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Koszty opoznienia prywatyzacji spoltki RUCH SA

1. Zamiast wstepu, czyli krétka historia spélki i jej prywatyzacji

Ruch SA dziata na rynku dystrybucji prasy i towarow FMCG. Firma powstata w 1918 r.
jako spotka prywatna. Po dynamicznym rozwoju w latach ~miedzywojennych
przedsigbiorstwo zostalo znacjonalizowane za czasow PRL-u. W 1992 r. firma zostata
przeksztalcona w jednoosobowa spotke Skarbu Panstwa (tzw. komercjalizacja), jednak
dziatania zwiazane z przeprowadzeniem prywatyzacji podejmowane byty dopiero od 1995 r.,
by zakonczy¢ si¢ sukcesem po... 15 latach (nie liczac czeSciowej prywatyzacji pod koniec
2006 r., gdy sprzedano 27,53% akcji na GPW), kiedy to nowym wtascicielem zostata
prywatna, holenderska spotka Lurena Investments B.V.

Warto zwroci¢ uwagg na fakt, ze Skarb Panstwa mogl sprzedac spotke juz w 1997 r., gdyz

w okresie 1995-1996 wptyneto kilka ofert ze strony zainteresowanych inwestorow.

2. Koszty op6znienia w prywatyzacji

Przeciagajaca si¢ prywatyzacja wiazata si¢ ze znacznymi kosztami dla spoleczenstwa.
Najbardziej oczywistym ich rodzajem sa slabe wyniki finansowe osiagane przez spotke,
wynikajace z nieefektywnego, panstwowego zarzadzania — czego klasycznym przejawem byt
m.in. przerost zatrudnienia’, silne uzwiazkowienie (obecnoéé kilku zwiazkow zawodowych)
I rozdmuchane placez, niewystarczajace naktady inwestycyjne3 i brak innowacyjno$ci (brak
np. zcentralizowanego systemu IT) — oraz znacznej niepewnos$ci wsrod czgsto zmieniajacego
si¢ zarzadu” co do przebiegu ciagnacego si¢ latami i zmiennego procesu prywatyzacyjnego,

ktora hamowata niezbedne zmiany w firmie®.

! Przykladowo, na koniec 2009 r. zatrudnienie w Ruchu bylo ok. trzy razy wigksze niz w konkurencyjnym,
prywatnym Kolporterze, mimo ze liczba punktow sprzedazy byta tylko o ok. 20 proc. wigksza.

% Na przyktad w 1999 r. przecigtne wynagrodzenie w spofce byto o ponad 23 proc. wicksze niz przecietne
wynagrodzenie krajowe, na co istotny wplyw mialy rosnace wynagrodzenia czlonkow zarzadu, ktore
w omawianym roku przekroczyly 22-krotno$¢ przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowe;.

¥ W latach 1995-1999 spétka srednio ponad 40% zysku netto przeznaczata na nagrody na rzecz pracownikow

i fundusz socjalny.

* W latach 1992-1999 funkcje cztonka zarzadu petnito 19 0sob.

® Na temat nieefektywnego, panstwowego zarzadzania zob. NIK, Informacja o wynikach kontroli przygotowania
do prywatyzacji Ruch SA, Warszawa 2001, http://www.nbportal.pl/library/pub_auto B_0001/KAT B3741.PDF,
22.01.2012 r.,s. 5-7, 60-61, 64.
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Do$¢ powiedzie¢, ze W okresie, ktory obejmuja dane zawarte w prospekcie emisyjnym
oraz sprawozdaniach finansowych, czyli od 2003 r. do 30.09.2010 r., spotka wygenerowata
strate netto w wysokosci ponad 106 min PLN®, ktora w wickszosci pokryli obywatele
w podatkach.

Z kolei NIK przeprowadzita kontrolg przygotowania spotki do prywatyzacji, ktéra objela
lata 1995-1999. W raporcie stwierdzono niegospodarnos$¢ na laczna kwotg 73 min PLN.
Warto doda¢, ze kwota ta nie obejmowata m.in. rozdmuchanych ptac — ok. 8 min PLN’ —
wysokich odpraw i odszkodowan dla czesto zmieniajacych si¢ cztonkow zarzadu i rad
nadzorczych — 3,29 min PLN — oraz kosztow kompletnie nieudanej informatyzacji (nie
wdrozono bowiem dwoch najistotniejszych, biorac pod uwage dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa,
systemow informatycznych, czyli kolportazowego oraz handlowego), ktéra pochtongta 126,75
min PLN®.

Pod uwage nalezy takze wzia¢ koszt alternatywnego uzycia kapitatu. Nawet bowiem
w latach, w ktorych firma generowata zyski, uzyskiwana rentowno$¢ nigdy nie byla
satysfakcjonujaca; np. w okresie 1995-1999 rentownos$¢ netto wyniosta srednio 0,6%, czyli,
wedtug analitykow, pi¢¢ razy mniej od $redniej w branzy kolportazu; z kolei ROE w okresie
2003-2004 oraz 2006-2007 wynosito przecigtnie 4,63 proc., czyli mniej nawet od
rentownos$ci dziesigcioletnich obligacji skarbowych. Oznacza to, ze koszt alternatywnego
uzycia kapitatu tylko w tych latach mozna w przyblizeniu oszacowaé na kolejne kilkadziesiat
min PLN®.

Trzeba tez wspomnie¢ o kosztach zwiazanych z upublicznieniem spotki pod koniec
2006 r., ktore bylo niepotrzebne, zwazywszy na fakt, iz istnialo duze zainteresowanie spotka
wsérod potencjalnych inwestorow branzowych (Mennica Polska; konsorcjum polskich
wydawcow), a prywatny inwestor ostatecznie wyprowadzit spotke z gietdy. Koszty te

wyniosty prawie 13 min PLN.

® Wszystkie dane liczbowe po uwzglednieniu wartosci pieniadza w czasie, wedtug sity nabywczej pieniadza na
koniec 2011 r., kapitalizacja przy uzyciu stopy wskaznika cen i towarow ustug konsumpcyjnych.

" Warto$¢ ta stanowi iloczyn przecigtnej liczby pracownikéw w danym roku oraz nadwyzki pomigdzy
przecietnym wynagrodzeniem w spotce a przecigtnym wynagrodzeniem w catej gospodarce. Przyjeto zalozenie,
ze liczba etatow rowna si¢ liczbie pracownikow.

& Zob. NIK, op. cit., s. 5-7.

% Przy zalozeniach (wszystkie zmienne stale w czasie): wspotczynnik beta — 0,75 (branza defensywna); stopa
wolna od ryzyka — 5 proc.; oczekiwana premia za ryzyko — 5 proc.; oraz $redni poziom kapitalu wiasnego —
391,5 mIn PLN — wychodzi warto$¢ ponad 77 min PLN.
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Do kosztow przedtuzajacej si¢ prywatyzacji, cho¢ juz o niewymiernym charakterze,
mozna roéwniez zaliczy¢ niski poziom obstugi klienta — przejawiajacy si¢ np. w czgsto
nachalnym eksponowaniu czasopism pornograficznych, czy tez w koniecznosci schylania si¢

do niewielkiego okienka, by kupi¢ co$ w kiosku™.

3. Podsumowanie

W ciagu dwoch dekad panstwowego zarzadzania Ruch z monopolisty spadt na druga
pozycje, tracac ponad 60 proc. udziatéw w rynku. Liderem branzy (ponad 40 proc. udziatoéw
w rynku) zostal prywatny Kolporter, zaczynajacy od zera w 1990 r. Fakt ten dobitnie
pokazuje, ze panstwowa wilasnos¢, poniewaz nie jest poddana mechanizmowi zyskéw 1 strat,
lecz kontroli politycznej, nie jest w stanie efektywnie zaspokajac potrzeb konsumentow, za co
sa jeszcze oni — jako podatnicy — zmuszeni ptacic.

Potwierdzaja to taczne szacunkowe koszty za okres 1995-1999 oraz 2003-30.09.2010,
ktore wyniosty ponad 480 min PLN. Jest to, rzecz jasna, jedynie przyblizona (ze wzgledu na
ograniczony charakter danych) i — jak si¢ wydaje — zanizona suma, gdyz spadek kapitalizacji
rynkowej w okresie notowania akcji spotki na GPW (22.12.2006-19.10.2010 r.) wyniost
ponad 579 min PLN*.

Powyzsze warto$ci odpowiadaja mniej wigcej szacowanej przez inwestorow catosciowej
utraty wartosci przedsigbiorstwa Ruch w wyniku opoznionej o kilkanascie lat prywatyzacji —
ot6z, 9 wrzesnia 1996 r. konsorcjum PGK zaoferowato za spotke 1,33 mld PLN'2, tymczasem
zostata ona ostatecznie sprzedana za 663 min PLN. Oznacza to, ze rynek wycenit utratg

warto$ci spotki na 670 min PLN.

% Tymczasem prywatny wiasciciel juz niecaty rok po przejeciu firmy rozpoczat szeroko zakrojony proces
przebudowy kioskow — do 2016 r. ma powstac 2,5 tys. nowych kioskow z duza witryna.

1 Kurs otwarcia na debiucie ustalil si¢ na 18,56 PLN za akcje, za$ jego ostatnie notowanie wyniosto 10,6 PLN
za akcje (spadek o prawie 43 proc.). Spadek kapitalizacji rynkowej obliczono, przy zalozeniu niezmiennej,
poczatkowej liczby akcji 56,49 mln (pominigto wigc podwyzszenie kapitatu zaktadowego z 22.05.2009 r. 0 2,33
mln akcji). Wynik prezentuje realng utrata wartosci, tj. po skorygowaniu o inflacje.

12 Doktadnie rzecz ujmujac, PGK zaoferowato 235 min USD — do wyliczenia warto$ci w polskiej walucie uzyto
sredniego kursu NBP USD/PLN, ktory 9 wrzesnia 1996 r. wyniost 2,762. Tak otrzymana warto$¢ przeliczono
wedtug sily nabywczej na koniec 2011 r. Analogicznie postagpiono z druga kwota, ktoéra nominalnie wyniosta

629,4 min PLN.



