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Dziś akcjonariusze Banku
Millennium mają zdecydować
o ofercie akcji z prawem pobo-
ru, z której bank chce pozyskać 1
mld zł. 

– Rynek spodziewa się ceny
emisyjnej w wysokości oko-
ło 3 zł – mówi Jarosław Lis, za-
rządzający Union Investment.
– Biorąc pod uwagę zakończoną
niedawno emisję akcji PKO BP,
spodziewam się, że w przypad-
ku Banku Millennium dyskonto
może być podobne, czyli wynie-
sie około 30 proc. – dodaje Iza
Rokicka, analityk UniCredit
CAIB. Wczoraj akcje banku były
wyceniane na 4,75 zł po wzro-
ście o 1 proc. 

Analitycy tłumaczą, że w tym
przypadku wielkość dyskonta
z finansowego punktu widzenia
nie ma dużego znaczenia, po-
nieważ jeśli inwestor nie chce
uczestniczyć w podniesieniu
kapitału, może sprzedać prawa
poboru. Choć oczywiście im
większe dyskonto, tym większe
prawdopodobieństwo, że oferta
się powiedzie.

Portugalski Millennium BCP,
główny inwestor, obejmie przy-
padające na niego 65,5 proc. ak-
cji nowej emisji. 

Pieniądze z emisji mają być
przeznaczone na rozwój banku
w kolejnych trzech latach. Ce-
lem jest m.in. wejście do piątki
największych banków, osiąga-
nie zyskowności porównywal-
nej do banków podobnej wiel-
kości, zwrot z kapitału na pozio-
mie 15 proc. Emisja podniesie

współczynnik wypłacalności
banku o 3 pkt proc. (na koniec
trzeciego kwartału wynosił
on 11,43 proc.). 

Bogusław Kott, szef Millen-
nium, zapowiedział, że emisja
łącznie z wprowadzeniem no-
wych akcji do obrotu powin-
na być zamknięta do 10 lutego,
a wyniki za czwarty kwartał zo-
staną opublikowane w połowie
lutego. 

Zdaniem Jarosława Dominia-
ka, prezesa Stowarzyszenia In-
westorów Indywidualnych, nie
jest to najlepsze rozwiązanie
z punktu widzenia przejrzy-
stości oferty. Analitycy uważa-
ją jednak, że bank nie powinien
już zaskoczyć złymi rezulta-
tami, po tym jak w III kwarta-
le ogłosił stratę w wysokości
87 mln zł. 

– Ryzyko związane z tym, że
Millennium najpierw przepro-
wadzi ofertę, a następnie opu-
blikuje rozczarowujące wyniki,
oceniam na mniej niż 50 proc.,
choć oczywiście nie można wy-
kluczyć takiego scenariusza
– mówi Iza Rokicka. 

– W tym przypadku większe
znaczenie mają perspektywy
rozwoju banku w dłuższym ter-
minie. Od kilku kwartałów wi-
dać, że bez świeżego kapitału
bank nie jest w stanie się dobrze
rozwijać – mówi Jarosław Lis,
zarządzający Union Invest-
ment. Podobnego zdania są też
inwestorzy mniejszościowi
Banku Millennium, z którymi
rozmawialiśmy. KRZEŚ

Bank Millennium Dziś ma być uchwalona emisja 

Rynek oczekuje
30-proc. dyskonta

Prawie 23 tys. klientów pozy-
skała w listopadzie Axa OFE
– wynika z wyliczeń „Parkietu”.
Na drugim miejscu z wynikiem
o prawie 10 tys. osób gorszym
znalazło się PZU. W sumie w li-
stopadzie OFE przybyło ok. 17
tys. klientów, ale w ramach
transferów fundusze zmieni-

ło 40,7 tys. osób. Z tego powodu
tylko sześć z 14 OFE zamknęło
miesiąc na plusie. 

Po dwóch miesiącach prze-
rwy ING znów ma najwięcej
klientów z OFE i prześciga Avi-
vę. Po raz pierwszy w historii
udało mu się to w sierpniu. Jed-
nak obydwa tracą klientów. OLA

OFE W listopadzie znów zmiana miejsc liderów

Axa kusi klientów 

Wealth Solutions, powstała
ponad dwa lata temu firma ofe-
rująca głównie produkty struk-
turyzowane, ten rok zakończy
z wynikiem operacyjnym oscy-
lującym wokół zera, zapowiada
jej prezes Maciej Kossowski.
W 2008 r. strata operacyjna się-
gnęła 0,8 mln zł. 

– Tegoroczne przychody były
zbliżone do tych z zeszłego roku
i wyniosły 2,3 mln zł. Jednak
w tym roku ograniczyliśmy
znacznie koszty, głównie mar-
ketingu – informuje Kossowski. 

Przyszły rok ma być lepszy.
Budżet zakłada przychody
na poziomie 6,1 mln zł. Firma

prognozuje, że osiągnie zysk
operacyjny rzędu 0,3–0,4 mln zł.
W 2011 r. ma to być ok. 2 mln zł. 

Licząc od początku działalno-
ści, Wealth Solutions zebrało
od klientów ok. 80 mln zł.
W 2010 r. zamierza pozyskać
kolejne 50 mln zł. Nie tylko
w ramach typowych struktur. 

– Ten rynek, po wyhamowa-
niu w ostatnich kilkunastu mie-
siącach, będzie się teraz stabili-
zował lub wykazywał tendencję
lekko wzrostową. Klienci za-
czną wracać do produktów
strukturyzowanych, ale na razie
powoli – przewiduje szef We-
alth Solutions. Dlatego firma

szuka też i innych dróg rozwoju.
– Zaproponujemy np. struktury
„na życzenie” dla bardzo za-
możnych i wyedukowanych
klientów. Sami będą wybierać
scenariusz rynkowy, który bę-
dzie miała uwzględniać wbudo-
wana w produkt opcja. Równo-
cześnie zrezygnujemy z ochro-
ny kapitału, co – choć oznaczać
będzie ryzyko straty – da też po-
tencjał bardzo dużych zysków
– mówi Kossowski. 

Już teraz w ofercie firmy są
np. inwestycje w dzieła sztuki
czy wino. Obecnie pojawiła się
możliwość zarabiania na whi-
sky. Klienci kupują butelki lub

beczki tego trunku, które są
ubezpieczone i przechowywane
w specjalnym magazynie w Am-
sterdamie. Micheal Kappen, za-
łożyciel World Whisky Index,
jedynej na świecie internetowej
platformy obrotu whisky, z któ-
rą współpracuje Wealth Solu-
tions, szacuje, że wartość sta-
rannie wybranych gatunków
whisky wzrośnie o 100 proc.
w ciągu najbliższych czterech
lat.

Wealth Solutions zajęło się
też doradztwem przy inwesty-
cjach w grunty oraz na małą ska-
lę pośrednictwem w sprzedaży
kredytów. NCH

Wealth Solutions Klientów mają przyciągnąć nowe produkty, np. możliwość inwestowania w whisky

W tym roku próg rentowności
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Wczorajsze NWZA
PZU było krótkie
i treściwe. Niczym
nie przypominało

barwnych sporów z poprzed-
nich lat. Akcjonariusze jedno-
głośnie opowiedzieli się za roz-
poczęciem przygotowań spółki
do debiutu na GPW. Zgodnie
z przyjętą uchwałą IPO nastąpi
do końca 2012 r., a KNF otrzyma
prospekt do 2 lipca 2010 r. Ale
i Skarb Państwa, i Eureko chcą
oferty jak najszybciej. 

Decyzje NWZA oraz wypła-
cenie w zeszłym miesiącu 12,75
mld zł zaliczkowej dywidendy
umożliwiają zakończenie sporu
MSP – Eureko. Do Międzynaro-
dowego Trybunału Arbitrażo-
wego trafiły wczoraj dokumen-
ty w sprawie rozpoczęcia proce-
dury „skutecznego zakończenia
postępowania” w sprawie PZU.

IPO nawet 14 maja?
Prezes PZU Andrzej Klesyk

zapowiedział wczoraj, że naj-
wcześniejszym możliwym ter-
minem debiutu spółki na GPW
jest 14 maja 2010 r. Wynika on
z wymogów nie tylko polskiego,
ale i amerykańskiego prawa.
A to przewiduje, że do IPO po-
winno dojść nie później niż 135
dni po zamknięciu ostatniego
okresu rozrachunkowego. – Je-
steśmy w tym czasie w stanie

przygotować firmę do IPO. Jed-
nak potrzebne są jeszcze decy-
zje głównych akcjonariuszy do-
tyczące szczegółów oferty – po-
wiedział Klesyk. 

Wyniki za 2009 r. spółka chce
opublikować „na długo przed
końcem I kwartału”. Kolej-
ne możliwe terminy oparte
na kwartalnych wynikach to
13 sierpnia i początek listopada. 

Zarząd jednak większy
Akcjonariusze zdecydowali

także o zmianach w statucie
PZU. W ostatniej chwili Skarb
Państwa złożył nową wersję
projektu statutu, zaakceptowa-
ną przez Eureko. Poza popraw-
kami technicznymi zmienił licz-
bę członków zarządu. 

Jak pisaliśmy wczoraj, pro-
jekt przewidywał, że zarząd bę-
dzie się składał z 2–4 osób, wo-
bec obecnie 3–5. Było to dziwne,
ponieważ Klesyk w rozmowie
z „Parkietem” podkreślał, że tak
duża spółka potrzebuje więk-
szego zarządu. Ostatecznie
na wniosek MSP zdecydowano,
że będzie on miał 3–7 członków.
Będzie ich powoływać rada nad-
zorcza. Kandydatów na swoich
zastępców proponować będzie
prezes. 

Skarb poniżej 50 proc.?
W statucie znalazły się też za-

pisy na wypadek, gdyby Skarb
Państwa pozbył się kontrolnego

pakietu akcji. Będzie miał wtedy
prawo wyboru jednego członka
rady nadzorczej. Resztę człon-
ków powoła walne zgromadze-
nie. Skład rady nadzorczej
po IPO lub zejściu przez Eu-
reko poniżej 13 proc. w kapi-
tale ma się zmniejszyć z 7–9
do 5 osób. 

– Skarb Państwa nie będzie
chciał zejść poniżej 50 proc. gło-
sów. W statucie nie zagwaran-
tował sobie prawa do złotej akcji
ani do weta – podkreśla Michał
Popiołek, szef departamentu fi-
nansowania strukturalnego
BRE Banku. 

Resort skarbu twierdzi, że
sprzedaży kolejnych udziałów
nie planuje. – Po upublicznieniu
spółki będziemy mieć 50,1-proc.
udział w PZU i nie planujemy je-
go zmniejszenia – zapewnił nas
Maciej Wewiór, rzecznik MSP. 

– Budżet musiałby być w na-
prawdę dramatycznej sytuacji,
by rząd podjął taką decyzję – do-
dał jeden z posłów PO. Mówi, że
w roku wyborczym to wręcz
niemożliwe. 

Zarobki obniżą nowe rezerwy
Prezes Klesyk zapowiedział,

że w tym roku spodziewa
się 3,6–3,9 mld zł zysku PZU.
Jeszcze w grudniu chce zawią-
zać kilka nowych rezerw, a teraz
rusza z przeglądem już posiada-
nych. Nowe rezerwy będą za-
wiązane na pokrycie kosztów
związanych z IPO i kontynu-
owaniem restrukturyzacji gru-
py PZU. Będą też na rosnące
koszty odszkodowań za komu-
nikacyjne wypadki za granicą
sprzed lat. Prezes podkreśla, że
w 2010 r. zysk będzie niższy.
Spółka będzie miała mniej środ-
ków na lokatach, a na dodatek
mogą być one mniej opłacalne.
A z powodu kryzysu wartość
ubezpieczanego majątku spada. 

Klesyk opowiadał też, jak jego
firma zdobyła 12,75 mld zł na dy-
widendę i jak ją wypłacała. PZU
udało się zmniejszyć z 4 tys.
do 419 liczbę akcjonariuszy ko-
rzystających przy wypłacie
z przelewów pocztowych. Kosz-
ty dzięki temu spadły z 3,8 mln
do 200 tys. zł. 

Akcjonariusze wysłali
PZU na giełdę
Zysk ubezpieczyciela w tym roku ma
wynieść 3,6–3,9 mld zł. Obniżą go nieco
rezerwy, które zarząd zawiąże w grudniu
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Którym OFE wzrasta a którym spada liczba

klientów (tys.)

AXA 793,2 22,7 115,9
PZU „ZŁOTA JESIEŃ” 2114,3 13,2 100,1
GENERALI 680,0 8,6 74,9
NORDEA 824,5 6,3 51,9
ALLIANZ 397,2 5,2 43,1
WARTA 317,0 1,2 3,8
AEGON 762,6 -1,3 -6,2
PEKAO 348,4 -2,1 15,0
ING 2899,8 -2,5 116,8
BANKOWY 417,7 -4,4 -18,6
POCZTYLION 467,2 -4,6 22,3
POLSAT 323,4 -4,7 -5,4
AMPLICO (D. AIG) 1098,9 -6,7 -13,0
AVIVA (D. CU) 2891,8 -13,9 36,6
W SUMIE 14335,9 16,9 537,5
Źródło:  ZUS


