PRYWATYZACJA PZU
A INWESTOWANIE
NA GIELDZIE

PioTr DIDENKOW

Na ten debiut czekato setki tysiecy inwestorow. Pierwsze rekordy padty
juz w pierwszej godzinie notowan. Obrot akcjami ubezpieczeniowego
giganta w niecata godzine po otwarciu gietdy wynidst ponad 2 mid zt,
co jest historycznym rekordem polskiej gietdy. Na koniec dnia akcje
PZU poszybowaly w gore o przeszio |5 proc.

Swiat patrzy na Warszawe
250 tys. Polakéw, ktorzy kupili ak-
cje PZU, odetchneto z ulga. Najwiek-
sza prywatyzacja w historii Polski oraz
najwigksza prywatyzacja w Europie od
3 lat okazata sie ogromnym sukcesem.
Obecno$¢ premiera i ministra Skarbu
Pafistwa plus udany debiut sprawil,
ze 12 maja cala uwaga byla skupiona
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. To oznacza promocje

Polski, naszego rynku i prywatyzacji.

Poprzeczka zostala postawiona wyso-
ko, ale o to chyba chodzito.

Troche historii

Wojna o PZU SA rozpoczela sie
w marcu 1999 r., gdy éwczesny mini-
ster skarbu Emil Wasacz uzyskat od rza-
du zgodg na prywatyzacj¢ PZU SA. Naj-
wyzsza Izba Kontroli ujawnita jednak,
ze Owczesny minister Skarbu Panstwa
de facto wybral inwestora strategiczne-
go bez pytania rzadu o zgode. Jesienig
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minister skarbu zdecydowal o sprzeda-
zy 30 proc. akcji PZU SA konsorcjum
Eureko B. V. (20 proc.) oraz BIG Bank
Gdanski SA (10 proc.). Wkroétce wyda-
to sie, ze umowa dala mniejszo$ciowe-
mu wspolnikowi kontrole nad spoétka.
Wybuchtl skandal, a ministra Wasacza
zdymisjonowano. W aneksie do umowy
prywatyzacyjnej podpisanym w 2000 r.
przez nowa minister Skarbu Panstwa
Aldone Kamele-Sowifiska zawarta zo-
stata klauzula sprzedazy Eureko dodat-
kowych 21 proc. akgji przez Skarb Pan-
stwa. Klauzula ta do 2009 r. pozostata
niezrealizowana, co stalo si¢ przyczyna
konfliktu pomigdzy Eureko, posiadaja-
cym 33 proc. akgji, a Skarbem Panstwa,
dysponujacym 55 proc. akgji (reszta jest
w posiadaniu akcjonariuszy rozproszo-
nych). Strona polska, odmawiajac sprze-
dazy akcji zarzucata Eureko ztamanie
umowy, zabraniajacej m.in. zakupu ak-
cji za pienigdze z kredytu. Ostatecznie
w 2002 r. Eureko zlozylo wniosek do
Migdzynarodowego Trybunatu Arbitra-
zowego w Londynie, zarzucajac Polsce
niedotrzymanie umowy prywatyzacyj-
nej. Pozew zostal zlozony na podstawie
bilateralnej umowy w sprawie popie-
rania 1 wzajemnej ochrony inwesty-
cji. Wedlug strony polskiej stanowito
to naruszenie umowy, gdyz ustalono
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w niej, ze wlasciwe przy rozstrzyganiu
sporéw beda sady polskie. W 2004 r.
Eureko nabylo kolejne 10 proc. akgji,
odkupujac je od Banku Millennium
(woéwczas BIG Bank Gdanski). Kolejne
3 proc. pozyskalo, kupujac akcje pra-
cownicze. W 2005 r. Migdzynarodowy
Trybunatl Arbitrazowy w Londynie wy-
dal werdykt, ze Polska odpowiedzialna
jest za opéznienie prywatyzacji PZU
na szkod¢ Eureko. Werdykt trybunatu
jako czg§¢ postgpowania mediacyjnego
nie ma mocy prawnej wyroku sado-
wego. Komisja sejmowa powotana do
zbadania tej sprawy w 2005 r. zasuge-
rowala, ze umowa prywatyzacyjna jest
niewazna i skierowala wiele doniesien
o popelnieniu przestgpstwa przez oso-
by odpowiedzialne za prywatyzacje
ze strony kolejnych rzadéw. Wreszcie
w marcu 2010 r. rzad zawarl ugode
z sp6lka Eureko, na podstawie ktorej
holenderska spoélka sprzedata wigk-
szo$¢ akcji na Gieldzie Papieréw War-
to$ciowych w Warszawie. W ramach
oferty publicznej PZU przeprowadzo-
nej 10 maja 2010 r., Kappa SA (spétka
celowa nalezaca do Eureko oraz Skarbu
Pafistwa, utworzona na potrzeby ofer-
ty) zaoferowala akcje stanowiace 14,9
proc. kapitatu zaktadowego PZU, a Eu-
reko walory stanowigce 10 proc.

Ztoty interes Eureko
Jak  wspomnialem  wyzej,

gdy
w 1999 r. konsorcjum Eureko uzyskato
20 proc. akeji PZU, nawet w najSmiel-
szych snach nie moglo si¢ spodziewac,
ze po przeszlo 10 latach sprzeda akcje za
przeszto 5,4 mld z1, a na dodatek bedzie
wlascicielem akgji, ktére po kursie de-
biutu sg warte 4,5 miliarda zlotych. Do-
datkowo w postaci dywidendy uzyskato
z PZU dotychczas 8,4 mld zt. To w sumie
kwoty wielokrotnie wyzsze niz inwe-
stycje Eureko w PZU. Eureko uzyskalo
maksimum tego, co moglo uzyskaé. Po
prostu zrobito na PZU zloty interes.

Kupowanie akcji
z rynku pierwotnego

Z danych statystycznych wynika, ze
najbardziej intratng inwestycja jest kupo-
wanie akeji na rynku pierwotnym. Czym
jest rynek pierwotny? Fachowo rzecz na-
Zywajac, jest to miejsce alokacji kapitatu,
jego emisji, ktory zwicksza jednocze$nie
mozliwosci rozwoju przedsiebiorstwa,
a kapital pozyskany z emisji papieréw
warto$ciowych moze by¢ przeznaczony
na dalsze inwestycje. Z rynkiem pierwot-
nym mamy do czynienia wtedy, gdy na-
bycie nowych papieréw wartoSciowych
(ktore jeszcze nigdy nie byty w obrocie)
proponuje nam ich emitent, tzn. gdy
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mozemy sta¢ si¢ ich pierwszymi wlas-
cicielami. Przekladajac to na jezyk po-
toczny — jest to moment, przed ktérym
akgcje nie sa jeszcze na gieldzie i mozna
je naby¢ w odpowiednim biurze makler-
skim w celu ich sprzedazy po tym, jak
sie juz znajda na gieldzie. Przykltad PZU
jak najbardziej potwierdza te zasade, ze
stosunkowo niskie jest ryzyko zakupu
akcji na rynku pierwotnym. W przy-
padku najwigkszego ubezpieczyciela na
polskim rynku mozna bylo naby¢ mak-
symalnie 30 akgji tejze spotki za taczng
kwote 9375 brutto. Kurs zostal ustalony
na 312,5 ztotego. Na jednej akcji mozna
bylo zarobi¢ w dniu debiutu 36,50 zto-
tych. Zysk nalezy pomnozy¢, przez 30,
czyli liczbg kupionych akgji, co w sumie
daje 1095 zL. Jednak od tego zysku trze-
ba odjaé prowizje gietdowa, ktdra trzeba
zaplaci¢ za zrealizowanie zlecenia. Po-
biera jg biuro maklerskie.

Prowizja wyniosta okolo 40 zl, czyli
mamy 1055 zt zysku. Od tej sumy nale-
zy jeszcze odliczy¢ 19 proc. podatku od
zyskéw kapitatowych, w tym przypadku
jest to 200,45 zl. Kazda osoba, ktéra
ma konto maklerskie musi go zaplacic,
rozliczajac swoj PIT roczny. Czyli na
czysto mozna bylo zarobié przeszto 850
ztotych. Oplacato si¢ zainwestowacé pie-
nigdze w te akcje. Przez dwa tygodnie
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mozna bylo catkiem sporo zarobid,
a ryzyko straty bylo niskie. Szkoda
tylko, ze mozna bylo kupi¢ zale- %
dwie 30 akgji, ale dzieki takiemu
rozwigzaniu  unikneliSmy

sporych redukgji i dodatko-

wych kosztéw zwigzanych

z kredytowaniem. Przyklad PZU

jest o tyle wazny, ze w kolejce do pry-
watyzacji czeka nastepna spotka Skarbu
Pafistwa Tauron — druga co do wielkosci
spotka energetyczna na polskim rynku,
jej debiut na GPW jest planowany na
poczatku wakacji. Bioragc pod uwage, jak
wypadto PZU, mozna optymistycznie
zakladaé, ze i w lipcu inwestorzy beda

zadowoleni z prywatyzacji.

Inwestowanie na gietdzie
Inwestowanie na gieldzie moze przy-
nie$¢ znacznie wigksze zyski niz tradycyj-
ne sposoby lokowania pieni¢dzy. Zawsze
jednak wigkszy potencjalny zysk jest
okupiony wigkszym ryzykiem. Niestety
mimo wielu préb ujecia inwestowania
gieldowego w karby Scistych regul, pozo-
staje ono w duzej czesci sztuka, a nie na-
uka. Jedyna rada, jakiej mozna udzielié,
jest inwestowanie dlugoterminowe. Do
wieloletnich inwestycji najlepiej przeko-
nuje wykres indeksu gieldy amerykanskiej
Dow Jones Industrial Avarage od 1900 r.
Analizujac indeks, widaé, ze mimo wielu
korekt i kryzyséw, podczas ktérych ma-
klerzy wychodzili przez okna z wiezow-
cOw bez spadochronu, ogdlna tendencja
jest rosnaca i straty nawet z najwigkszych
zalaman zostaly odrobione z nawiazka.
Zalecany okres inwestycji dilugotermi-
nowych to przynajmniej 3 lata. Im dluzej
trwaja inwestycje akcyjne, tym mniejsze
jest ryzyko. Zadaniem inwestoréw jest
wyszukanie spotek, ktore w dlugim czasie
przyniosa akcjonariuszom jak najwiek-
sze zyski. PowinniSmy skupi¢ si¢ przede
wszystkim na wyplacanych przez firme
dywidendach, na stabilnym wzroscie
zysku, na wysokim zwrocie z kapitatu,
wycenie firmy metoda zdyskontowanych
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przeplywow pie- T~
nigznych (DCF). Wycena ta \
polega na dowiedzeniu sig, jakie
zyski miala firma w ostatnich latach oraz
jakie posiadata zadluzenie, a takze prze-
widywany wzrost zysku w przyszlosci
przy zalozonej stopie wolnej od ryzyka.
Gielda umozliwia kazdemu zawieranie
transakcji i zarabianie pieni¢gdzy w taki
sposéb, jaki dana osoba preferuje. Jezeli
cheesz zarabia¢ pienigdze codziennie, do-
konywa¢ nawet kilku transakcji w czasie
dnia i dawaé wiecej zarobi¢ swemu biu-
ru maklerskiemu na prowizjach, mozesz
przyja¢ taki model dzialania. Powiniene§
opracowac taktyke i Scisle si¢ do niej sto-
sowac. Osobiscie preferuje inwestowanie
nad gre na gieldzie, ale znam osoby, ktore
w ten sposéb zarabiajg na zycie. Moim
zdaniem gra na krétkich trendach przypo-
mina ruletke, ale statystycznie wigkszosci
0s6b bardziej odpowiada krétkotermino-
wy okres inwestowania pieni¢dzy.

Co dalej z PZU?

W najlepszych latach hossy na naszej
gieldzie, kupujac akcje w ofercie pier-
wotnej i sprzedajac je w trakcie gieldo-
wego debiutu, mozna bylo zarobi¢ od
kilkunastu do ponad 20 proc. W ostat-
nim czasie bylo z tym nieco gorzej. Zysk
w przypadku akeji Enei wyniost zaledwie
1 proc., Bogdanka data zarobi¢ 17 proc.,
Polska Grupa Energetyczna 13 proc.,
nie uwzgledniajac kosztéw kredytu na
zakup ich akeji. W obecnych warunkach
osiagniecie przeszlo 15-procentowego
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zysku w krétkim czasie przy niewielkim
ryzyku jest nie do pogardzenia. Nalezy
jednak pamigtad, ze duza, stabilna sp6tka
jak PZU bedzie dalej pozostawala w re-
kach Skarbu Pafistwa. To jest inwestycja
przewidziana raczej na kilka lat, ktéra
w dluzszym okresie, w dobrej koniunk-
turze pozwoli inwestorom na pewno za-
robi¢. Ale w pierwszych tygodniach od
debiutu gieldowego PZU moze si¢ po-
jawi¢ na rynku duza podaz akcji, wywo-
lana tym, ze inwestorzy indywidualni,
a moze réwniez inwestorzy zagraniczni,
ktérzy maja akcje PZU, po prostu zaczng
je sprzedawacd, by spieniezy¢ zysk.

Dbajmy sami
0 nasze pieniadze!

Niektérzy inwestorzy gleboko wie-
rza, ze wystarczy kupi¢ kilka najwigk-
szych spotek z WIG20 i mozna spo-
kojnie czekaé na zadowalajace efekty,
poniewaz dlugoterminowo akcje sa
najlepsza inwestycja, a spekulanci tyl-
ko traca czas i pienigdze. Do pewnego
stopnia nalezy przyzna¢ im racje, ale
tylko do pewnego. Na pewno prosciej
operowal w dluzszym czasie i kazdy
blad latwiej skorygowaé niz przy ak-
tywnym tradingu, ale to nie znaczy, ze
istnieje taka czarna skrzynka, do ktérej
wrzucamy 10 000 zl, aby za rok wy-
ciggnac z niej 20 000 zl. Trzeba do niej
zaglada¢ i sprawdzaé, czy nie ma tam
szczurdw zzerajacych banknoty albo czy
papier nie zaczal zwyczajnie gnié. u



