Prywatyzacja PKO BP. Nic szczegdlnego!
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K iedy dwa lata temu zegnatem sie ze Stanami Zjednoczonymi, przyrzektiem sobie, ze

zrywam z zawodem doradcy inwestycyjnego. Nie ditugo wytrzymatem. Rozpalita mnie
prywatyzacja banku PKO BP i préby wprowadzenia rynku w btad.

W normalnych warunkach takich prywatyzacji nie ma. Nie zdarza sie bowiem, by tak
duze banki, byly tak dtugo w rekach panstwa. Zdarza sie jednak, ze duze banki prywatne
wchodzg na gietde, i sprzedajac swoje akcje, stajg sie wiasnoscig publiczng. Odbywa sie to
jawnie, na zasadzie licytacji: kto da wiecej. Jakakolwiek proba interwencji konczy sie
kryminatem. Wystarczyty nie do konca udokumentowane podejrzenia, by Michael Milken, Ivan
Boesky czy nasza rodaczka, Martha Stewart wyladowali w wiezieniu, ptacac ponadto setki
milionéw dolaréw kary.

Co prawda, proces upublicznienia spotki (znany w jezyku fachowym jako "IPO")
prowadzony jest przez prywatne firmy maklerskie, czuwa nad nim wielki brat z panstwowych
Komisji Papierow Wartosciowych. Nie znam nikogo, kto by zaryzykowat z nimi konflikt. Dlatego
takie transakcje odbywajg sie w Swiecie w sposéb normalny: rynek licytuje, ile spétka jest
warta i tyle za nig ptaci. Wyjatek stanowig tutaj: Birma, Biatorus, Mongolia i Polska.

Na tych rynkach prywatyzacje prowadzi grupa trzymajaca witadze: chciwa, arogancka i
niedoksztatcona. Wiedzac, ze w warunkach wolnej konkurencji szans nie ma, stara sie
prywatyzacje ustawi¢, czyli upanstwowi¢. Najpierw poprzez zakaz sprzedazy akcji dla
inwestoréw zagranicznych, potem np. przez przymus zakupu ich poprzez specjalne konta
osobiste, zeby ,biedni, chorzy i brzydcy tez mogli mie¢ swoje papiery wartosciowe".
Dyskryminacja inwestorow cudzoziemskich grozita reprymenda z Brukseli, wiec sie wycofali,
ale troska o ubogich jest mile widziana.

Juz raz co$ takiego sie udato — przy okazji prywatyzacji (czyli nacjonalizacji przez
Francje) TP S.A., gdy w imie polskosci zanizono cene akcji, aby inwestorzy narodowi mogli je
kupi¢ taniej i potem, jak juz nardéd zapomni, odsprzeda¢ je inwestorom zagranicznym z
zyskiem wypracowanym przez ten patriotyzm. Tym razem trick ten nie udat sie.

Czy warto w PKO BP inwestowac? Jako wieloletni (od 1964 roku) klient tego banku
twierdze, ze raczej nie warto. Wprawdzie 18 proc. udziatu w rynku (przy aktywach w wysokosci
87 mld zt.) to ogromny potencjat, ale pamietajmy ze bank ten jeszcze niedawno miat 99 proc.
udziatdw. Prywatyzacja wptywa zwykle na poprawe systemu zarzadzania, ale zalegtosci i zte
nawyki sg w tym banku tak utrwalone, Zze pozbycie sie ich musi potrwa¢ 10-12 lat. Stad
oczekiwanie zyskow spekulacyjnych na akcjach PKO BP jest raczej jatowe. Na diuzszg mete
(10-15 lat) jesli bank ten wyladuje w rekach jakiego$ giganta amerykanskiego, moze przyniesc
10-12 proc. rocznie (przed inflacjg, i przed podatkami), ale spekulanci takiej cierpliwosci nie
maja.

Na korzys¢ notowan akcji PKO BP dziata ogolny trend polskiego rynku, ktéry chociazby
dlatego, ze staliSmy sie czescig Unii dobrze rokuje. Jesli jednak ktos$ lubi banki, to w ofercie
publicznej jest kilka lepszych niz PKO BP, ktory jest catkiem $rednig okazjg dla inwestorow, a
spekulantom zysku nie przyniesie. I bardzo dobrze!
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