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Historyczne
analogie

+149% na
debiucie...

... i lepiej od
rynku w 1 roku
na gietdzie

Informacje na temat ofert prywatyzacyjnych Skarbu P anstwa

W historii transformacji wlasno$ciowej polskiej gospodarki oraz ewolucji rynku
kapitatowego, duze gieldowe prywatyzacje spoétek Skarbu Panstwa zazwyczaj
cieszyly sie duzym zainteresowaniem krajowych inwestoréw indywidualnych.
Zblizajacy sie debiut GPW S.A., cho¢ skromniejszy jezeli chodzi o kapitalizacje
spoiki, ale jednak istotny z punktu widzenia znaczenia firmy i jej rozpoznawalnosci
wsrdd inwestoréw, bedzie dwunastg transakcjag o podobnym charakterze. Warto w
tym miejscu przeanalizowa¢ zachowanie sie stop zwrotu na rynkowym debiucie
oraz w pierwszym roku notowan. Na potrzeby tej analizy wzieto pod uwage
pierwsze oferty publiczne nastepujacych spotek: Bank Handlowy, KGHM, Pekao,
TPSA, PKN, PKO BP, Lotos, PGNIG, PGE, PZU i Tauron, przy czym w zwigzku z
tym, iz trzy ostatnie debiuty przypadty w okresie ostatnich 12 miesiecy
(odpowiednio 6 listopada 2009, 12 maj 2010 i 30 czerwiec 2010) ich wplyw na
ponizsze kalkulacje ograniczony jest do odpowiednio 228, 102 i 68 sesji.

Rysunek 1. Srednia stopa zwrotu 11 najwi ekszych IPO w | roku na GPW
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Zrédio: Szacunki DM BZ WBK, dane GPW

Z analizy powyzszej wynika, iz $rednia stopa zwrotu osiggnieta na debiucie
wyniosta 14,0% (kalkulacja w oparciu o kursy zamkniecia). Co ciekawe, w
pierwszym roku notowan, usrednione zyski z inwestycji w debiutujgce akcje
panstwowych blue chipéw, oscylowaly na poziomie co najmniej 11-12%, a swoje
maksimum notowaly w okolicach 161 dnia notowan oraz na koniec badanego
okresu, kiedy akcje notowane byly 32-33% powyzej ceny emisyjnej. Prezentowane
obliczenia nie uwzgledniajg dodatkowych zyskéw, jakie inwestorzy indywidualni
mogli osiggna¢ w wyniku specjalnych preferencji cenowych podczas IPO.

Rysunek 2. Sita relatywna sredniej stopy zwrotu IPO vs WIG w | roku notowa n
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Kolejnych ciekawych wnioskéw dostarcza obserwacja wzajemnego zachowania
sie usrednionych stop zwrotu z IPO i stop zwrotu z indeksu WIG. Réznica ta, w
pierwszym roku zawsze byta dodatnia, co wskazuje na lepszy performance
debiutanta w poréwnaniu do szerokiego rynku. Co wiecej, zjawisko to nasila sie
najbardziej w pierwszych 40 - 50 dniach notowan, co mozna wytlumaczy¢
procesem uzupetiania portfeli przez inwestoréw, ktorych zapisy zostalty
zredukowane w trakcie IPO, a takze budowaniem pozycji przez r6znego rodzaju
fundusze, dla ktoérych akcje kluczowych blue chipéw bedacych istotnymi
sktadnikami gtéwnych benchmarkéw sa pozycjg niemalze obowigzkowa.

Historyczne prawidtowosci pokazuja, iz z punktu widzenia krotkoterminowego
inwestora, optymalng strategig byt zakup akcji podczas IPO i ich sprzedaz przed
50 dniem notowan, kiedy stopa zwrotu osiggata swoje lokalne maksimum, a
debiutant zaczynat traci¢ swa relatywng przewage na indeksem.

Pozytywny wydzwiek historycznych analogii wspiera dodatkowo obserwacja
otoczenia rynkowego, w ktérym przyszto realizowa¢ debiuty omawianych spotek
Skarbu Panstwa. Jak pokazuje Rysunek 3, w zasadzie poza trzema przypadkami,
ktore miaty miejsce w zaawansowanej fazie poprzedniej hossy (PKO BP, Lotos i
PGNIG), wigkszos$¢ debiutow realizowana byta w fazach dos¢é zmiennego rynku.
Atrakcyjne historyczne stopy zwrotu z IPO spélek Skarbu Panstwa dowodzg
zatem, iz aktualna koniunktura gietdowa nie ma decydujacego znaczenia, a duzg
role odgrywajq takie czynniki jak atrakcyjna branza emitenta, jego kapitalizacja i
ptynnos¢.

Rysunek 3: Debiuty kluczowych blue chipéw warszawsk iej gietdy
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Zrédio: DM BZ WBK, Metastock

Zrédlem danych sa GPW, PAP, Bloomberg, Reuters, prasa finansowa, dane spétek i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze

zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sa wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informaciji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czes$ci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.
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