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Na GPW zarobilismy tylko 6,4%, cho¢ akcje wzrosty o blisko 26%.

Wigkszos¢ inwestoréw sktadajacych zapisy na akcje GPW nie przeczytato prospektu emisyjnego. W rezultacie niemal
wszyscy zlozyli zapisy na maksymalna liczbg akcji. Z wyliczen analitykéw Expandera wynika, ze uwzgledniajac
zaangazowany kapital, ich stopa zwrotu wyniosta zaledwie 6,4%, cho¢ kurs akcji w dniu debiutu wzrdst o blisko 26%.

Prywatyzacja Gieldy Papieréw Wartosciowych to bez watpienia jedno z wazniejszych wydarzeii na polskim rynku
kapitatowym w ostatnich latach. Wzbudzita ona ogromne emocje i zainteresowanie zaréwno wsréd inwestorow
indywidualnych, jak i instytucjonalnych. W przypadku tych drugich popyt na akcje GPW przewyzszyt ich podaz az 25
razy! Wsréd inwestoréw indywidualnych che¢tnych byto czterokrotnie wigcej w stosunku do przydzielonej im puli
akcji.

Tak duzy popyt spowodowal wysoka redukcje - 75% w przypadku inwestoréw indywidualnych, ktérzy zapisali si¢ na
maksymalng dozwolong ilo$¢ akcji. Warto wspomnie¢, ze zasady przydziatu akcji nie byly oparte na rozwiazaniu, ktére
jest najczesciej stosowane w przypadku ofert publicznych, czyli redukcji proporcjonalnej. Wedtug zapiséw prospektu,
w przypadku wyzszej niz 25% przewagi popytu nad podaza ustalona miata zosta¢ maksymalna liczba akcji
przyznanych na jeden zapis (maksymalny przydzial). Inwestor, ktéry uwaznie przeczytat prospekt emisyjny GPW, a z
doniesien medialnych dowiedziat si¢ o ogromnej liczbie chgtnych do kupna akcji GPW, mdgt dosy¢ tatwo oszacowaé
liczbe maksymalnego przydziatu i zapisa¢ si¢ na mniejsza liczbg akcji. Jezeli jego szacunki byly trafne, to mégt
catkowicie uchroni¢ si¢ przed redukcja zlecenia.

Analitycy Expandera wyliczyli jakg stope zwrotu uzyskat inwestor, ktéry zapisat si¢ na 25 akcji w okresie subskrypcji
(inwestor 1), w poréwnaniu do osoby, ktéra zlozyta zapis na maksymalna liczbg akcji (inwestor 2).

Okazalo sig, ze inwestor 1 w poréwnaniu do inwestora 2 zyskat blisko czterokrotnie wyzsza stopg zwrotu z
zainwestowanego kapitatu. Wynika to z faktu, ze inwestor 1 do osiagnigcia zysku w wysokosci 275 ztotych
zaangazowal 1075 zlotych, co daje stope zwrotu na poziomie 25,6%. Z kolei inwestor 2 do wypracowania tego samego
zysku zainwestowat 4300 ztotych, co daj stope zwrotu w wysokosci 6,4%. Dodatkowo inwestor 1 mégt uzyskaé
nieznacznie lepszy rezultat lokujac pozostata kwote (3225 ztotych) na depozycie bankowym.

Przyktad ten obrazuje, ze warto zwraca¢ uwage na informacje zawarte w prospekcie emisyjnym oraz w mediach,
poniewaz zwigksza to prawdopodobienistwo osiagnigcia wyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Inwestor 1 Inwestor 2
Zapis na 25 akgji Zapis na 100 akgji
Zamroizona kwota 1075 zt 4 300 zt
Zysk w ztotych*® 275 = 275 A
Stopa zwrotu 2 zainwestowanego
kapitatu 25,6% 6,4%

Hiczony na podstawie radnicy migdzy kursem zamkniccia a ceng envsying dia inwestora
mdvwiduainego
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