
Giełda 

Czarny scenariusz 
dla debiutantów 

• Majstrowanie przy OFE może 
dobić rynek IPO w Polsce. 

• O rekordach debiutów na GPW 
możemy zapomnieć. 
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Jeszcze kilka lat temu do biur maklerskich 
ustawiały się kolejki inwestorów, którzy 
chcieli zapisać się na akcje debiutantów. 
Tak było, gdy na giełdę wchodziło PKO BP 
czy PZU. To już przeszłość. Postarali się 
o to politycy, którzy zdecydowali o zmar­
ginalizowaniu roli OFE. Co to oznacza dla 
rynku IPO (initial public offering)? 

Po pierwsze, kupujących akcje będzie 
mniej. - Na polskim rynku zabraknie in­
westora o długoterminowej perspekty­
wie, chętnego uczestniczyć w ofertach 
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publicznych dużych i średnich spółek 
- mówi Kamil Hajdamowicz, analityk 
Biura Maklerskiego BNP Paribas Polska. 

Eksperci wymieniają kilka powodów, 
dla których OFE nie będą już tak chętnie 
brały udziału w ofertach. - Według no­
wych reguł polityka inwestycyjna OFE 
nie będzie ograniczona dotychczaso­
wym benchmarkiem, który wymuszał 
utrzymywanie struktury portfela zbliżo­
nej do szerokich indeksów, a tym samym 
wymuszał również udział we wszystkich 
dużych debiutach - mówi Łukasz Wró­
bel, główny analityk Noble Securities. 

Kluczową kwestią jest też ograniczenie 
strumienia pieniędzy ze składek trafiają­
cych do OFE. - Debiutanci będą konku­
rować o miejsce w portfelu OFE nie tylko 
między sobą, ale również ze spółkami już 
notowanymi na GPW - mówi Wróbel. 

Tymczasem w ostatnich latach debiu­
tantów o wątpliwej jakości nie brakowa­
ło. Niektórzy zgarnęli pieniądze od in­
westorów i zbankrutowali (np. PolRest). 
Inni nadużyli zaufania giełdowych gra­
czy i teraz mozolnie próbują je odzyskać 
(Solar). Dlatego nikogo nie zdziwi, jeśli 
OFE chętniej będą inwestować w akcje 
spółek już notowanych niż debiutantów. 

Warto też zauważyć, że jeśli firma 
rzeczywiście będzie zdeterminowana 
przeprowadzić IPO, wcale nie jest ska­
zana na GPW. Interesujące spółki mogą 
wyemigrować na inne parkiety, uważa 
Radosław Tadajewski, prezes Grupy Tri-
nity. Jego zdaniem nacjonalizacja części 
obligacyjnej OFE negatywnie wpłynie 
zarówno na rynek pierwotny, jak i wtór­

ny. - Szturm rządzących na oszczędności 
Polaków jest taką samą patologią jak pro­
mowanie OFE w czasie, kiedy wchodzi­
ły na rynek, licząc na nierynkowe zyski 
budowane na prowizjach za zarządzanie 
- mówi Tadajewski. 

Przedstawiciele funduszy nie kry­
ją, że ich aktywność na rynku IPO się 
zmniejszy. Podkreślają, że spadek warto­
ści aktywów pod zarządzaniem to tylko 
jeden z powodów. Drugi to brak szczegó­
łów przyszłej polityki inwestycyjnej OFE. 
- Zapowiedzi polityków są zbyt ogólne, 

żeby zbudować na 
nich rozsądną stra­
tegię inwestycyjną 
w zmienionych wa­
runkach - narzeka 
Piotr Bień, zarzą­
dzający w ING PTE. 

Pojawiają się 
głosy, że rząd sam 
sobie strzela w sto­
pę. Bez OFE będzie 
mu trudniej upla­

sować oferty prywatyzacyjne. Fundusze 
emerytalne kupowały lwią część akcji 
w dużych IPO. Jak będzie teraz? - Pierw­
szym ważnym testem dla Skarbu Pań­
stwa będzie debiut PKP Cargo plano­
wany na IV kwartał. Chociaż odbędzie 
się jeszcze według starych zasad, OFE, 
głosując pieniędzmi, którymi zarządza­
ją, mogą dać wyraz dezaprobaty wobec 
reformy i przyczynić się do fiaska oferty 
- uważa główny analityk Noble. 

Testem dla Ministerstwa Skarbu Pań­
stwa będzie też duża oferta Energi. Na 

Tyle mld zł 
z prywatyzacji chce 

zebrać Skarb 
Państwa w 2014 
roku. Bez OFE 
będzie ciężko. 
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warszawskiej giełdy. 
Tu fetuje się każdy 

debiut. Bez OFE może 
opustoszeć. 

razie resort nie traci animuszu. - MSP 
nie zmieniło planów co do debiutu Ener­
gi na GPW. IPO ma się odbyć jeszcze w 
tym roku, choć ostateczna decyzja bę­
dzie uzależniona m.in. od warunków 
rynkowych - mówi Agnieszka Jabłońska -
-Twaróg, rzeczniczka ministerstwa. 

Natomiast Artur Bobołowicz, doradca 
inwestycyjny Grupy Ubezpieczeniowej 
Europa, jest sceptyczny co do debiutów 
dużych firm z portfela MSP. - Trudno 
znaleźć jakąś interesującą. MSP zraziło 
sobie wielu inwestorów. Przy sprzedaży 
PGE czy JSW pojawiały się mocne hasła, 
a po wszystkim zostały straty inwesto­
rów - ocenia. 

OFE były też pomocne przy mniej­
szych ofertach już notowanych firm 
państwowych, np. przy emisji akcji 
PKO BP. A to na pewno nie koniec sprze­
daży. - W 2014 roku prywatyzacja ma 
przynieść 3,7 mld zł i rząd już sygnalizo­
wał, że największa część tej kwoty bę­
dzie pochodzić właśnie ze sprzedaży 
pakietów spółek już notowanych na 
GPW - mówi Artur Iwański, szef działu 
analiz DM PKO BP. 

Ograniczenie roli OFE zaszkodzi 
nie tylko rynkowi kapitałowemu. 
Stawia w trudnej sytuacji fundusze typu 
private equity. - Podejmując inwestycje 
w nowo powstające i rozwijające się 
firmy, fundusze PE biorą pod uwagę 
IPO jako jeden z głównych wariantów 
wyjścia z inwestycji - podkreśla Hajda­
mowicz. Brak udziału OFE w nowych 
ofertach sprawi, że polski rynek IPO 
będzie zdecydowanie płytszy. - Część 
dużych inwestorów instytucjonalnych 
może wstrzymywać decyzje, wiedząc, 
że późniejsze wyjście z inwestycji po­
przez giełdę może okazać się trudne 
- przestrzega analityk. 

Jednak IPO nie wyginą całkowicie. 
W przyszłości rynek zdyskontuje brak 
kluczowego uczestnika, jakim były OFE, 
i nauczy się żyć bez niego. - Rynek nie 
lubi próżni i miejsce funduszy emerytal­
nych po stronie kupujących prawdopo­
dobnie szybko zajmą inne kategorie in­
westorów: TFI dostrzegające ożywienie 
gospodarki, zagranica czy drobni gracze 
- wymienia Łukasz Wróbel. Podobnego 
zdania jest Bobołowicz. - Na dobrą roz­
sądnie wycenioną spółkę zawsze znajdą 

się nabywcy. OFE będą brały 
udział w IPO, ale oczywiście 
w znacznie mniejszej skali. 

Kluczowe jest, by inwestorzy 
nie kupowali kota w worku. 

Bo inaczej będą liczyć straty 
i wylewać żale. 

— Katarzyna Kucharczyk 

Jednym słowem: Oferty pierwotne nie będą 
już tak popularne, ale dobra spółka chętnych 
na akcje znajdzie. Za rozsądną cenę. 
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