (w
przypadku dystrybutoréw i agentdow - 80). Uwzgledniajac planowang wielko$¢ puli
przeznaczonej dla inwestorow indywidualnych, moze to oznacza¢ redukcje nawet tak
skromnego zapisu 0 30-50%.

Zapewne podobnie zostanie dokonany przydziat akcji w transzy kierowanej do inwestorow
instytucjonalnych. Celem kierujacych ofertq bedzie zapewne pozostawienie ,niedosytu” akcji
w gronie wszelkiego rodzaju funduszy, ktére nabywajac akcje kierujg sie tzw. udziatami
benchmarkowymi, tak by byli oni zmuszeni do zakupdéw na pierwszych sesjach na rynku
wtérnym.

Ksztatt oferty zostat tak okreslony, by inwestorzy indywidualni (ktérych liczbe szacuje sie na
ok. 300 tys.) uzyskali satysfakcjonujacy zysk z inwestycji w akcje PZU. Czynnik ten ma
ogromne znaczenie dla popularyzacji rynku kapitatowego w Polsce, jak réwniez skutecznie
zacheci zapewne liczne grono inwestoréw indywidualnych do udziatu w kolejnych ofertach
Skarbu Panstwa, ktorych na najblizszy czas zaplanowano rekordowo duzo.

Whioski

Oferta PZU jest atrakcyjna propozycja dla inwestorow krotkoterminowych.
Ryzyko inwestycyjne za sprawq tzw. opcji stabilizacyjnej jest ograniczone niemal
do zera, a potencjal wzrostu ceny na pierwszych sesjach na tyle atrakcyjny, ze
trudno wobec oferty pozostac¢ obojetnym.

Ograniczenie maksymalnego zapisu w transzy inwestoréw indywidualnych, sktania jednak do
rozwazenia inwestycji alternatywnej dokonanej réwnolegle do zapisu na akcje PZU.
Zainteresowanie ofertg spétki bedzie na tyle duze, ze z pewnoscig przetozy sie to na wzrost
catego rynku. Juz dzi$ zarzad spotki ujawnit, ze w trakcie road-show dla inwestoréw
zagranicznych zainteresowanie ponad dwukrotnie przewyzsza pierwotne oceny (ponad 3000
instytucji wyrazito zainteresowanie materiatami informacyjnymi). W potaczeniu z doskonatym
odbiorem zarzadu PZU przez inwestoréw (w szczegdlnosci prezesa Klesyka) oraz
eksponowang w prezentacji spdtki atrakcyjnoscig Polski jako miejscem do inwestowania,
mozna liczy¢ na znaczacy naptyw kapitatdw zagranicznych na polski rynek. Beneficjentem
takiej sytuacji powinny sta¢ sie fundusze inwestycyjne lokujagce na GPW. Nabywanie ich
jednostek nie jest w zaden sposdb ograniczone.
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