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BANKOWY HIT LATA 2010

Spora czesé¢ decyzyjnego establishmen-

tu finansowo - politycznego zadbata o

to, aby w tym roku w rodzimy sezon

,hitow lata” wejs¢ ze sporym wyprze-

dzeniem, tak aby rowniez media bizne-

sowe miaty podczas wakacji jeszcze

jeden przykuwajgcy uwage temat.

Rzecz mianowicie dotyczy PKO BP S.A.,

instytucji  skqdingd panstwowej, a

ubiegajqcej sie o przejecie pakietu 70

% akcji Banku Zachodniego BWBK S.A..
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Kanikuta cieszy sie swoimi
,0gorkowymi” prawami. Stad tez od
poprzedniego stulecia czotéwki gazet
obiegaja w tym czasie doniesienia o
wtasnie co odkrytych nowych $ladach
Yeti, czy kolejnych wynurzeniach sie
potwora z Loch Ness. Spora cze$c
decyzyjnego establishmentu finanso-
wo - politycznego zadbata o to, aby
w tym roku w rodzimy sezon ,hitow
lata” wejs¢ ze sporym wyprzedze-
niem, tak aby réwniez media bizne-
sowe miaty podczas wakacji jeszcze
jeden przykuwajacy uwage temat.
Rzecz mianowicie dotyczy PKO BP
S.A,, instytucji skadinad panstwowej,
a ubiegajacej sie o przejecie pakietu
70 % akcji Banku Zachodniego BWBK
S.A.

Wielkie ogoélnokrajowe struktury
sieciowe znajdujace sie w gestii pan-
stwa, dysponujace tysiecznymi miej-
scami biurowych stanowisk pracy,
stanowia szczeg6lny przedmiot poza-
dania politykéw na catym S$wiecie
(zbiezno$¢ z podobnie brzmigcym
tytutem gtosnego obrazu filmowego w
rezyserii Luisa Bunuela sprzed lat:
Mroczny przedmiot pozqdania - oczy-
wiscie przypadkowal!).

Abstrahujac od racjonalnosci do-
datkowego zadtuzenia sie PKO BP S.A.
poprzez emisje obligacji na kwote 5
mld zt - w celu finalizowania potowy
potencjalnej transakcji dtugiem, warto
zauwazy¢, ze lansowana przez strone
,rzadowo - pekaowska” koncepcja

generuje pewne dodatkowe rodzaje
ryzyka (dla akcjonariuszy obu ban-
kéw). Zwraca na to uwage na tamach
,Gazety Wyborczej” profesor Leszek
Balcerowicz (ur. 1947), w jego ocenie
pomyst 6w jest bardzo ryzykownym
i z duzym prawdopodobienstwem
mozna przyjac, ze zakonczy sie fia-
skiem, podobnie jakim okazat sie za-
kup rafinerii w Mozejkach przez grupe
PKN Orlen S.A, tyle tylko, Ze tym ra-
zem skutek takiej niefortunnej eko-
nomicznie (bo nie politycznie) decyzji
bytby wiekszy, znacznie wiekszy. Byty
wicepremier i prezes NBP zwraca
takze uwage, ze ,badania Banku Swia-
towego pokazuja, ze im wiekszy
udzial panstwa w sektorze banko-
wym, tym wieksze ryzyko, ze wystapi
w nim kryzys (...). O sprawny nadzér
jest znacznie trudniej w przypadku
duzego banku podlegajacego wpty-
wom politykéw”. Trudno zapewne z
tym sie nie zgodzi¢, ale wypada row-
nocze$nie stwierdzi¢, ze akurat tego
typu argumenty brzmiag mimo
wszystko do$¢ naiwnie. Zwazywszy,
ze adresaci tych profesorskich uwag,
mieniagcy sie ,gospodarczymi libera-
tami” zapewne o tym wiedza. Nie-
mniej, sadzac po deklaracjach, zamie-
rzaja sie jednak wpisa¢ w ,tradycje”
ostatniego dwudziestolecia, gdy rza-
dzacy nie raz ignorowali rdézne glo-
balne naukowe empiria, w mysl
sprawdzonej zasady: ,cho¢ fakty sa
przeciwko nam - to tym gorzej dla
faktow”.

INVESTcon GROUP SA



komentarz
nr 29/2010 —19.07.2010 1.

Wobec powyzszego mozna miec
nadzieje, ze znacznie wieksza racjo-
nalnoscia ekonomiczng Kierowac sie
bedzie strona irlandzka, cho¢ sam fakt
wystawienia przez nig na sprzedaz
,Kkury znoszacej ztote jajka” - musi pod
tym wzgledem budzi¢ pewne obawy,
to jednak na pewno Irlandczycy po-
waznie rozwazg propozycje Nomury.
Jak informowat niedawno ,,Puls Biz-
nesu”, japonski bank inwestycyjny
(swoja droga szkoda, ze kapitat z tego
kraju nie jest zainteresowany pakie-
tem dolnoslasko - wielkopolskiego
banku) proponuje grupie Allied Irish
Bank - przeprowadzenie wtornej
oferty publicznej, czyli sprzedazy akcji
na gietdzie.

Wsrdd atutéw takiego rozwigzania,
przynoszacych korzysci nie tylko zain-
teresowanemu, ale tez krajowemu
rynkowi finansowemu, wymienia sie
przede wszystkim:

e szybkos¢
transakcji, przy ktdrej inge-
rencja czynnikdw administra-
cyjnych tj. Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF) i Urzedu
Ochrony Konkurencji i Kon-
sumentéw (UOKiK) bytaby
dos$¢ ograniczona;

przeprowadzenia

e wydatne zwiekszenie ptynno-
$ci polskiej gietdy (szczegdl-
nie istotnego czynnika
w kontek$cie planowego PO
warszawskiej GPW S.A.);

e mozliwo$¢ kontynuacji auto-
nomicznego rozwoju banku
BZ WBK S.A. na zasadach w
pelni rynkowych, zasadniczo
ograniczajacych ryzyko od-
ptywu doswiadczonych kadr
oraz koniecznos$ci przygoto-
wania miejsc pracy dla tzw.
,fachowcow z zewnatrz”;

o zredukowanie ryzyka utraty
klientéw korporacyjnych, nie
koniecznie zainteresowanych
wspétpraca z grupa kapita-
towa PKO BP S.A.
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Wymienienie juz tylko tych kilku
aspektow powinno zosta¢ odebrane
przez rynek ze wszech miar pozytyw-
nie. Kontrargumenty typu - rozpro-
szony kapitat (po ofercie publicznej)
nie gwarantuje dokapitalizowania -
brzmia do$¢ osobliwie, zwazywszy, ze
juz sam 6w ,,deal”, w potowie wigzat-
by sie, o czym bylo powyzej - z po-
waznym lewarowaniem. W rozwinie-
tych gospodarkach nie brakuje przy-
ktadéw solidnych bankéw i innych
instytucji finansowych, ktére z powo-
dzeniem funkcjonuja w oparciu o
rozproszong strukture akcjonariatu. A
pakiety najwiekszych udzialowcow
nie zawsze osiagajg poziom dwucy-
frowy.

Co sie zas$ tyczy sie ewentualnych
obaw zwigzanych z mozliwoscia
wchtoniecia oferty o takiej skali przez
nasz rynek, pordwnywalnej np. z IPO
grupy PZU S.A, to nie jest to az tak
duzy problem jak sie go przedstawia.
Nie méwiac juz, ze gros akcji wypada-
toby sprzeda¢ na rynkach zewnetrz-
nych. Poza tym ciekawa opcja bytoby
rowniez rozwazenie podejscia hybry-
dowego, tzn. pozyskania czesci go-
towki w formie emisji obligacji za-
miennych (na akcje banku), co mogto-
by sie wigzac sie z inng jeszcze formu-
13 proponowanego dyskonta. Gene-
ralnie mozliwo$ci jest sporo i wszyst-
ko albo bardzo duzo zalezy od inwen-
cji i zaradnos$ci doradcow strony ir-
landzkiej.

Uplasowanie na globalnym (i to
nawet nie publicznym) rynku papie-
réw warto$ciowych rozwijajacego sie
banku z Unii Europejskiej, z prawie 40
milionowego kraju, nie dotknietego
istotnie kryzysem, na kwote ok. 2,5
mld USD naprawde nie jest az tak
wielkim wyczynem. Natomiast waru-
nek jest podstawowy - doradcy czy
doradcom musi sie chcie¢ wyj$¢ poza
pewng rutynowa ,,sztampe”, mimo, ze

,sezon ogorkowy” i wakacje w petni.
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