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F\YXI) 7\ Prywatyzacja Pekao — mit
»Wyprzedazy garazowej”

Synteza

Przy okazji ,repolonizacji” czy ,udomowienia” Pekao przez PZU i Polski Fundusz Rozwoju
pojawity sie wsrdd publicystéw, a nawet ekonomistéw, gtosy, ze wczesniejsza prywatyzacja tego
banku byfa dla UniCredit bardzo dobrym interesem (z powodu rzekomo zanizonej wyceny). Spotka
UniCredit, ktora w 1999 roku kupita ponad 50 procent akcji banku za ok. 4 miliardy ztotych, a teraz
sprzedaje niecate 33 procent za 10,6 miliarda ztotych, w dodatku otrzymujac przez ten czas
kilkanascie miliardéw ztotych w dywidendach. W zwigzku z tym w réznych publikacjach mozemy
przeczyta¢, ze przed 17 laty miat sie dokonac ,szaber”, a teraz ,odkupujemy za grube” to, co
»Sprzedalismy [...] za drobne” podczas ,wyprzedazy garazowej”. Czy tak faktycznie byto? Czy cena,
jaka woweczas zaptacit UniCredit, byta naprawde okazyjna? | czy przez te 17 lat, w samej strukturze
banku i otaczajgcej nas rzeczywistosci gospodarczej nie zmienito sie nic, co mogtoby wptynac¢ na
wycene banku? Odpowiedzi na te pytania sg istotne, poniewaz argument o zanizonych wycenach
sprzedawanych przez panstwo spoétek stanowi gtéwny orez krytykéw polskiej transformaciji,
wysuwajacych twierdzenia o ,,ztodziejskiej” prywatyzacji.

Aby modc wiasciwie pordwnac transakcje prywatyzacyjng Pekao z nabyciem banku przez
konsorcjum PZU i PFR, nalezy uwzglednié:

1) ceny ustalone w transakcjach i odpowiednie kursy gietdowe;

2) inflacje, ktorej skumulowana wielko$¢ od potowy 1999 roku wyniosta 64,6 procent;

3) dokapitalizowanie Pekao przez UniCredit w grudniu 2000 roku;

4) wartos¢ wiaczenia do struktury Pekao 285 oddziatéw BPH pod koniec 2007 roku;

5) wazrost kapitatu wiasnego Pekao przez ostatnie 17,5 roku w zwigzku z dwoma powyzszymi
operacjami oraz reinwestowaniem czesci zyskow.

Po uwzglednieniu tego zauwazymy, ze:

1) w 1999 roku UniCredit ptacit za jedng akcje Pekao cene o ponad 15 procent wyiszg
od 6wczesnego kursu giefdowego, a teraz odsprzedaje te akcje po cenie zblizonej
do obowigzujacego kursu;

2) przez ostatnie 17,5 roku UniCredit zainwestowat tgcznie 15,7 miliarda ztotych w ujeciu
nominalnym albo 20,2 miliarda ztotych po uwzglednieniu inflacji;

3) przy cenie ustalonej w umowie prywatyzacyjnej wskaznik P/BV (pokazujacy, ile inwestor ptaci
za jedng ztotéwke aktywow netto, odpowiadajgcych wartoscig kapitatowi wtasnemu) wynosit
2,2, a teraz wynosi 1,5, czyli za jedng ztotowke aktywdw netto UniCredit ptacit swego czasu
wiecej, niz teraz otrzymuje.

4) kapitat wtasny Pekao wzrést przez ostatnie 17,5 roku o 498 procent w ujeciu nominalnym
albo 0 264 procent po uwzglednieniu inflacji.
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Doktadna analiza pokazuje, ze wbrew niepokojgcym tezom nie mamy podstaw, by stwierdzi¢,
izw 1999 roku Skarb Panstwa sprzedat Pekao za ,bezcen”. Wrecz przeciwnie, cena ustalona
w umowie prywatyzacyjnej byta korzystna przede wszystkim dla sprzedawcy, a nie dla kupujgcego,
czyli UniCredit. Réznice miedzy ceng nabycia Pekao przez UniCredit w 1999 roku a cenami sprzedazy
kolejnych pakietéw akcji przez wtoskg spétke, czego kulminacjg byta transakcja z konsorcjum PZU
i PFR, mozna wtasciwie w catosci wyttumaczy¢ rozwojem banku i panujgcg w Polsce inflacjg. Ponadto
Srednia roczna stopa zwrotu z akcji Pekao dla UniCredit byta niewiele wyzsza od $redniej rocznej
stopy zwrotu z branzowego indeksu WIG-banki.

Historia prywatyzacji

Prywatyzacja Pekao zaczeta sie w 1998 roku, kiedy to Skarb Panstwa sprzedat w ofercie
publicznej 20 647 500 akcji serii A (15 procent) po cenie emisyjnej na poziomie 45 ztotych, przy czym
inwestorzy indywidualni otrzymali 5-procentowy rabat i ptacili po 42,80 ztotego za akcje. Mnigj
wiecej w tym samym czasie Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju zgodzit sie objgé 7 690 000 akcji
serii B po 45 ztotych za akcje (razem za 346 milionéw ztotych), czego dokonat 7 wrzesnia. Pekao
zadebiutowat na Gietdzie Papieréw Wartosciowych 30 czerwca 1998 roku, a jego akcje w dniu
debiutu osiggnety cene 55 ztotych, co dato inwestorom indywidualnym stope zwrotu na poziomie
28,5 procent, a pozostatym na poziomie 22,2 procent. Przez pewien czas cena akcji jeszcze rosta,
osiggajac 20 lipca lokalny szczyt na poziomie 65 ztotych, pdzniej jednak zaczat sie spadek do poziomu
31,70 ztotego (9 pazdziernika). We wrzesniu 1998 roku struktura wtasnosciowa banku przedstawiata
sie nastepujgco: 66,03 procent — Skarb Panstwa; w wolnym obrocie — 14,58 procent; uprawnieni
pracownicy — 14,10 procent; EBOIR — 5,29 procent.

Tymczasem wcigz trwaty poszukiwania inwestora strategicznego. W korncu 23 czerwca 1999
roku Skarb Panstwa zawart umowe z konsorcjum tworzonym przez wioski UniCredit i niemiecki
Allianz, na mocy ktérej spétki te miaty naby¢é 75 707 500 akcji serii A (52,09 procent kapitatu
akcyjnego, z czego UniCredit — 50,09 procent; Allianz — 2 procent) za tgczng cene 4,24 miliarda
ztotych (s.9), z czego UniCredit miat zaptaci¢ 4,08 miliarda ztotych (za 72 800 700 akcji).
Po podzieleniu tej kwoty przez liczbe nabytych akcji otrzymujemy cene jednostkowag wynoszaca
56 ztotych za akcje. Sprzedazy akcji dokonano 3 sierpnia 1999 roku, kiedy to Pekao stat sie czescig
miedzynarodowej grupy bankowej UniCredit. Co ciekawe, w dniu podpisania umowy cena akgcji
Pekao na GPW wynosita 48,40 ztotego, a w dniu sfinalizowania transakcji osiggneta cene
45,40 ztotego; od 12 stycznia do 1 grudnia 1999 roku nie przekraczata poziomu 50 ztotych. A zatem
w poréwnaniu do dwczesnie obowigzujgcego kursu nie mozna w zadnym razie stwierdzi¢, ze Skarb
Panstwa sprzedat akcje Pekao po okazyjnej dla UniCredit cenie — wrecz przeciwnie, cena bylta
bardzo korzystna dla Skarbu Panstwa. Ostatnie pakiety akcji Pekao Skarb Panstwa sprzedat przez
gietde w 2009 roku, jednak UniCredit nie byt zainteresowany ich nabyciem.

Ewolucja kapitatu wiasnego Pekao

Chociaz pod koniec lat dziewieédziesigtych Pekao nalezat do najwiekszych bankéw w Polsce,
to przez ponad 17 lat od sprywatyzowania go spotce UniCredit, wiele sie w nim zmienito. Analiza
ewolucji kapitatu zaktadowego wskazuje na dwa istotne przypadki dokapitalizowania banku (mozemy
poming¢ wzglednie nieistotne emisje akcji serii E, F, G i H w zwigzku z realizowaniem programu opgji
menedzerskich albo warunkowym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego, w ramach ktoérych
wyemitowano tgcznie zaledwie 0,75 procent catosci akcji Pekao).

Po pierwsze, spétki UniCredit i Allianz zobowigzaty sie w umowie prywatyzacyjnej, ze w ciggu dwdch
lat spowodujg podwyiszenie kapitatu witasnego banku o 1 miliard ztotych (zobacz link s. 15).
12 grudnia 2000 roku Pekao dokonat emisji 20 408 203 akcji serii C i D po cenie 49 ztotych akcje, przy
czym akcje serii C mieli proporcjonalnie objg¢ cztonkowie konsorcjum (UniCredit i Allianz), a akcje
serii D trafity do oferty publicznej. Jednak ze wzgledu na umiarkowany popyt w ofercie publicznej
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UniCredit, zobligowany postanowieniami umowy prywatyzacyjnej, objat w koncu 15,3 miliona akgji
za 750,7 miliona ztotych, natomiast Allianz — 607,4 tysigca akcji za 29,8 miliona ztotych.

Po drugie, 17 listopada 2005 roku UniCredit przejat niemieckg grupe HypoVereinsbank, ktdrej czescig
byt Bank Austria Creditanstalt — wiekszosciowy akcjonariusz Banku Przemystowo-Handlowego
(UniCredit naruszyt tym samym postanowienia umowy prywatyzacyjnej zobowigzujjcej
go do nieangazowania sie w dziatalnos¢ konkurencyjng w stosunku do Pekao). Pdzniej, 3 listopada
2006 roku, otrzymawszy akceptacje austriackiego organu nadzoru nad rynkiem finansowym
UniCredit nabyt od Bank Austria Creditanstalt 71,03 procent akcji BPH za kwote 4,3 miliarda euro
(zob. s. 56), czyli za 16,6 miliarda ztotych wedtug éwczesnego kursu Sredniego. W wyniku tego stat sie
bezposrednio wiekszosciowym akcjonariuszem BPH.

UniCredit planowat dokonaé¢ fuzji Pekao z BPH, jednak ostatecznie otrzymat zgode
od polskiego rzadu na wigczenie tylko 285 z 485 oddziatéw dawnego BPH do struktury Pekao,
zobowigzujac sie jednoczes$nie do zbycia udziatéw w powstatym w wyniku tej operacji tzw. mini-BPH.
Wspomnianego witgczenia dokonano 29 listopada 2007 roku, 4 grudnia byt ostatni dzien notowan
akcji BPH jako uprawniajgcych do objecia akcji Pekao, natomiast 18 grudnia akcjonariuszom BPH
przyznano po 3,3 akcji Pekao na kazdg akcje BPH przy zachowaniu dotychczasowego stanu
posiadania akcji BPH (wiekszo$¢ swoich udziatdbw w mini-BPH UniCredit sprzedat 17 czerwca 2008
roku grupie GE Money). W zwigzku z tg operacjg dokonano emisji akcji 94 763 559 akcji serii |, z czego
UniCredit objat 67 312 030 akgcji, stajac sie wiascicielem 59,36 procent wszystkich akcji Pekao.
W wyniku tego kapitat wtasny Pekao wzrést o niemal 5,5 miliarda ztotych, z czego 3,9 miliarda ztotych
(71,03 procent) przypadto na akcje objete przez UniCredit.

Pozostaje problem oszacowania wartosci pienieznej wktadu wniesionego przez UniCredit.

Po pierwsze, mozemy wzig¢ ustalong przez Pekao dla potrzeb okreslenia doptat gotéwkowych
srednig cene z ostatnich 30 dni sesyjnych, ktéra wyniosta 256,69 zt. W takim przypadku wartos¢
wktadu UniCredit wyniostaby 17,3 miliarda ztotych. Po drugie, mozemy wzig¢ cene akcji Pekao
z 4 grudnia 2007 roku, tj.230 ztotych, ktdra postuzyta do wyliczenia kursu odniesienia dla akcji BPH
nastepnego dnia. Wartos¢ wktadu UniCredit wyniostaby wéwczas 15,5 miliarda ztotych. Po trzecie,
mozemy wzig¢ wycene BPH przedstawiong w opublikowanym rok wczesniej planie podziatu.
Ustalona przez analitykéw wartos¢ srednia catego BPH wyniosta 19,2 miliarda ztotych (zob. s. 114).
UniCredit posiadat 71,03 procent akcji BPH o tgcznej wartosci teoretycznej 13,6 miliarda ztotych.
Poniewaz w wyniku wigczenia 285 oddziatéw do Pekao warto$¢ kapitatu wtasnego i aktywdédw BPH
(zob. s. 6) zmniejszyta sie o ok. 80 procent (podobnie jak cena akcji), to dla naszych celéw
powinnismy przemnozy¢ 13,6 miliarda ztotych przez te wtasnie wielkos¢, otrzymujac kwote
10,9 miliarda ztotych — jest to dos¢ konserwatywny szacunek, jednak ze wzgledu na panujaca
woéwczas na rynku hosse przyjmiemy, ze wycena rynkowa byfa zawyzona. Jest to zarazem najnizsza
wartos$é, jaka mozemy przyjac do dalszych obliczen, gdyz kwote, ktéra odpowiadata przypadajgcemu
na UniCredit wzrostowi wartosci ksiegowej kapitatu wtasnego (3,9 miliarda ztotych), trudno uznaé
za realistyczny szacunek z powodu éwczesnych warunkéw rynkowych (przyktadowo w 2006 roku,
czyli na rok przed witaczeniem czesci BPH do Pekao, wskazniki P/BV ukazujgce stosunek ceny
do wartosci ksiegowej byty dla obu bankéw wyzsze od 4).
W wyniku dwdch opisanych powyzej operacji, a takze na skutek reinwestowania czesci zyskéw
kapitat wtasny Pekao wzrést w ujeciu nominalnym z 3,7 miliarda ztotych na koniec 1998 roku
do 14,7 miliarda ztotych na koniec 2007 roku i 22,2 miliarda ztotych na koniec czerwca 2016 roku.
Aktywa banku wzrosty z 54,6 miliarda ztotych na koniec 1998 roku do 124,1 miliarda ztotych
na koniec 2007 roku i 166 miliardow ztotych na koniec czerwca 2016 roku. Jesli natomiast
uwzglednimy inflacje, to okaze sie, ze w poréwnaniu z 1998 rokiem kapitat wtasny Pekao zwiekszyt
sie 0 264 procent, a jego aktywa wzrosty o 85 procent. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze szybszy
wzrost kapitatu wtasnego niz aktywéw wskazuje, ze zwiekszyto sie bezpieczeristwo banku. Kapitat
wtasny jest bowiem swoistym buforem bezpieczeristwa na pokrycie ewentualnych strat.
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Przeptywy pieniezne

Po oszacowaniu wartosci inwestycji dokonanych przez UniCredit, mozemy przejsc¢
do omdéwienia dodatnich przeptywéw pienieznych. Poza wyptacanymi, w miare regularnie,
dywidendami (przy czym musimy pamietaé, by przy obliczaniu catkowitej kwoty, jaka wtoska spdtka
otrzymywata w postaci dywidend, uwzglednia¢ jej stan posiadania — duig cze$¢ dywidend
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otrzymywali akcjonariusze mniejszosciowi), na dodatnie przeptywy pieniezne sktadajg sie kwoty, jakie
UniCredit uzyskat ze sprzedazy kolejnych pakietéw akcji Pekao.
Najpierw, 31 stycznia 2013 roku UniCredit sprzedat 23 936 267 akcji (9,1 procent) po 156 ztotych,
czyli za taczng kwote 3,7 miliarda ztotych. Nastepnie, 13 lipca 2016 roku pozbyt sie kolejnych
26 247 003 akcji (10 procent), tym razem po 126 ztotych, czyli za faczng kwote 3,3 miliarda ztotych.
W koncu, w grudniu 2016 roku UniCredit doszedt po porozumienia z PZU i PFR w sprawie sprzedazy
32,8 procent akcji Pekao za f3czng kwote 10,6 miliarda ztotych (po 123 ztote za akcje, czyli po cenie
zblizonej do kursu gietdowego). Pozostate 7,3 procent udziatdw UniCredit sprzedat w postaci
1916 certyfikatow, z ktdrych kazdy odpowiada 10 tysigcom akcji (certyfikaty majg zosta¢ wymienione
na akcje do 15 grudnia 2019 roku). taczna wartos¢ referencyjna tych certyfikatéw to 517,9 miliona
euro, czyli 2,3 miliarda ztotych.

Zestawienie ujemnych i dodatnich przeptywéw dla UniCredit ukazuje ponizsza tabela
(w nawiasach przedstawiono wartosci po uwzglednieniu inflacji).

Ujemne i dodatnie przeptywy dla UniCredit w milionach ztotych (z listopada 2016 roku)

ujemne przeptywy n;::szgzk dodatnie przeptywy
-4076,8 sierpieri/1999
(-6380,9) nabycie 72,8 miliona akcji od Skarbu Paristwa
-750,7 grudzieri/2000
(-1037,3) objecie 15,3 miliona akcji
kwiecier/2002 +334,9
dywidenda za 2001 rok (+439,1)
kwiecieri/2003 +368,3
dywidenda za 2002 rok (+482,6)
kwieciern/2004 +396,5
dywidenda za 2003 rok (+507,5)
maj/2005 +564,0
dywidenda za 2004 rok (+697,2)
maj/2006 +652,1
dywidenda za 2005 rok (+796,7)
maj/2007 +793,1
dywidenda za 2006 rok (+946,5)
-10910.2 grudzieri/2007
! objecie 67,3 miliona akcji w zwigzku z wtaczeniem 285 oddziatéw BPH
(-12 803,2)
(konserwatywny szacunek)
maj/2008 +1492,2
dywidenda za 2007 rok (+1705,3)
maj/2010 +450,8
dywidenda za 2009 rok (+486,1)
maj/2011 +1056,9
dywidenda za 2010 rok (+1088,7)
czerwiec/2012 +836,2
dywidenda za 2011 rok (+830,3)
styczer/2013 +3734,1
sprzedaz 23,9 miliona akcji (+3711,4)
czerwiec/2013 +1103,3
dywidenda za 2012 rok (+1091,1)
czerwiec/2014 +1309,7
dywidenda za 2013 rok (+1291,4)
czerwiec/2015 +1315,0
dywidenda za 2014 rok (+1304,4)
czerwiec/2016 +1144,0
dywidenda za 2015 rok (+1145,2)
lipiec/2016 +3307,1
sprzedaz 26,2 miliona akgji (+3320,4)
grudzieri/2016 +10589,1
umowa sprzedazy 86,1 miliona akcji konsorcjum PZU i PFR (+10589,1)
grudzieri/2016 +2298,6
sprzedaz 1916 certyfikatéw inwestycyjnych (+2298,6)
RAZEM
-15737,7 +16 008,0 +31745,7
(-20221,4) (+12510,2) (+32731,6)

Opracowanie wtasne na podstawie ,,Rocznikéw Gietdowych” i informacji prasowych.
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Zaktadajgc mozliwie najnizszg wartos¢ wtgczenia 285 oddziatéw BPH do Pekao, otrzymujemy
kwote catkowitej inwestycji na poziomie 15,7 miliarda ztotych (albo 20,2 miliarda ztotych
po uwzglednieniu inflacji) — co najmniej tyle zainwestowat UniCredit, aby naby¢ albo objac
155 433 755 akcji, ktére posiadat do stycznia 2013 roku. Nastepnie akcje te sprzedat tgcznie
za 19,9 miliarda ztotych (po uwzglednieniu inflacji kwota wychodzi podobna). Innymi stowy,
na samym zakupie i sprzedazy akcji zyskat nominalnie 4,2 miliarda ztotych, ale w ujeciu realnym
stracit 0,3 miliarda ztotych. Kiedy dodamy do tego dywidendy (nominalnie 11,8 miliarda ztotych,
a realnie 12,8 miliarda ztotych), to okaze sie, ze UniCredit nominalnie zarobit 16 miliardéow ztotych,
czyli podwoit swdj wktad, jednak po uwzglednieniu inflacji zwiekszyt éw wktad zaledwie o 62 procent
— niewiele, biorgc pod uwage fakt, ze dziatat w Polsce przez ponad 17 lat.

Pekao na GPW - stopy zwrotu i wskazniki

Kiedy pod koniec czerwca 1999 roku Skarb Panstwa podpisywat umowe prywatyzacyjng
z konsorcjum UniCredit i Allianz, inwestor indywidualny mogt na GPW kupié¢ akcje Pekao po 48,40
ztotego. Czy byta to dobra inwestycja? Zatéimy, ze inwestor nabyt jakas liczbe akcji Pekao,
a nastepnie wszystkie otrzymane dywidendy przeznaczat na zakup kolejnych akcji tego banku.
Poréwnajmy wynik inwestycji z dwoma indeksami dochodowymi (uwzgledniajgcymi dywidendy
i prawa poboru): WIG-banki, obejmujgcym spotki z sektora bankowego, i WIG, w ktérego sktad
wchodzg wszystkie spétki notowane na rynku podstawowym (dla 1999 roku podano stope zwrotu dla
okresu od 23 czerwca).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pekao 11,6% |15,7% [27,8% |22,7% |19,9% |32,2% |33,0% |35,0% |3,6%
WIG-banki 20,6% |-4,1% |8,9% 17,8% |8,8% 352% |[32,0% |51,4% |12,2%
WIG 8,1% -1,3% |-22,0% |3,2% 44,9% |27,9% |33,7% |41,6% |10,4%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pekao -41,7% |28,1% |12,6% |-17,8% |23,1% |12,9% |5,0% -15,0% |-8,6%
WIG-banki -44,8% |33,7% |17,9% |-21,7% |22,6% |20,5% |-0,7% |-23,5% |2,3%
WIG -51,1% [ 46,9% |18,8% |-20,8% |26,2% |8,1% 0,3% -9,6% |10,0%

Opracowanie wiasne na podstawie ,,Rocznikow Gietdowych”.

Srednia roczna stopa zwrotu (w ujeciu nominalnym) z akcji Pekao w badanym okresie
wyniosta 9,2 procent, z WIG-banki osiggneta 8 procent, a z WIG byta réwna 6,6 procent. A zatem
akcje Pekao byty lepszg inwestycjg od dwdch indekséw wybranych do poréwnania. Jednak taka stopa
zwrotu byfa nieosiggalna dla UniCredit, ktéry kupowat akcje Pekao nie po 48,40 zt., lecz
po 56 ztotych. Poniewaz na koniec 1999 roku kurs akcji Pekao wynosit 54 ztote, to stopa zwrotu dla
UniCredit byta w tamtym okresie ujemna i réwnata sie -3,6 procent. Po uwzglednieniu tego faktu
$rednia stopa zwrotu dla UniCredit wyniosta 8,3 procent — niewiele powyzej Sredniej dla branzy. Taka
jest jednak stopa zwrotu dla pierwotnej inwestycji dokonanej w 1999 roku. Gdyby obliczy¢ srednig
stope zwrotu od poczatku 2008 roku, czyli po wtgczeniu czesci oddziatéw BPH, co zbiegto sie zarazem
z wybuchem kryzysu finansowego, to okazatoby sie, ze jest ona ujemna i rowna -2,7 procent (taka
sama jak z indeksu WIG-banki w tym okresie).

Warto zwrdci¢ jeszcze uwage na wskaznik P/BV — wskaznik ten mdéwi nam, ile inwestor ptaci
za jedng ztotowke aktywdw netto (odpowiadajgcych wartoscig kapitatowi wtasnemu). Kiedy w 1999
roku Skarb Panstwa sprzedawat wiekszo$¢ swoich udziatéw w Pekao, to przy cenie 56 ztotych, jaka
ptacit za jedng akcje UniCredit, P/BV wynosit 2,2. W 2006 roku, czyli na rok przed wtaczeniem czesci
oddziatéw BPH, P/BV dla Pekao byt réwny 4,5. Teraz konsorcjum PZU i PFR nabywa akcje Pekao
po cenie, ktorej odpowiada P/BV na poziomie 1,5. Jednoczesnie wskaznik BVPS (wartos¢ ksiegowa
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na akcje) od 1998 roku wzrést ponad trzykrotnie w ujeciu nominalnym i niemal doktadnie dwukrotnie
W ujeciu realnym.

Wartos¢ ksiegowa na akcje Pekao
90 84,58 84,67
80
70 66,09

nominalnie (w ztotych) realnie (w ztotych z listopada 2016 roku)
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Opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Pekao, , Rocznikow
Gietdowych” i danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego na temat inflacji.

A gdyby tak ,,odtgczy¢” BPH?

Mozemy dla przyktadu obliczy¢ wartos¢ dywidend przypadajgcych na pierwotny wkifad

UniCredit wynikajgcy z nabycia akcji w 1999 roku i dokapitalizowania banku w 2000 roku. Wiemy
przeciez, jaka czes$¢ akcji wynika z inwestycji dokonanych w 1999 i 2000 roku, a jaka z wigczenia BPH
— 57,7 procent akcji (88 121 725 z 155 433 755 akcji) posiadanych przez UniCredit po wtgczeniu BPH
stato sie jego wilasnos$cig wczesniej, tj. w wyniku prywatyzacji i pdzniejszego dokapitalizowania
banku. Mozemy zatem (zaktadajgc brak jakichkolwiek efektdw synergii) przemnozyé wszystkie
dywidendy wyptacone od 2008 roku przez 57,7 procent — tgczna wartosé dywidend przypadajacych
na pierwotng inwestycje UniCredit to nominalnie 8 miliardéw ztotych (albo 8,9 miliarda ztotych
po uwzglednieniu inflacji). To samo mozemy uczyni¢ z kwotg uzyskang przez UniCredit ze sprzedazy
akcji — wartos¢ sprzedanych akcji przypadajgcych na pierwotng inwestycje to 11,3 miliarda ztotych
(nominalnie i realnie). A zatem w ujeciu nominalnym z pierwotnej inwestycji w tgcznej kwocie
4,8 miliarda ztotych UniCredit uzyskat 19,3 miliarda ztotych, czyli az czterokrotnos¢ pierwotnego
wktadu. Jedli jednak uwzglednimy inflacje, to otrzymamy kwote 2,7 razy wiekszg od pierwotnego
wktadu.
Podobne ¢wiczenie mozemy przeprowadzi¢ do obliczenia przeptywdéw pienieznych przypadajacych
tylko na akcje nabyte przez UniCredit od Skarbu Panstwa w 1999 roku. Dywidendy otrzymane przez
UniCredit w latach 2002-2007 musielibySmy wdwczas przemnozy¢ przez 82,6 procent (72 800 700
z 88 121 725 akgji), a dywidendy z lat 2008-2016, podobnie jak kwoty uzyskane ze sprzedazy przez
UniCredit kolejnych pakietow akcji, przez 46,8 procent (72 800 700 z 155 433 755 akcji). Nabyte
od Skarbu Panstwa akcje przyniosty UniCredit w ujeciu nominalnym tacznie 6,6 miliarda ztotych
w dywidendach (albo 7,4 miliarda ztotych po uwzglednieniu inflacji) i 9,3 miliarda ztotych (nominalnie
i realnie) w wyniku ich sprzedania.
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Podsumowanie

Kiedy wydzielimy z catosci przeptywdw otrzymanych przez UniCredit przeptywy przypadajgce

na inwestycje dokonane w 1999 i 2000 roku, zauwazymy, ze sama prywatyzacja byta dla wtoskiej
spotki dosé korzystna. Nie oznacza to jednak, ze Skarb Panstwa sprzedat Pekao za drobne. UniCredit
ptacit za jedng akcje o ponad 15 procent wiecej od obowigzujgcej wéwczas ceny rynkowej. Wysokie
stopy zwrotu, jakie osiagnat, wynikaty w duzej mierze z wykorzystania koniunktury panujacej
w sektorze bankowym przed kryzysem, ktérego pierwsze symptomy daty o sobie znaé¢ w 2007 roku —
na pewno nie z wyjagtkowo korzystnej ceny zaoferowanej przez Skarb Panstwa, bo cena ta wcale nie
byta okazyjna. Na prywatyzacji Pekao wiecej od UniCredit mégt zarobi¢ kazdy dtugookresowy
inwestor indywidualny, skuszony w czerwcu 1999 roku informacjg o sprzedazy banku wtoskiej spétce.
Konsorcjum PZU i PFR kupuje teraz zupetnie inny bank od tego, ktorego wiekszo$¢ udziatéw Skarb
Panstwa sprzedat w 1999 roku. W wyniku dokapitalizowania w 2000 roku i witgczenia 285 oddziatéw
BPH w 2007 roku, a takze reinwestowania czesci zyskéw kapitat wiasny Pekao wzrdst przez ten czas
w ujeciu realnym ponad 3,5-krotnie, a jego aktywa zwiekszyty sie o 85 procent. Konsorcjum PZU i PFR
nie kupuje wcale drogo w pordwnaniu do kwoty, jakg Skarb Panstwa otrzymat 17,5 roku temu.
Analiza wskaznika P/BV pokazuje, ze za jedng ztotdwke aktywow netto konsorcjum PZU i PFR ptaci
mniej, niz ptacito konsorcjum UniCredit i Allianz ponad 17 lat temu.
Prawdziwym problemem nie jest wiec z pewnoscig to, ze przed laty sprzedano inwestorowi
zagranicznemu za grosze polskie srebra rodowe, ktore teraz trzeba odkupi¢, bo nadarzyta sie taka
mozliwosé. Prawdziwym problemem jest to, ze najbardziej prawdopodobnym rezultatem tego
posuniecia bedzie upolitycznienie polskiego sektora bankowego z wszystkimi tego negatywnymi
konsekwencjami.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz
promowac prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana swiadomosci
Polakow oraz obowigzujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazine
tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktory zwraca uwage na problem rosnacego zadtuzenia panstwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborcze;j.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsadek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
wytezonego, skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsadnych decyzji politykow
udajacych na Twdj koszt Swietych Mikotajow, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn, mozesz sie skontaktowac:
Patrycja Satora, dyrektor ds. rozwoju FOR

Tel. 500 494 173

patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzis pom6z nam chroni¢ wolnos¢ - obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

KONTAKT DO AUTORA

Marcin Zielinski
ekonomista
e-mail: marcin.zielinski@mises.pl

Kontakt dla mediow:

Natalia Wykrota
dyrektor ds. komunikacji
e-mail: natalia.wykrota@for.org.pl

Fundacja Forum Obywatelskiego Rozwoju — FOR
ul. Ignacego Krasickiego 9A; 02-628 Warszawa
e-mail: info@for.org.pl; www.for.org.pl; tel. 22 628 85 11
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