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Oferta PZU IPO wspomagana socjotechnika

Gra w ciemno, z dozowanym sztucznym oSwietleniem i fajerwerkami

Rozpoczynajaca sie oferta sprzedazy akcji PZU stanowi ciag dalszy zaspokajania najskrytszych
marzen EUREKO. Wida¢ wszystkie oczekiwania holenderskiej spotki znalazly swoje odzwierciedlenie
w dziataniach grupy urzednikdw ministerstwa skarbu, z ministrem Aleksandrem Gradem na czele.
Wczesniej aktualna ekipa rzadzaca zawarta kontrowersyjne, korzystne dla Eureko porozumienie.

Skarb Panstwa w rekach ministra

Poprzednia prywatyzacja spotki PGE stata sie obiektem powszechnej krytyki. Minister skarbu zgodzit
sie by cena emisyjna akcji PGE byta nizsza niz wynikato z 6wczesnego popytu. Z jednej strony grupa
uprzywilejowanych podmiotow otrzymata akcje bez redukcji, z drugiej strony inne podmioty i osoby
fizyczne aby nabyé cokolwiek musiaty positkowac sie kosztownym lewarowaniem zapiséw. Zatem byty
dwa rézne koszty nabycia tych samych akcji — jedna cena dla oséb uprzywilejowanych, ktérzy
pozyskali wzgledy oferujgcego i druga cena dla pozostatych oséb.

Sprzedaz akcji PZU zasadniczo rézni sie od oferty PGE. W przypadku PGE byta to nowa emisja akgji
panstwowej spoétki, obecnie swoje akcje sprzedaje gtdwnie prywatny akcjonariusz EUREKO
(bezposrednio oraz posrednio przez spotke celowg Kappa).

Majac na uwadze zrozumienie ministra Aleksandra Grada jakim darzy argumentacje EUREKO nalezy
oczekiwac, ze w przypadku sprzedazy akcji PZU (w odréznieniu od oferty PGE) celem jest uzyskanie
mozliwie najwyzszej ceny. Skadingd taka powinna by¢ dewiza kazdej oferty, gdyz sprzedaz ponizej
wartosdci to nieszczegdlna sztuka ani zastuga — wowczas najczesciej zarabiajg wybrani kosztem
sprzedajacego.

Akcje na kartki

Oferta sprzedazy akcji PZU zostata oparta na pomys$le reglamentacji. Sprzedajgcy akcje doszli do
przekonania, ze nalezy wmowi¢ opinii publicznej, iz reglamentacja jest konieczna z uwagi na
niebywatg atrakcyjnosc¢ przedmiotu reglamentac;ji.

W Polsce socjalistycznej byty kartki na mieso, masto, papierosy i wiele innych produktéw. Skoro co$
jest na kartki to znaczy musi by¢ wartosciowe, w czasie wojny ludnosé cywilna takze otrzymuje talony
na niezbedne produkty. Socjotechniczny zabieg ma bardzo duze szanse powodzenia, zwazywszy iz
prywatyzacja najwiekszych spétek jest czesto postrzegana w Polsce jako wyprzedaz rodowych sreber.
W catym zgietku moze umkna¢ powszechnej uwadze, ze PZU juz zostato raz sprzedane ...obecnie
sprzedajagcemu akcje.

Nauka szybkiego czytania

Prospekt emisyjny liczacy ponad 700 stron zostat upubliczniony 19 kwietnia 2010 r., natomiast zapisy
inwestoréw indywidualnych rozpoczety sie juz od 20 kwietnia i potrwajg do 28 kwietnia. Réwnoczesnie
w mediach kreowane jest przekonanie, ze mogg pojawi¢ sie kolejki chetnych stgd sugerowane jest
ztozenie zapisu jak najwczesniej. Pierwszego dnia zapisdw pojawity sie wiec w biurach maklerskich
osoby, ktére dotychczas miaty niklty kontakt z rynkiem papierow wartosciowych, w Polsce sg to
najczesciej osoby starsze na emeryturze. Informacje o kolejkach (nawet tylko wirtualnych) majg jeden
cel — wykreowac kolejki, a te jak wiadomo sg dla istot stadnych drogowskazem.

Zgodnie z prospektem emisyjnym ,zapis na Akcje Sprzedawane jest bezwarunkowy, nieodwotalny,
nie moze zawierac jakichkolwiek zastrzezen oraz wigze osobe skfadajgcq zapis do czasu przydziatu
Akcji Sprzedawanych w Ofercie Publicznej albo do dnia odstgpienia od przeprowadzenia Oferty”
(jedynie aneks do prospektu z mocy prawa daje mozliwos¢ odstapienia od zapisu).
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Skoro nieodwotalne zapisy sa przyjmowane od nastepnego dnia po upublicznieniu prospektu
emisyjnego to nalezaloby zadaé¢ ministerstwu skarbu pytanie w jakim celu zostat sporzgdzony
prospekt emisyjny? Jest oczywiste, ze nikt prospektu emisyjnego w ciggu jednego dnia nie przeczyta,
zwlaszcza nie zapozna sie z nim doktadnie.

Panie Ministrze,

jaka jest wedtug Pana rola prospektu emisyjnego i komu on ma stuzy¢ (poza osobami, kiére otrzymaty
miliony dolaréw za jego sporzadzenie)?

Im osoba ma mniejszy kontakt z rynkiem tym wiecej czasu potrzebuje na przeanalizowanie prospektu i
spotki. Okazuje sie natomiast, ze pan minister zaproponowat inwestorom lekcje ultra szybkiego
czytania, a osobom fizycznym chcacym ztozy¢ zapis na poczatku oferty nadprzyrodzone umiejetnosci.
Réwnie dobrze mozna byto rozpoczaé przyjmowanie zapiséw na kilka dni przed upublicznieniem
prospektu, wiekszej roznicy odnosnie rzetelnego poznania dokumentu by nie byto.

W cywilizowanym Swiecie prospekty emisyjne sg udostepniane po to aby potencjalni inwestorzy mogli
zapozna¢ sie z ich trescig, jak i raportami, opiniami powstatymi na bazie danych zawartych w
prospekcie przed ztozeniem zobowigzujacego zapisu. Wydaje sie to nadzwyczaj oczywiste.
Im bardziej oferta jest skierowana do szerokiej publicznosci tym dtuzszy powinien by¢ czas od
publikacji prospektu do dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw na akcje. Wielu indywidualnych
inwestoréw wszakze i tak nie przeczyta prospektu niezaleznie od czasu jaki mieliby do dyspozyciji,
jednak sg osoby ktére chciatyby wiedzie¢ co kupujg! Ponadto za$, takze ci, ktdrzy nie majg zamiaru
czyta¢ prospektu i sg sklonni zagra¢ w ciemno, w przypadku pojawienia sie opinii, raportow i
rekomendacji mogg podja¢ bardziej racjonalng decyzje. Regulacje publicznego obrotu papierami
warto$ciowymi w cywilizowanym $Swiecie majg na celu ochrone najmniej doswiadczonych inwestorow,
wiasnie takich ktérzy sg sktonni pod wptywem impulsu, reklamy dokona¢ inwestycji. A to jednak nie to
samo co zjes¢ batonik czekoladowy. Czas zycia prospektu emisyjnego w domenie publicznej przed
rozpoczeciem przyjmowania zobowigzujacych zapisdw petni funkcje gwaranta przejrzystosci rynku.
Tak jest na swiecie.

Fajerwerki sq widoczne

Osoba fizyczna, ktora zakupi akcje PZU i przetrzyma je nieprzerwanie przez okres roku moze liczy¢
na rabat w kwocie 100 zt na okreslone produkty z oferty. Jednak jakich to produktéw bedzie dotyczyt
upust zapisujacy dowiedzg sie po zakonczeniu przyjmowania zapiséw, spétka data sobie czas na
wypowiedz do 30 czerwca 2010. Ani osoba zapisujgca sie na akcje nie wie obecnie czy 100 zt sobie w
przysztosci ,odbierze”, ani inwestorzy nie sg w stanie oceni¢ cigzacego na spétce zobowigzania z
tytutu deklarowanego upustu. W mediach upust 100 ztotowy jest jak najbardziej obecny i ma zachecic
do kupna akgji, oczywiscie najlepiej by juz ustawi¢ sie w kolejce.

Skadinad bardzo to ciekawa konstrukcja faczaca sprzedaz akcji ze zobowigzaniem spotki wobec
akcjonariuszy. Kto na takim rozwigzaniu korzysta?

Zatézmy hipotetycznie, ze mamy spédtke, ktéra traci udziaty w rynku, akcjonariusze wtasnie wyptacili
sobie gigantyczng dywidende, konkurencja na rynku coraz wieksza. Zamiarem akcjonariuszy jest
wyjscie z inwestycji.

Sktadajacy zapis de facto nie kupuje akcji ale produkt taczony: akcje plus przyszte swiadczenie spoétki.
Sprzedajacy akcje by uzyska¢ wyzszg cene mogg zaproponowac wiele, im wiecej zaproponujg w
postaci przysztych Swiadczeh spodtki tym bardziej mogq liczyé na wyzszg cene za akcje, zwlaszcza
gdy potencjalnymi nabywcami jest szeroka publicznos$¢. W taki sposéb w skrajnym przypadku mozna
jest nawet zaoferowaé wiecej niz spotka bedzie w stanie sie wywigza¢. Nabywca zamiast akcji z
rabatem, moze w swoim przeswiadczeniu kupowac rabat z akcjami. Natomiast sprzedajacy jak
najbardziej odjedzie z pieniedzmi za akcje.
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Powigzanie swiadczenia spotki z zakupem akcji inaczej by wygladato gdyby zamiast sprzedazy akgciji
przez dotychczasowych akcjonariuszy miata miejsce nowa emisja gdzie wptywy pozostajg w spotce.
W przypadku PZU jest to jednak mechanizm z wewnetrznym ryzykiem polegajagcym na tym, ze im
wiecej akcjonariusze (za posrednictwem zarzadu) ,dodadza” do akcji tym wyzsza uzyskajg cene, a
spotka zostanie z wyzszymi zobowigzaniami.

Wartos¢ zapiséw oséb fizycznych

Okazuje sie, ze przecietny zapis oséb fizycznych w ostatnich ofertach prywatyzacyjnych oscylowat
wokot 10.000 zt, Maksymalna liczba reglamentowanych akcji w ofercie PZU — 30 sztuk po 312,50 zt —
zostata wiec dopasowana do zachowan inwestoréow. Czyli ze wzgledu na wartos¢ zapisu
reglamentacja w niewielkim stopniu moze ograniczyé popyt na akcje, natomiast w wielki stopniu
wptywa na postrzeganie akcji PZU jako dobra rzadkiego. Osoby skuszone zachetg nabycia towaru
spod lady mogty bedg przeciez ztozy¢ zapis wykorzystujgc rodzine i znajomych. Reglamentacja
wbrew intuicyjnemu spojrzeniu moze zwiekszy¢ faktyczng wartosé inwestycji przez osoby fizyczne,
ktére pierwotnie zamierzaly nie uczestniczyé w ofercie lub naby¢é akcje za mniejszg kwote.
Taki schemat zachowan w obliczu pojawienia sie syndromu reglamentacji jest jak najbardziej
prawdopodobny i mozliwy do oszacowania. | zapewne o to chodzito twércom oferty.

Inwestorzy instytucjonalni

Inwestorzy instytucjonalni sg uprzywilejowani faktem posiadania wiedzy o przebiegu oferty dla os6b
fizycznych, a takze beda mieli czas na zapoznanie sie z prospektem. Zamyst oferty moégt by¢ taki,
rozbudowac i wykorzystaé zainteresowanie oséb fizycznych zakupem akcji PZU, takze stadny odruch
(w tym bez mozliwosci rzetelnej oceny prospektu i spotki), nastepnie na bazie zgtoszonego od osoéb
fizycznych popytu pokaza¢ inwestorom instytucjonalnym jak wielkie jest zainteresowanie publicznosci i
Lodtozony popyt” zwigzany z redukcjami czesci zapisow.

Na zakonczenie oceny struktury oferty warto zauwazy¢, ze przetrzymywanie akcji PZU przez osoby
fizyczne dla uzyskania rabatu to posuniecie moderujace rynek po stronie podazy. Z tego co wida¢ po
pobieznym obejrzeniu prospektu lock-up dla EUREKO wynosi zaledwie 180 dni i do tego moze zostac
odwieszony za zgoda Globalnych Wspétkoordynatorow i Wspétzarzadzajacych Ksiega Popytu.

Zagraniczne SEC przygladaja sie polskim standardom

W Polsce coraz wiecej os6b zwigzanych z rynkiem kapitalowym ma powazne zastrzezenia do
dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego, gdzie urzednicy dopuszczajacy spotki do publicznego
obrotu réwnoczesnie odptatnie i prywatnie swiadczyli tym podmiotom ustugi doradcze jak sprawnie
uzyskac status spotki publicznej. Spotki nadzorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego ptacity
prywatnie najwyzszym urzednikom Komisji za szkolenia...

W przypadku oferty PZU jest rzecz niespotykana, nastepnego dnia po upublicznieniu prospektu
przyjmowane sg zobowigzujgce zapisy na akcje od indywidualnych inwestorow. Ponadto zasady
przydziatu akcji w przypadku redukcji premiujg te osoby, ktére ziozyly zapis wczesniej. Ten
mechanizm jest przywotywany przez media i kreuje stadny ped. Osoby niezwigzane z rynkiem kierujg
sie tym kryterium jak i syndromem produktu reglamentowanego, w rezultacie w kolejkach po akcje
ustawiajg sie osoby starsze, emeryci (w Polsce te osoby sa najczesciej najmniej znajacymi
mechanizmy rynkowe) by dokona¢ zapisu na akcje PZU.

Oferta PZU ma wymiar miedzynarodowy i zachowania rynkowe odbiegajace od standardéw wptywajgq
na inwestycje podmiotéw zagranicznych na polskim rynku.

Dla rynku publicznego, w szczegodlnosci dla oséb najstabszych na tym rynkéw — oséb fizycznych
podatnych na techniki sprzedazy — wazne jest aby sfera obrotu szczegdinym produktem jakim sg
papiery wartosciowe byta odpowiednio nadzorowana.
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Poniewaz polski SEC dziala jak dziata miedzynarodowe organa nadzorcze na rynkach papieréw
wartosciowych powinny zbadaé oferte PZU pod katem zagwarantowania praw inwestoréw i
przejrzystosci oferty.

Wartos¢ PZU

Inwestorom instytucjonalnym nie trzeba ttumaczyé kluczowej roli wartosci ksiegowej dla wyceny
podmiotéw finansowych. Moéwigc jednym zdaniem — zrédtem zysku takich podmiotow sg w wiekszosci
aktywa finansowe, objete nadzorem i rygorami ostroznosciowymi, co w konsekwencji ma zapewnic
wzgledne bezpieczenstwo systemu, ale ceng jest $rednia rentownos¢ instrumentéw finansowych
oscylujgca dla branzy niewiele powyzej zwrotu z inwestycji uznawanych za w miare bezpieczne.

W szczegdlnosci ubezpieczyciele stosujgcy rachunek aktuarialny do szacowania wartosci rezerw,
stosujacy zasady bezpiecznego oraz zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego, majg podobny
potencjat ekonomiczny (dla podmiotéw o zblizonej skali dziatalnos$ci), stad w zdecydowanej wiekszosci
(odrzucajac firmy o skrajnych wynikach) wycena ubezpieczycieli oscyluje z niewielkim odchyleniami
wokét podobnej wartosci wspétczynnika P/BV. | tak dla przytoczonych ponizej europejskich
ubezpieczycieli mediana wskaznika P/BV wynosi ok. 1,2.

Europejscy ubezpieczyciele P/E 2009 P/BV
Aegon - 0,54
Allianz 8,8 1,03
AXA 11,8 0,82
Generali Deutschland 13,7 1,12
Hannover REG 6,1 1,2
Legal & General Group 6,1 1,26
Mapfre 8,3 1,59
Old Mutual - 0,77
RSA Insurance Group 10,3 1,21
Sampo 15,7 1,59
Standard Life 26,3 1,33
Uniga - 1,3
Vienna Insurance Group 10,3 1,21
Zurich Financial Services 10,7 1,2
Mediana 10,3 1,2
PzU 7,2 2,4

Tabela: Szacunkowe wyliczenia dla europejskich ubezpieczycieli

Natomiast PZU dla ceny 312 PLN ma wskaznik P/BV na poziomie 2,4. Uwazam, ze nie ma zadnego
uzasadnienia aby PZU miat by¢ wyceniany znacznie powyzej 1,2 x kapitatéw wiasnych.
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Kto$ mogtby twierdzi¢, ze tak wysoki wskaznik P/BV zostat spowodowany jednorazowym czynnikiem
w postaci wyptaty zaliczki na poczet dywidendy za 2009 rok. Tyle ze ten jednorazowy czynnik w
postaci zmniejszenia kapitatow wtasnych z ok. 24 mid do ok. 11,3 mld PLN ma jak najbardziej trwaty
charakter dla sytuacji finansowej i bezposrednio dla wartosci spoétki.

W skrécie wymienie niektére dodatkowe czynniki wptywajace na wartosé PZU.

1.

Wyptyw z PZU ogromnej kwoty w postaci zaliczki na wyptate dywidendy (zysk netto za wiele
lat) zwigzany jest z koniecznoscig zamkniecia pozycji inwestycyjnych. Pomimo
funkcjonowania wartosci godziwej to transakcje zamykajgce inwestycje méwig o definitywnej
wartosci danego aktywa. Pytaniem jest jakie pozycje PZU zamyka, a jakie zostajg w bilansie?
Na to pytanie powinien sobie odpowiedzie¢ kazdy inwestor i wzig¢ pod uwage ewentualne
intencje dotychczasowych akcjonariuszy odnoénie wyniku finansowego za 2009 rok.
Reasumujac, wazne jest co zostato w aktywach finansowych.

Na wynik za 2009 rok wptyw miat wzrost indekséw gietdowych roku 2009, jakie bedg przyszie
trendy kazdy inwestor powinien wzia¢ pod uwage w kontekscie wartosci godziwiej aktywow
PZU.

Spotka wraca do ,Panstwa” i Skarb Panstwa bedzie miat znaczacy wplyw na jej
funkcjonowanie.

PZU ma mocng pozycje na rynku ubezpieczeniowym w Polsce. Jednak czy jest to zaleta? By¢
moze PZU miat ugruntowang pozycje na mocno zmonopolizowanym rynku, natomiast rynek
sie zmienia i PZU traci w nim udziaty.

Wielu pracownikow PZU otrzymato duze pienigdze w postaci akcji pracowniczych i wysokiej
mega-dywidendy, co moze w istotny sposdb zmieni¢ relacje pracownik-pracodawca w tej
firmie. Znaczaca grupa pracownikow PZU moze chcie¢ odejs¢ ze spotki i stac sie np.
przedstawicielami konkurencji, w tym w schematach organizacyjnych zapewniajacych
kompleksowe produkty ubezpieczeniowe pochodzgce od kilku réznych ubezpieczycieli.
Réwnoczesnie w PZU przeprowadzana jest restrukturyzacja zatrudnienia.

Reasumujac, wskazane powyzej czynniki raczej nie przemawiajg moim zdaniem za wyzsza wyceng
PZU na tle innych europejskich firm ubezpieczeniowych. W moim prywatnym przekonaniu akcje PZU
majg wartos¢ w przedziale 150-180 PLN w odniesieniu do wartosci indeksu WIG20 na poziomie
2500 pkt.

Zobaczymy jak rynek zweryfikuje wartos¢ PZU na tle indeksow gietdowych w horyzoncie kilkunastu
miesiecy od debiutu.

Jarostaw Suptacz
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