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lepiej nie kupowac na kredyt

Owezy ped inwestorow do akeji prywatyzowanych spolek moze by¢ ryzykowny, zwlaszcza jeshi kupuje sie je

za pozyczone z banku p

TomAasz PRUSEK

8%

Amerykanie mawiaja: ,Pewne s3 tylko
dwierzeczy - Smier¢ipodatki”. Polscy
inwestorzy gieldowi gotow1 by pewnie
dodaé: I zarobek na prywatyzowanych
spotkach skarbu panstwa”. Jednak to
weale nie takie pewne. Przestroga powr-
nien by¢ piatkowy debiut PGE.

Banki zarabiajg

- ha inwestorach...

. Takiej akcji kredytowej jak w ofercie
Polskiej Grupy Energetyczne) jeszcze
nie byto w historii GPW. Banki pozy-
czyly drobnym inwestorom az kilka-
nascie miliardéw zlotych. Majac w Kie-

- szeni 10 tys. z1, mozna byto dostac kre-
dyt na kolejne 100 tys. zL. Efekt byl pio-
runujacy - prawie 60 tys. drobnych in-
westorow zapisalo sie na akcje warte

- 25,6 mld zI. Na glowe wypadlo wiec

427 tys. zL. Lekko liczac, banki zarobi-

' Iy na prowizjach i oprocentowaniu co

‘ najmniej kilkadziesiat milionow zlo-

. tych. Jednak inwestorzy, zanim zarobig
choé: 171, musza pokry¢ koszty kredytu.

7. grubsza mozna przyjac, ze aby

* odrobié koszty, akcje PGE powinny

! podroze¢ o 12-15 proc. Kurs praw do
akji (PDA) na debiucie wyniost 25,9571,

- zyli tylko 12,8 proc. powyzej ceny emir-

- Syjnej (23 z1). Przecigtnemu Imwesto-
rowi indywidualnemu wystarczyio
wiec tvlko na pokrycie kosztow kre-

- dytu. W szezytowym momencie no-
towan o godz. 10 rano, gdy w blysku

- fleszy na warszawskim parkiecie mi-

' nister skarbu Aleksander Grad ogla-
szal sukces oferty PGE, kurs siegnal

. 26,75 71, a przebitka 16,3 proc.

- Niepokojacy jest owezy ped drob-
nych inwestoréw. Bardzo latwo ulegli

' emocjom 1chciwosci - ostrzegal przed

“debiutem PGE Adam Rucinski, do-

' radca inwestycyjny z BTFG Rucinski

' 1 Wspélnicy, b. prezes Zwiazku Ma-

! kleréw i Doradcow.

To nie pierwszy przypadek, kiedy
| zakup na tzw. lewar akcji prywatyzo-

' Wane] firmy wychodz mwestorom bo-

kiem. Jeszcze gorzejbylo po kredyto-

wym szalenstwie przy sprzedazy akcji

. Polmosu Bialystok w2005 . Popyt byl

tak wielki, ze drobni inwestorzy mog-

! liby kupié trzy firmy takie jak produ-

“cent Zubrowki. Co z tego, skoro resort

! skarbu tak wyérubowal cene emisyj-

ng, ze nie dal szansy drobnym inwe-

Storom na zarobek. Debiut zakoriczy

S1¢ poteznym kacem. Na inauguracyj-

€] sesji kurs nie przekroczyl ceny emi-

Syjne) 80 zL Najwiekszym wygranym

Syty banki udzielajace kredytow.
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ienigdze. Jednak na dluzsza mete taka inwestycja czesto przynosi s
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MIISTROWIE DOBROCZYNCY WARSZAWSKIEJ GIELDY

EMIL WASACZ

Minister skarbu w rzg-
el Hf* dzie Je rzego Buzka
. kojarzony jest gtownie
& ze sprzedazg PZU dia
( I Eureko, ale wprowa-

. W dzittez na warszaw-

- ski parkiet kilka wiel-
kich spotek: Pekao SA, TP SA i PKN

Orlen. Dzi§ nalezg one do najwiek-

szych firm wchodzgcych w. sktad

WIG20. W pierwszym péiroczu 2010 r.
~ na gietde trafi wreszcie PZU, ktorego

prywatyzacje rozpoczat Wagsacz. Pier-
wotnie miato to sie stac w 2000 r.

W. OLKUSNIK

Jednak gielda zna tez przyklady,
kiedy optacalo sie zaciagng¢ pozyczke
na akcje, splacié¢izarobié. Sztandaro-
wym przykladem jest prywatyzacja
PKO BP sprzed pieciu lat. Debiut przy-
niost 18-proc. przebitke. Rok p6Zniej hi-
storia powtorzyta sie z PGNIG.

...i dajg zarobic inwestorom

Z.naszych wyliczen wynika, ze dotych-
czas najlepszymiinajbardziej stabilny-

L]

__B. BOBKOWSK]

SOCHA

Byl szef KPWIG mawiat,
ze prywatyzacja przez
gietde to polska racja
— stanu. Minister w rzg-
I dzie premiera Marka
Belki miat na nig niecate
7 pottora roku. W 2004 r.,
sprzedajgc Wydawnictwa Szkolne i Pe-
dagogiczne, przetamat az piecioletnig
niemoc skarbu panstwa do ofert pu-
blicznych. | rozwigzat worek: Zelmer,
CIECh, Grupa Lotos, Polmos Bialystok,
Police, ZA Putawy. Do historii GPW prze-
szedt dzigki ofertom PKO BP i PGNIG.
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mi iInwestycjami wérod prywatyzowa-
nych spoétek byty banki. Pokazne prze-
bitkina debiutach daly np. Pekao SA
(29 proc.)1 PKO BP (blisko 18 proc.). Co
wiecej, kursy bankow w dluzszym ter-
minie systematycznie rosly, i to grubo
papgd inflacje. Od debiutu w1998r.
Pekao SA dal zarobi¢ az 209 proc. Akcje
PKO BP warto bylo kupi¢iw ofercie pu-
blicznej, 1 podczas pierwszej sesji. Od
debiutu w 2004 r. akcje banku podrozaly

Ao RARLLUSE

ALEKSANDER GRAD

| ¢ Porzadach PiS odzie-
% dziczyt zamrozong pry-
4 _ watyzacje, bo minister
& i Wojciech Jasiriski wpus-
rF § Grad rozpoczat od nie-
- udanej oferty ZA Tamow
(strata na debiucie 6 proc.) | chtodno
przyjetej Enei (1 proc. przebicia), bo
sprzedanej w kryzysie finansowym. Sukce-
sami byly dopiero tegoroczne oferty Bog-
danki oraz PGE. Podczas debiutu PGE
Grad pochwalit si¢, ze od czerwca 2008 .
dostarczyt gieldzie akcji za 14 mid zt.

o potowe. Inwestorzy, ktorzy kupili akcje
PKO BP w ofercie i trzymaja je do dzis,
zyskali nie tylko na kursie, ale dostali
takze premie w postaci darmowych akgji
za przetrzymanie paplerow przezrok.

Banki maja jeszcze jedngzalete - prze-
waznie placa regularnie dywidendy.
Gwoli sprawiedliwosci trzeba przypo-
mnie¢, ze ich akcjonariusze tez przezy-
li w tym roku trudne chwile, gdy po upad-
ku Lehman Brothers kursy bankéw na

Par | SpOtK1
Panstwowe) spotki

owite zyski

calym $wiecie sie zalamaly. Papiery PKO
BP mozna bylo kupié nawet po cenie
zblizonej do emisyjnej 22004 r.!

Gieldowa kariera spotek surowco-
wych (KGHM, PKN Orlen, Grupa Lotos,
PGNIiG) zalezy przede wszystkim od
cen ropy, gazu czy miedzi na miedzy-
narodowych rynkach. PKN Orlen kosz-
tuje teraz 29,60 1, czyli zaledwie 33 proc.
wiecej niz dziesie¢ lat temu podcezas de-
biutu gieldowego. Jednak w szczycie su-
rowcowej hossy w2006 r. kurs urést do
65 z. Warto pamietac, ze po drodze akcje
PKN Orlen tez przezyty kilkuletnig besse.
W latach 2000-02 ptacono za nie czasem
nawet ponizej 16 z, czyli duzo mniej, niz
dali indywidualni inwestorzy w ofercie
publicznej (18,35 zt -uwzgledniajac dys-
konto). Podobnie byto z KGHM. Debiut
w1997 r. dat zarobi¢ 24 proc., alejuzrok
p6Zniej z powodu bessy na rynku me-
tali musieli liczyli straty, bo kurs spad!
do zaledwie 10 z1, czyli blisko o polowe
stosunku do ceny emisyjnej). KGHM
obok Pekao SA to najlepsza prywatyza-
cyjnainwestycjaw historil Jego kursod
debiutu zwyzkowat juz 0 322 proc., a poza
tymw ostatnich latach spolka placila wy-
jatkowo wysokie dywidendy.

Warto trzymac akcje diuzej?
Inwestorowi, ktory bierze wielki kredyt,
chce sprzeda¢ akcje na pierwsze) sesji

1 zgarna¢ zysk do kieszeni, latwo przy-
piac latke spekulanta, ktoremu nie zale-

zy na dlugoterminowej inwestycji
w firme. Jednak zwigzanie si¢ na diuzej
zfirma tezjest obarczone ryzykiem, ze
jesli firmie pogorsza sie wyniki, to kurs
poOjdzie w dot. Takim przykiadem jest
RUCH sprywatyzowany przez ministra
skarbu Wojciecha Jasimskiego (PiS). Na
debiucie dat solidne 16-proc. przebicie,
ale dziS§ kosztuje o ponad polowe mnie;.
To samo spotkato Police wprowadzone
na gielde przez ministra Jacka Soche.
Obecny minister skarbu Aleksander
Grad tezrozpoczal prywatyzowanie
przez gielde od wpadki z tarnowskimi
Azotami, ktérych aktualny kurs jest po-
nizej kursu debiutu. Duzo lepiej wiedzie
sie Enei (plus 22 proc.), choé jej debiut
przed rokiem, w kryzysie finansowym,
byt duzym rozezarowaniem. Sukcesy
Swiecl kopalnia wegla kamiennego
w Bogdance. Nie dos¢, ze jej debiut dal
w ¢zerweu solidny 17-proc. zarobek, to
od tamtej pory akcje podrozaly 0 30 proc.

To, czy firma za kilka lat bedzie warta
wiecej nizw dniu debiutu, zalezy przede
wszystkim od jej wynikéw finansowych
1umiejetnosci menedzerow. Niezalez-
nie od tego, czy prywatyzowal minister
Wasacz, Socha. czv Grad. ©



