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Skarb Państwa sprzedał OFE 46,7 proc. akcji giełdowej spółki za 1,12 mld zł

FIRMY

Udana nagła
sprzedaż
lubelskiej
kopalni 
Choć resort skarbu deklarował, że sprzeda papiery kopalni
w II półroczu, zrobił to wczoraj, pozbywając się kontroli za 1,12
mld zł. Zaskoczył tym nawet fundusze, które objęły całą ofertę 
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Propozycja odkupu akcji
Bogdanki złożona przez
resort skarbu dotarła
do funduszy emerytal-

nych w poniedziałek tuż po za-
mknięciu giełdy. Na podjęcie de-
cyzji zarządzający mieli czas
między 16.30 w poniedziałek
a 8.20 we wtorek. Jednak budo-
wa księgi popytu zakończyła się
już ok. 19, a zainteresowanie było
tak duże, że Skarb Państwa za-
miast planowanych 12,5 mln ak-
cji sprzedał 15,882 mln.

Spółka znana funduszom
Jak przyznają przedstawicie-

le OFE, tak szybka sprzedaż ak-
cji była możliwa, bo walory ko-
palni były już w ich portfelach
inwestycyjnych. Na koniec
grudnia 2009 r. akcje Bogdanki
miało 13 z 14 funduszy (za wyjąt-
kiem Pekao). A ich udział w ka-
pitale kopalni wyniósł 20,4 proc.

Zarządzający wiedzieli, że re-
sort skarbu chce sprzedać akcje
Bogdanki, bo rozmowy toczyły
się od dwóch – trzech miesięcy.
Jednak nie spodziewali się, że
będą jedynymi instytucjami, któ-
rym ministerstwo zaproponuje
akcje. To pierwszy taki przypa-
dek w historii i pierwszy, gdy
MSP oddaje OFE kontrolę
nad spółką (pozostawił sobie 4,3
proc. akcji oraz 9,5 proc. pracow-
niczych). Sposobu sprzedaży
OFE nie oceniają źle. Choć jesz-
cze nie tak dawno zarządzający
podkreślali, że nie chcą ofert kie-
rowanych wyłącznie do nich, bo
nie buduje to płynności.

Mniejsza koncentracja podaży
Taka strategia sprzedaży akcji

przez MSP, zdaniem zarządzają-
cych, jest dużo lepsza, niż jak to
było w przypadku oferty publicz-
nej PGE. Wówczas dwa najwięk-
sze fundusze dostały więcej pa-
pierów niż pozostałe. Zarządzają-

cy zapewniają też, że Skarb Pań-
stwa na tej transakcji nie stracił
(sprzedał akcje po 70,5 zł za sztu-
kę, czyli z 5,6-proc. dyskontem
wobec poniedziałkowego za-
mknięcia, a wczoraj na koniec se-
sji kurs wyniósł 76,2 zł). – Nie jest
wykluczone, że gdyby oferta zo-
stała skierowana do większej licz-
by inwestorów, cena mogłaby być
niższa. Pokazała to transakcja
na akcjach grupy Lotos – dodaje
jeden z zarządzających.

Jednak zdaniem niektórych
analityków, gdyby resort wstrzy-
mał się ze sprzedażą Bogdanki,
mógłby zarobić więcej. Zwłasz-
cza że w grudniu i styczniu DI
BRE oraz Deutsche Bank pod-
niosły rekomendacje do „kupuj”,
a np. DB zwiększył cenę docelo-
wą do 91 zł, ze względu na droże-
jący na świecie węgiel.

Powtórka z historii
Brokerzy nie wykluczają,

że podobny sposób sprzedaży

akcji skarbu może znaleźć
zastosowanie w prywatyzacji
innych spółek. – Ale na pewno
nie w przypadku PZU – za-
strzegł Andrzej Olszewski, dy-
rektor zarządzający w ING Se-
curities.

OFE mogą sprzedać nabyte
akcje kopalni w dowolnym mo-
mencie (wczoraj obroty wynio-
sły 191 mln zł, a właściciela zmie-
niło 3,73 proc. akcji). Sześciomie-
sięczny lock-up (zakaz sprzeda-
ży) obowiązuje tylko resort skar-
bu na resztę 4,3 proc. akcji).

Po drugim etapie prywatyza-
cji kopalni (debiutowała na
GPW w czerwcu 2009 r. i od
tego czasu dała zarobić inwe-
storom 35 proc.) przychody
z prywatyzacji wynoszą 5 mld zł
z 25 mld zł planowanych na ten
rok.

Bogdanka miała 190,8 mln zł
zysku netto w 2009 r. przy przy-
chodach 1,12 mld zł (dane nieau-
dytowane). K.O.

LW Bogdanka jest jedyną kopalnią notowaną na GPW. Od debiutu w czerwcu 2009 r. kurs jej akcji urósł
o około 35 proc. FOT. S. ŁASZEWSKI

70,5 zł za akcję Bogdanki to
trochę mało. Skarb Państwa mógł
zarobić więcej, zważywszy na to,
że zarząd ogłosił dobre wyniki
za 2009 r. i podpisał kontrakt
wart ponad 10 mld zł z Elektrow-
nią Kozienice na dostawy węgla,
a notowania spółki rosną.

Każdy sprzedający zawsze sa-
modzielnie wycenia walory, tak
by było to dla niego korzystne,
i widocznie Skarb Państwa
uznał, że to jest właśnie dobra
cena.

Gros akcji lubelskiej kopalni
należy do OFE. Czy nie ma takiej
obawy, że zgłosi się inwestor stra-
tegiczny, który zaproponuje dobrą
cenę i przejmie Bogdankę?
Na przykład NWR sugerował, że
jest zainteresowany prywatyzacją
polskich kopalń.

Oczywiście, że taki scena-
riusz jest prawdopodobny
i możliwy. Jednak gdyby OFE,
inwestujące przecież raczej dłu-
goterminowo, zachowały się
w taki sposób, to byłoby to

sprzeczne z ich polityką inwe-
stycyjną.

Czy po tym jak Skarb Państwa
sprzedał 46,7-proc. pakiet, za-
rząd Bogdanki zrezygnuje z emisji
nowych akcji, którą planował?

Nie zaprzestajemy prac
nad projektem nowej emisji,
jednak musimy zbadać chłon-
ność rynku, na który trafił teraz
ogromny pakiet naszych akcji.
Dlatego w tej chwili trudno po-

wiedzieć, czy i kiedy dokładnie
mogłoby to nastąpić.

Na początku miesiąca został
pan prezesem zarządu kopalni
na kolejną kadencję. Czy po zmia-
nie właściciela nie zmienią się za-
rząd i rada nadzorcza?

Prawem właściciela są takie
zmiany. Wkrótce się okaże, jaką
rolę będą chciały pełnić fundu-
sze w bezpośrednim zarządza-
niu korporacyjnym. – Czy bę-
dzie się ono sprowadzało jedy-
nie do uczestnictwa i kontroli
podczas walnych zgromadzeń,
w tym podziału dywidendy, czy
też dojdzie do zmian w radzie
nadzorczej i zarządzie. Dopiero
na walnym zgromadzeniu mogą
się pojawić takie wnioski albo
o zmianę składu rady nadzor-
czej, albo o jej poszerzenie. Je-
stem przekonany, że wszystkim
akcjonariuszom będzie zależało
na tym samym – trwałym i dłu-
gofalowym rozwoju spółki
i wzroście jej wartości. K.BAC.

FOT. S.Ł.

PYTANIA DO... Mirosława Tarasa,
prezesa LW Bogdanka
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SPÓŁKA SPRZEDANY DATA WARTOŚĆ CENA WCZORAJSZY 
PAKIET TRANSAKCJI TRANSAKCJI KURS
(PROC.) (MLN ZŁ)

Wybrane transakcje sprzedaży resztówek MSP

KGHM 10 8.01.2010 2600 103 101,60
PEKAO 4,1 5–8.09.2009 1435 135–150 168,50
ENEA 16,05 10.02.2010 1130 16 19,38
BOGDANKA 46,7 09.03.2010 1119 70,5 76,20
LOTOS 10,8 22.01.2010 406 29 28,30
BANK HANDLOWY 2,5 9.11.2009 216 66,3 76,50
MONDI PACKAGING
ŚWIECIE 5 17–23.09.2009 175 67 80,00
Źródło:  MSP

Sprzedaż akcji na rynku publicznym powinna być
z definicji procesem bardzo przejrzystym. Jeżeli
sprzedawcą jest Skarb Państwa, a sprzedaż ma cha-
rakter prywatyzacji, wymagania są większe
niż w przypadku prywatnych inwestorów. Tego rodzaju
transakcje kształtują rynkowe standardy. 

Pozbycie się akcji Bogdanki w formule przyjętej
przez Skarb Państwa i skierowanie oferty do wybranej
grupy inwestorów nie wpisuje się, niestety, w kanony
dobrych praktyk rynkowych. W arbitralny sposób 
została podjęta decyzja o sprzedaży całego pakietu
funduszom emerytalnym, z pominięciem reszty

rynku, w tym TFI. Tłumaczenie, że w OFE są emerytury
milionów osób, w pewnym sensie dyskryminuje ponad
3 miliony Polaków, którzy decydują się
na oszczędzanie na emeryturę w trzecim filarze. 

Twierdzenie, że OFE są stabilnym inwestorem,
jest zasadne, ale zdarzało się im mieć ulokowane
w akcje zarówno około 40 proc. aktywów,
jak i poniżej 20 proc. Poza tym z dużym prawdopodo-
bieństwem można założyć, że oferta skierowa-
na do całego rynku pozwoliłaby na uzyskanie
korzystniejszej ceny, co również nie powinno być bez
znaczenia. KBAC

Zapomniano o TFI

W każdej kolejnej transakcji Otwarte Fundusze
Emerytalne były coraz bardziej preferowane. Jeste-
śmy najbardziej stabilną grupą inwestorów
na krajowym rynku kapitałowym. Doświadczenie po-
kazuje także, że najdłużej trzymamy kupione pakiety
walorów. Poza tym Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-

nych nie mają obecnie pieniędzy na nowe zakupy.
Przypadek sprzedaży papierów Polskiej Grupy Energe-
tycznej, gdzie ujawniona została księga zapisów,
pokazuje zaś, że wśród inwestorów zagranicznych
nie dominują znane fundusze, lecz raczej krótkoter-
minowi inwestorzy. KO

Doświadczenie pokazuje, że najdłużej trzymamy akcje 
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