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Gietda
Czarny scenariusz
dla debiutantow

» Majstrowanie przy OFE moze
dobi¢ rynek IPO w Polsce.

» O rekordach debiutéw na GPW
mozemy zapomnie¢.
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Jeszcze kilka lat temu do biur maklerskich
ustawialy sie kolejki inwestorow, ktérzy
chcieli zapisac sie na akcje debiutantéw.
Tak bylo, gdy na gielde wchodzito PKO BP
czy PZU. To juz przesztos¢. Postarali sie
o to politycy, ktérzy zdecydowali o zmar-
ginalizowaniu roli OFE. Co to oznacza dla
rynku IPO (initial public offering)?

Po pierwsze, kupujacych akcje bedzie
mniej. - Na polskim rynku zabraknie in-
westora o dlugoterminowej perspekty-
wie, chetnego uczestniczy¢ w ofertach
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publicznych duzych i srednich spétek
- mowi Kamil Hajdamowicz, analityk
Biura Maklerskiego BNP Paribas Polska.
Eksperci wymieniajg kilka powodéw,
dla ktérych OFE nie beda juz tak chetnie
braly udzialu w ofertach. - Wedtug no-
wych regut polityka inwestycyjna OFE
nie bedzie ograniczona dotychczaso-
wym benchmarkiem, ktéry wymuszat
utrzymywanie struktury portfela zblizo-
nej do szerokich indekséw, a tym samym
wymuszal réwniez udziat we wszystkich
duzych debiutach - méwi bukasz Wré-
bel, gléwny analityk Noble Securities.
Kluczowa kwestig jest tez ograniczenie
strumienia pieniedzy ze skladek trafiaja-
cych do OFE. - Debiutanci beda konku-
rowac o miejsce w portfelu OFE nie tylko
miedzy soba, ale réwniez ze spotkami juz
notowanymi na GPW - méwi Wrébel.
Tymczasem w ostatnich latach debiu-
tantéw o watpliwej jakosci nie brakowa-
lo. Niektorzy zgarneli pienigdze od in-
westoréw i zbankrutowali (np. PolRest).
Inni naduzyli zaufania gieldowych gra-
czy i teraz mozolnie prébujg je odzyska¢
(Solar). Dlatego nikogo nie zdziwi, jesli
OFE chetniej bedg inwestowac w akcje
spolek juz notowanych niz debiutantéw.
Warto tez zauwazy¢, ze jesli firma
rzeczywiscie bedzie zdeterminowana
przeprowadzic¢ IPO, wcale nie jest ska-
zana na GPW. Interesujgce spotki moga
wyemigrowac na inne parkiety, uwaza
Radostaw Tadajewski, prezes Grupy Tri-
nity. Jego zdaniem nacjonalizacja czesci
obligacyjnej OFE negatywnie wplynie
zar6wno na rynek pierwotny, jak i wtor-

| ja, moga da¢ wyraz dezaprobaty wobec
| reformy i przyczyni¢ sie do fiaska oferty

ny. - Szturm rzadzacych na oszczednosci
Polakéw jest takg samg patologig jak pro-
mowanie OFE w czasie, kiedy wchodzi-
1y na rynek, liczac na nierynkowe zyski
budowane na prowizjach za zarzadzanie
- méwi Tadajewski.

Przedstawiciele funduszy nie kry-
ja, ze ich aktywnos¢ na rynku IPO sie
zmniejszy. Podkreslaja, ze spadek warto-
$ci aktywow pod zarzgdzaniem to tylko
jeden z powod6w. Drugi to brak szczegd-
16w przyszlej polityki inwestycyjnej OFE.
- Zapowiedzi politykdw sa zbyt ogolne,

nich rozsadna stra-
tegie inwestycyjng
w zmienionych wa-

razie resort nie traci animuszu. - MSP
nie zmienito planéw co do debiutu Ener-
gi na GPW. IPO ma sie odby¢ jeszcze w
tym roku, cho¢ ostateczna decyzja be-
dzie uzalezniona m.in. od warunkéw
rynkowych - méwi Agnieszka Jabloriska-
-Twarog, rzeczniczka ministerstwa.

Natomiast Artur Bobotowicz, doradca
inwestycyjny Grupy Ubezpieczeniowej
Europa, jest sceptyczny co do debiutéw
duzych firm z portfela MSP. - Trudno
znalez¢ jaka$ interesujacg. MSP zrazito
sobie wielu inwestoréw. Przy sprzedazy
PGE czy JSW pojawialy sie mocne hasta, |
a po wszystkim zostaly straty inwesto-
réw - ocenia.

OFE byly tez pomocne przy mniej-

zeby zbudowac na
3,7

runkach - narzeka
Piotr Bien, zarza-

szych ofertach juz notowanych firm
panstwowych, np. przy emisji akcji

PKO BP. A to na pewno nie koniec sprze-
dazy. - W 2014 roku prywatyzacja ma
przynies¢ 3,7 mld zt i rzad juz sygnalizo-

| wal, ze najwieksza czesc tej kwoty be-

dzie pochodzi¢ wlasnie ze sprzedazy

| stwa bedzie debiut PKP Cargo plano-
| wany na IV kwartal. Chociaz odbedzie
| sie jeszcze wedlug starych zasad, OFE,

Tyle mid zt dzajacy w ING PTE.
z prywatyzacji chce Pojawiajq sie
zebra¢ Skarb glosy, ze rzad sam
‘::’l‘(:“”;e‘:gﬁ‘; sobie strzela w sto-
bdala clete pe. Bez OFE bedzie

SR A dymintrudniejupla-
sowac oferty prywatyzacyjne. Fundusze
emerytalne kupowaly lwig cze$¢ akcji

w duzych IPO. Jak bedzie teraz? - Pierw-
szym waznym testem dla Skarbu Pari-

glosujac pieniedzmi, ktérymi zarzadza-

- uwaza gléwny analityk Noble.
Testem dla Ministerstwa Skarbu Pan-
stwa bedzie tez duza oferta Energi. Na

Sala notowari
warszawskiej gieldy.
Tu fetuje sie kazdy
debiut. Bez OFE moze
opustosze.

| analiz DM PKO BP.

| nie tylko rynkowi kapitalowemu.

pakietéw spotek juz notowanych na
GPW - mé6wi Artur Iwariski, szef dzialu

Ograniczenie roli OFE zaszkodzi

Stawia w trudnej sytuacji fundusze typu
private equity. - Podejmujac inwestycje
W nowo powstajace i rozwijajace sie
firmy, fundusze PE biora pod uwage
IPO jako jeden z gléwnych wariant6w
wyjscia z inwestycji - podkresla Hajda-
mowicz. Brak udziatu OFE w nowych
ofertach sprawi, ze polski rynek IPO
bedzie zdecydowanie plytszy. - Cze$¢
duzych inwestoréw instytucjonalnych
moze wstrzymywac decyzje, wiedzac,
ze pozniejsze wyjscie z inwestycji po-
przez gielde moze okazac sie trudne
- przestrzega analityk.

Jednak IPO nie wyging catkowicie.
W przyszloéci rynek zdyskontuje brak
kluczowego uczestnika, jakim byly OFE,
inauczy sie zy¢ bez niego. - Rynek nie
lubi prézni i miejsce funduszy emerytal-
nych po stronie kupujgcych prawdopo-
dobnie szybko zajmg inne kategorie in-
westoréw: TFI dostrzegajace ozywienie |
gospodarki, zagranica czy drobni gracze \
- wymienia Eukasz Wrdbel. Podobnego
zdania jest Bobotowicz. - Na dobra roz-

| sadnie wyceniong spotke zawsze znajda

sie nabywcy. OFE beda braly

udziat w IPO, ale oczywiscie |

w znacznie mniejszej skali. ‘
Kluczowe jest, by inwestorzy ‘

nie kupowali kota w worku.

Bo inaczej beda liczy¢ straty

| iwylewac zale.

— Katarzyna Kucharczyk

Jednym stowem: Oferty pierwotne nie beda
juz tak popularne, ale dobra spétka chetnych ‘

| naakcje znajdzie. Za rozsadng ceng.



