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Ostatni dzien zapis6w na akcje GPW

Sroda jest ostatnim dniem zapiséw na akcje GPW w Warszawie. Jest to jedna z ciekawszych ofert na rynku
pierwotnym. Cena sprzedazy moze zostaé ustalona blisko maksymalnej ceny (43 PLN). Jesli do 9-go listopada nie
dojdzie do przesilenia na rynkach zachodnich to mysle, Ze mozna liczy¢ na przebitke w dniu debiutu.

Jestesmy w trakcie jednej z ciekawszych ofert prywatyzacyjnych w tym roku. Inwestorzy indywidualni moga sktadaé
zapisy na akcje GPW w Warszawie do 27 pazdziernika. Zapisa¢ si¢ mozna na minimum 10 i maksimum 100 akcji po
cenie maksymalnej 43 zt za akcje. W transzy inwestoréw indywidualnych znajduje si¢ 8 mln akcji. Zakladajac
maksymalny zapis na 100 akcji po cenie 43 zt na rachunku w biurze maklerskim musimy mie¢ srodki w wysokosci
4300 zt + prowizja maklerska. W takim przypadku akcji starczytoby na 80 tys. oséb.

Warto przypomnieé, ze w ofertach publicznych PZU oraz Tauronu zapisy na akcje ztozyto odpowiednio 250 i 230 tys.
0s6b. Z tego jasno wynika, ze nie obejdzie si¢ bez redukcji. Zaktadajac, ze zapisy ztozy 200 tys. os6b mozna bytoby
liczy¢ na $redni przydzial w ilosci okoto 40 akcji. Procedura redukcji ztozonych zlecen zapisu na akcje GPW bedzie
jednak bardziej skomplikowana gdyz nie bedzie dotyczy¢ wszystkich zleceri w tym samym stopniu. Okre§lona zostanie
liczba akcji ktéra najlepiej zaspokoi popyt. Zat6zmy, ze bedzie to 50 akcji na osobg. Wszystkie mniejsze zlecenia
zostang zrealizowane w calosci, natomiast wigksze zlecenia zostang zredukowane do 50 akcji. Przydziat akcji nastapi
na specjalnej sesji gietdowej w dniu 5 listopada, natomiast debiut na gietdzie w dniu 9 listopada.

Ile moga by¢ warte akcje GPW w Warszawie?

Spétka zarabia przede wszystkim na prowizjach pobieranych od zawieranych transakcji na rynku akcji, instrumentéw
dhuznych oraz instrumentach pochodnych. Prowizje stanowia okoto 75% przychodéw spétki. Reszta to sprzedaz
informacji oraz dopuszczanie i wprowadzanie do obrotu spétek. Prowizje sa silnie skorelowane z gietdowa
koniunktura. W hossie rosng (wzrost cen i aktywnosci inwestorow) w czasie bessy spadaja.

Nasz rynek ciagle jest jeszcze na etapie szybkiego i dynamicznego rozwoju. Kapitalizacja polskich spétek notowanych
na GPW w Warszawie wciaz jest bardzo niska w relacji do PKB w poréwnaniu do rozwinigtych rynkéw zachodnich.
Potencjal wzrostu GPW w Warszawie jest duzy. Dlatego np. poréwnujac wskaZniki rynkowe (np. P/E, P/BV) innych
akcji gield z nasza nalezy doliczy¢ premi¢ (wskaZzniki dla GPW w Warszawie beda wyzsze). Z drugiej jednak strony na
Swiecie obserwujemy bardzo szybki wzrost popularnosci elektronicznych platform transakcyjnych, ktére sa duza
konkurencja dla rynkéw gietdowych. To prowadzi¢ bedzie do mniejszego wzrostu tego rynku, odptywu bardziej
doswiadczonych inwestoréw oraz do obnizenia prowizji pobieranych przez GPW w Warszawie. Mozliwe sa rowniez
niekorzystne zmiany w systemie ubezpieczer spotecznych zmniejszajace ilos¢ srodkéw przekazywanych z ZUS do
Otwartych Funduszy Emerytalnych.

Akcje GPW w Warszawie mozna wycenia¢ roznymi metodami. Np. Biuro Maklerskie BGZ wycenia akcje GPW
w Warszawie na 39.4 PLN, Ipopema w przedziale 36.2-37.4 PLN, Espirito Santo w dosy¢ szerokim przedziale
38.1-47.6 PLN.

Zainteresowanie akcjami jest duze. Zapewne cena sprzedazy bedzie zblizona do ceny maksymalnej (43 PLN) Iub
bedzie jej réwna. Debiut jest przewidziany na 9-go listopada, decydujaca bedzie koniunktura na rynku a ta pomatu
dojrzewa do przesilenia. Jesli nie dojdzie do przesilenia to w dniu debiutu mozna bedzie liczy¢ na jaka$ symboliczna
przebitke (5-10%). W krétkim terminie kurs akcji spotki moze by¢ powyzej wycen fundamentalnych. W tabeli ponizej
przedstawione zostaly ostatnie debiuty spétek sprzedawanych przez Skarb Panstwa.

Tabela 1. Ostatnie debiuty gietdowe spétek Skarbu Panstwa

| Spétka |
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Cena sprzedazy

|Zysk (strata) w dniu debiutu na|zamknie;ciu sesji

|Zysk po 2 miesiacac od debiutu

| Redukcja

[ZA Tarnéw

[-18%

| Bogdanka

[+20%

[46.5%

[88%

|PGE
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[+13%

[+5.5% |

196.5% |

[15.7% |

| bez redukcji |

| Tauron |

Gléwny zewnetrzny czynnik ryzyka

Na koniec warto zdawac sobie sprawe z zewnetrznych czynnikéw ryzyka. Chodzi tutaj gléwnie o koniunkturg
gospodarcza na §wiecie, ktéra ma decydujacy wptyw na sytuacj¢ makroekonomiczna w Polsce. Wybuch kryzysu
kredytéw hipotecznych w USA doprowadzit do kilkunastomiesigcznej recesji w USA w krajach UE i w wielu innych
regionach $wiata. Na rynkach finansowych doszto do ogromnych spadkéw cen akcji i towaréw.

Rzad USA oraz FED wprowadzity wiele nadzwyczajnych srodkéw w postaci programéw pomocowych w celu
pobudzenia gospodarki oraz polityki praktycznie zerowych stop procentowych. Efekty nie sa rewelacyjne. Ozywienie w
gospodarce USA nastgpito, jednak jego skala i trwatos¢ jest mniejsza niz oczekiwano. Ro$nie zadluzenie publiczne w
relacji do PKB, dolar ulegt duzemu ostabieniu. Kotem zamachowym gospodarki w USA jest popyt konsumpcyjny. Nie
ma co liczy¢ na jego trwaty wzrost w sytuacji gdy wielu amerykanéw stara si¢ ogranicza¢ wydatki i sptacaé zaciagnigte
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weczesniej duze kredyty. Utrzymujace si¢ na wysokim poziomie bezrobocie oraz brak widokéw na jego szybkie i trwale
obnizenie réwniez jest czynnikiem zmniejszajacym popyt i optymizm konsumentéw. W §rednim i dlugim terminie
moze dojs$¢ do kolejnej odstony kryzysu w USA.

Od miniméw z 2009 roku giéwne indeksy gietdowe wzrosty o blisko 100%. Od ponad 9-ciu miesigcy trwa
konsolidacja na wysokich poziomach. W ciagu najblizszych kilku tygodni powinno doj$¢ do przesilenia. Moze sig
okazad, ze dojdzie do realizacji niematych zyskéw i nastapi wigksza przecena na rynkach akcji. Niezaleznie od tego jak
dobre fundamentalne perspektywy beda miaty akcje GPW w Warszawie ich cena moze ulec obnizeniu. Dlatego
podejmujac decyzje o kupnie akcji w ofercie publicznej nalezy pamigta¢ o uwarunkowaniach zewngtrznych i jesli
dosztoby do realizacji negatywnego scenariusza powinni§my by¢ odpowiednio na taki rozwéj wydarzeni przygotowani.

Stawomir Debowski

Analityk Markets.com, Dzial Analiz Globtrex.com

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Safecap Investments (Poland) Sp. z o.0. i jest dostarczona wytqcznie w
celach informacyjnych. Przeznaczona jest dla inwestorow, ktorzy nie podejmujq swoich decyzji inwestycyjnych w
oparciu o niq. Inwestorzy powinni mie¢ swojq wtasnq ocene co do wlasciwosci i celowosci inwestowania w
ktorykolwiek z wymienianych instrument finansowy, opartq na analizie danego instrumentu, ryzyka z nim zwiqzanego,
ich wtasnej strategii inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowej i finansowej sytuaciji.
Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sq gwarancjq przysztych wynikow. Safecap
Investments (Poland) Sp. z o.0., jak rowniez Zaden 7 jej pracownikow w zwiqzku z niniejszq publikacjq nie bedzie
odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne.
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