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Podzial Getin
[Holdingu

na ostatnic;j

prostcj

Uproszczenie struktury Getin Holdingu,

zwickszenie plynnosci Getin Noble Banku,

a takze wzgledy czysto finansowe to g}owne
owo%)lr(przekszta cen w grupie Getin.

Jak podkreslaja |
po calej operacji
wraca do korzeni

okladnie 28 czerwca 2011 roku ra-
da nadzorcza Getin Holdingu
oglosila zatwierdzenie planu po-
dzialu sp6iki. Tym samym oficjal-
nie rozpoczgl si¢ proces prze-
ksztalcen w grupie Leszka Czar-
neckiego. Dzi$ zamiast jednej firmy Getin Hol-
ding mamy dwa podmioty: Getin Holding oraz
Get Bank, do ktérego z Getin Holdingu zostal wy-
dzielony Getin Noble Bank (GNB) wraz z pod-
miotami zaleznymi. Docelowo Get Bank ma by¢
polaczony z GNB i na rynku maja funkcjonowac
dwie nowe przeksztalcone firmy: Getin Holding
oraz Getin Noble Bank. Wielu inwestoréw
otwarcie przyznaje, ze plany przedstawione
przez spolke oraz kolejne etapy przeksztalcen sa
skomplikowane, a pojawiajace si¢ komunikaty
niezrozumiale i zamiast wyjasnia¢, dodatkowo
komplikuja caly schemat zmian. Przedstawiciele
Getin Holdingu tlumaczg, e to wcze$niejsza
struktura grupy byla zbyt skomplikowana, stad
miedzy innymi pomys! przeksztalcen.
Porzadki w grupie

Podzial grupy zacza! si¢ od zakupdw. W ma-
juzo11r. Getin Holding kupit100 proc. akcji Al-
lianz Banku od Towarzystwa Ubezpieczen i Re-
asekuracji Allianz Polska. Grupa zaplacila za bank
149 min z}, czyli 1,45 z} za akcje. Jak jednak pod-
kreslaja przedstawiciele spolki, plan podzialu
zrodzil si¢ wezesniej.

- Sama koncepcja przeprowadzenia zmian
w grupie Getin Holding zrodzila si¢ na dlugo
przed transakcja kupna Allianz Banku. Zakup Al-
lianz Banku by} jednym z krokéw, ktére umozli-
wily nam wydzielenie czg$ci majatku z Getin
Holdingu - méwi Lukasz Chojnacki, wiceprezes
Getin Holdingu.

Towlasnie Allianz stal si¢ kluczem do sukcesu
calej operacji, ktora miala polega¢ na uporzadko-
waniu grupyi przeniesieniu najwazniejszej czesci
majatku Getin Holdingu, czyli 93,71 proc. Getin
Noble Bank wraz ze spotkami zaleznymi, wlasnie
do Allianz Banku (pdzniej przemianowanego
na Get Bank).

- Grupa Getin Holding miala skomplikowana
itrudng do zrozumienia przez rynek strukture.

(]}przedsta\maele
tin Holding

Znajdowaly si¢ w niej duze i dojrzale podmioty
oraz kompletnie poczatkujace lub bedace
nawczesnym etapie rozwoju. Utrudnialo to tak-
ze podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Czes¢
inwestoréw mogla by¢ zainteresowana inwesty-
cjaw akcje uksztaltowanego banku, inni w startu-
jace firmy. Jako Ze bylo to do tej pory skupione
wramach jednej grupy, gracze dokonywali inwe-
stycji w oba rodzaje dzialalno$ci jednocze$nie
—tlumaczy Chojnacki.

Aby moc rozdzieli¢ ,uksztaltowany bank” oraz
Hstartujace firmy”, potrzebne byly przeksztalce-
niaw samej grupie. W tym celu Idea Bank (nie-
wielki bank, ktorego zysk netto w trzecim kwar-
tale 2011 1. wyni6st 19,1 mln z}), nalezacy w 100

Ponad 93 proc. akgji
Getin Noble Banku
zostato przeniesionych
z Getin Holdingu

do Get Banku. Teraz
ma on dokona¢ wykupu
mniejszosciowych
akcjonariuszy GNB

proc. do GNB, dokonal emisji nowych akji prze-
znaczonych wylacznie dla Getin Holdingu. Kapi-
taly wlasne Idea Bank zwigkszyly sie dzigki tej
operacji o 250 mln z}, natomiast Getin Holding
uzyskal bezposrednia kontrole nad Idea Bankiem
(udzial na poziomie 63,05 proc.). Udzial Getin
Noble Banku zostal zmniejszony do 37,05 proc.
Kolejng zmiana bylo odkupienie przez Idea Bank
od Getin Holdingu 96 proc. akcji PDK, w konse-

&rynek

Leszek Czarnecki, gtéwny udziatowiec Getin Holdingu

kwencji czego jego udzial wzrést do 100 proc.
W migdzyczasie Allianz Bank zmienil nazwe
na Get Bank. Po tych przeksztalceniach walne
zgromadzenie Getin Holdingu oraz Get Banku
podjelo decyzje o podziale. Z Getin Holdingu na-
stapilo wydzielenie do Get Banku cze$ci majatku,
w sklad ktérego wehodzil pakiet 93,71 proc. akcji
Getin Noble Banku. Dzigki tym zmianom
w strukturze Getin Holdingu znalazly si¢ stosun-
kowo niewielkie spoiki, ktorych laczna wartosé
rynkowa wynosi niewiele ponad 1,6 mld zl, pod-
czas gdy warto$¢ Get Banku po przeniesieniu ma-
jatku Getin Noble Banku urosla, wedlug
szacunkéw analitykow, do okolo 3,5 mld z1.

Formalnie podzial grupy na dwa nowe pod-
mioty wszedlw zycie 2 stycznia, kiedy sad zareje-
strowal emisje ponad 2 mld akcji podzialowych
Get Banku. Dwa dni pdzniej, czyli 4 stycznia, ak-
cje Getin Holdingu po raz ostatni byly notowane
na GPW przed przeniesieniem majatku ze spolki
do Get Banku. Po sesji 4 stycznia GPW dokonala
korekty kursu Getin Holdingu Nowy, juz bez
uwzglednienia  wydzielonej czesci, wy-
niésl 2,93 zk. Bylo to blisko 43 proc. kursu Getin
Holdingu przed podzialem. Dlaczego akurat tyle?
Na tyle bowiem spélka ustalila warto$¢ udziatow,
ktére pozostaly w Getin Holdingu. W zwiagzku
z calg operacja na kolejnej sesji, czyli 5 stycznia,
GPW zdecydowala, Ze akcje Getin Holdingu nie
beda uwzgledniane przy obliczaniu indeksu
‘WIG2o0. Inwestorzy z dystansem podeszli do po-
dzialu spotki. W ciagu dwoch sesji przed wydzie-
leniem majatku i korekcie kursu spéika stracila
ponad 5 proc.

- Cze$¢ akcjonariuszy na pewno nie chciala
bra¢ udzialu w podziale. Zapewne czg$¢ graczy
uznala, ze lepiej pozby¢ si¢ akejii ewentualnie od-
kupic je, kiedy caly podzial si¢ zakonczy - méwi
Marta Czajkowska-Baldyga, analityk KBC Securi-
ties.

Jednak réwniez po wydzieleniu majatkuiroz-
poczeciu notowan juz z nowym skorygowanym
kursem inwestorzy nieche¢tnie kupowali akcje
»howego” Getin Holdingu,

- Przecena po wydzieleniu majgtku Getin No-
ble Banku moze by¢ spowodowana tym, ze w no-
wym Getin Holdingu zostaje jedynie kilka mniej-
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szych spolek, biorac réwniez pod uwage informa-
cje o sprzedazy 50 proc. i jednej akcji TU Europa.
Getin Holding nie podal planow wykorzystania
$rodkéw pienieznych ze sprzedazy ubezpieczy-
ciela, aréwnocze$nie zarzad nie zamierza reko-
mendowac wyplaty dywidendy - méwi Czajkow-
ska-Baldyga.

Przedstawiciele Getin Holdingu wierza jed-
nak, ze obecna przecena ma charakter krotko-
trwaly i w ostatecznym rozrachunku podzial gru-
py wyjdzie inwestorom na dobre.

- Zmiany, jakie przeprowadzamy, s3
skomplikowane, bo charakter transakcji jest
trudny. Jeste$my natomiast przekonani, ze
$rednioterminowo ten proces zwigkszy warto$¢
dla akcjonariuszy. Dwa podmioty po podziale
powinny by¢ warte wigcej niz jeden przed
podzialem - méwi Chojnacki.

WIG20 bez Getin Holdingu?

Problemy akcjonariuszy nowego Getin Hol-
dingu moga si¢ jednak dopiero zaczg¢. Jak bo-
wiem podkresla cze¢s$¢ analitykéw, wydzielenie
najwazniejszej cze$ci majatku z Getin Holdingu
do Get Banku moze mie¢ takze inne konsekwen-
cje. Getin Holding moze wypa$¢ miedzy innymi
zindeksu WIG20, co oznaczaloby dodatkowsa po-
daz ze strony inwestoréw instytucjonalnych.

- Poniewaz w wyniku podzialu kapitalizacja
Getin Holdingu oraz najprawdopodobniej $red-
nia dzienna warto$¢ obrotu jego akcjami ulegna
znacznemu obnizeniu, nalezy si¢ spodziewac, ze
wplynie to na sklad indekséw, wktérych jest Ge-
tin Holding - méwi Iza Rokicka, analityk Domu
Inwestycyjnego BRE. - Zarzady Getin Holdingu
oraz Get Banku licza, zZe Get Bank zastapi Getin
Holding w skladzie WIG20. Obecnie trudno zalo-
zy¢, ze to sie faktycznie stanie przy okazji najbliz-
szej rewizji kwartalnej indeksu. W bardzo duzym
stopniu bedzie to zalezalo od wartosci obrotu ak-
cjami Get Banku, a notowania tej sp6ki rozpocz-
nasie dopiero 20 stycznia - dodaje Rokicka.

Co od strony formalnej czeka jeszcze inwesto-
réw? 19 stycznia osoby, ktére na koniec se-
sji 4 stycznia mialy jedng akcje Getin Holdingu,
otrzymajg niemal trzy akcje Get Banku. Faktycz-
nie wigc od momentu wydzielenia majatku
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do chwili debiutu Get Banku na GPW inwestorzy
nie moga obraca¢ akcjami spéiki, mimo ze
juz10 stycznia ustalono liste akcjonariuszy Getin
Holdingu, ktérzy zgodnie z parytetem wymiany
otrzymaja walory Get Banku. Najprawdopodob-
niej obrdt akcjami bedzie mozliwy dopie-
ro 20 stycznia. Przedstawiciele Getin Holdingu
licza, ze wlasnie tego dnia nowy bank zadebiutuje
na GPW. Teoretyczny kurs otwarcia wyno-
si 1,33 zl. Analitycy juz zalecaja kupno ak-
cji. DI BRE ustalilo ich cene docelowg na 1,63 z}.

Debiut na GPW ma by¢ ostatnim etapem w ra-
mach procesu podzialu z punktu widzenia akcjo-
nariuszy Getin Holdingu. W tym momencie
na GPW bedziemy mieli notowany nowy Getin
Holding, Get Bank, a takze Getin Noble Bank. Ca-
ly proces nie koficzy si¢ jednak dla akcjonariuszy
Get Banku i GNB. Kolejnym krokiem ma by¢ po-
laczenie obu bankéw. Zlozyly one juz w tej spra-

wie stosowny wniosek do Komisji Nadzoru Fi-
nansowego. Przejmujacym ma by¢ Get Bank, kto-
ry po raz kolejny dokona emisji akcji i tym samym
dojdzie do wykupienia mniejszo$ciowych akcjo-
nariuszy Getin Noble Banku (6, 29 proc.). Dosta-
ng oni akcje emisji polaczeniowej Get Banku.
Narazie jednak nie wiadomo, jakie bedzie parytet
wymiany.

- Wedlug naszych wyliczen za jedng akcje GNB
akcjonariusze dostang 2,4453 akcji Get Banku
-moéwi Czajkowska-Baldyga. Szacunki anality-
kéw DI BRE Banku méwia o parytecie wymiany
na poziomie 2,3847. Docelowo wigc na GPW beda
notowane dwie spékki: Getin Holding, ktéry ma
skupia¢ w swojej stosunkowo nieduze podmioty,
oraz Getin Noble Bank, ktéry ma obejmowac ob-
szar bankowoéci uniwersalnej na rynku polskim.

Wiadomo, ze sam proces polgczenia Get Ban-
ku z Getin Noble Bankiem nastgpi nieco pdzniej,

niz planowano. Wedlug wcze$niejszego harmo-
nogramu mialo to nastapi¢ w kwietniu 2012 roku.
Teraz wiceprezes Getin Holdingu méwi, ze cig-
zko bedzie dotrzymac wezeéniej ustalonego ter-
minu, jednak ostatni etap podzialu grupy ma na-
stapi¢ w pierwszym pélroczu 2012 roku. Polgczo-
ny bank zmieni nazwe na Getin Noble Bank.

Motywy zmian

Co sklonilo Getin Holding do tak skompliko-
wanej operacji? Przedstawiciele spéiki podkre-
$laja, ze chcieli uproécic¢ schemat grupy. Drugim
motywem byla che¢ zwigkszenia ptynnoéci akcji
Getin Noble Bank. Przed podzialem jego free flo-
at nie przekraczal nawet 10 proc., podczas gdy
w przypadku Getin Holdingu bylo to po-
nad 40 proc. Teraz obie firmy maja mie¢ free flo-
at na tym samym poziomie, ponad 40 proc.

- Po podziale obie sp6tki beda mialy duzy free
float, czyli beda dostepne dla §rednich i duzych
inwestorow instytucjonalnych. Uwazamy, ze do-
tychczasowy brak mozliwo$ci zainwestowania
przez duze podmioty w Getin Noble Bank (spo-
wodowany ograniczong pltynnoscia) méghwply-
wacé na rynkowg wartos¢ banku. Wierzymy, ze
dostarczenie akcjonariuszom swobodnego
wchodzenia i wychodzenia z GNB zwigkszy jego
atrakcyjno$¢ - méwi Chojnacki. Jak podkreslaja
analitycy, zwigkszenie ilosci akcji w wolnym ob-
rocie GNB pozwoli na dokladniejsza wycene
spotki.

Chojnacki nie ukrywa takze, ze przy planowa-
niu podzialu spéiki wazne byly aspekty finanso-
we.

- Biznes generowany przez spoiki z grupy mie-
dzy soba, szczegdlnie miedzy Getin Noble Ban-
kiem i TU Europa, stanowil istotng cze$¢ calych
wynikéw grupy. Z punktu widzenia Getin Hol-
dingu byl jednak jeden minus calej sytuacji. Pro-
sta suma wynikow grupy kapitalowej GNBiTU
Europa byla zdecydowanie wyzsza od skonsoli-
dowanych wynikéw grupy kapitalowej Getin
Holdingu - thumaczy Chojnacki. - Dzialo si¢ tak
ze wzgledu na fakt, ze transakcje miedzygrupowe
generowaly, z ksieggowego punktu widzenia, bar-
dzo znaczace i powazne wylaczenia konsolidacyj-
ne. Wplywaly one negatywnie na wynik calej gru-
py-dodaje.

Jak podkresla, w momencie rozdzielenia nie
tylko nie pojawiajg si¢ nowe wylaczenia konsoli-
dacyjne, ale réwniez rozpoznane w poprzednich
okresach beda ulegaly odwroceniu. Wedlug sza-
cunkow spolki taczna kwota wylgczen konsolida-
cyjnych do odwrdcenia na koniec trzeciego kwar-
talu 2011 przekroczyla 300 min zl (po podatku).

Get Bank przejmujacym

Rodzi si¢ jednak jeszcze jedno pytanie. Dlacze-
go to niewielki Get Bank, majacy niewiele po-
nad 160 mln z} kapitaléw wlasnych, przejmuje
Getin Noble Bank, kt6rego warto$¢ na warszaw-
skiej gieldzie jest wyceniana na ponad 3,5 mld z}?

W opinii Chojnackiego s dwa bardzo wazne
aspekty tej transakcji.

- Mozliwos¢ wydzielenia czesci majatku Getin
Holdingu byla mozliwa tylko do gieldowej spoiki,
stad tez majatek Getin Holding, w sklad ktorego
wchodzi przede wszystkich 93,71 proc. akeji Ge-
tin Noble Bank, byl wydzielany do Get Banku,
anie na odwrot. Drugim waznym czynnikiem jest
wykorzystanie tarczy podatkowej Get Banku,
ktoéry wystartowal w bardzo trudnym okresie
iprzez 3,5 roku przynosil bardzo duze straty. M6-
wimy o aktywie podatkowym do wykorzystania
przekraczajacym 100 mln zi Get Bank przejmie
bardzo dochodowy i rentowny Getin Noble
Bank, ktérego dochody pozwola w pelni wyko-
rzystac straty podatkowe Get Banku - tlumaczy
wiceprezes Getin Holdingu.

Jak podkreslaja przedstawiciele spolki,
po przeksztalceniach Getin Holding wraca
do korzeni. Jego strategia jest status inkubatora
przedsigwziec z sektora finansowego — inwesto-
wanie w zakupione spolki, badz zakladanie firm
odzera.

- Getin Holding dostarcza swoim spétkom na-
rzedzia pozwalajace na szybki rozwoj, osiagnie-
cie rentownosci i samofinansowania sig, a takze
zdobycie w krétkim czasie znaczgcej pozycji
narynku. Getin Bank i Noble Bank byly takimi ak-

Getin Holding nie jest
pierwszy

Podzial grupy Getin Holding i wydzielenie
czes$ci majatku nie jest pierwszym tego typu
przypadkiem na warszawskiej gieldzie. Po-
dobne zmiany mialy juz miejsce mi¢dzy inny-
miw grupie Famur. Zostaly z niej wydzielone
spolki: Polska Grupa Odlewnicza oraz Zamet
Industry.

W lipcu ubieglego roku walne zgromadze-
nie akcjonariuszy Famuru zdecydowalo o wy-
placie dywidendy w postaci akcji PGO i Zamet
Industry. Tym samym papiery obu spdlek tra-
fily do udzialowcéw Famuru. Juz wtedy wia-
Sciciele firmy zapowiadali, ze ich celem jest
upublicznienie obu przedsigbiorstw. Dlaczego
zdecydowali si¢ na podzial?

Przedstawiciele spolki juz wezeséniej pod-
kreslali, ze celem podzialu byla koncentracja
na dzialalnosci na rynku maszyn gérniczych.
Upublicznienie wyodrebnionych grup kapita-
lowych mialo pozwoli¢ na uzyskanie rzeczywi-
stej wyceny rynkowej poszczegolnych spélek.
Dzigki temu majg one takze mozliwos¢ prze-
prowadzania nowych emisji akcjii pozyskiwa-
nia finansowania na konkretne
przedsiewzigcia rozwojowe. Ponadto wydzie-
lone grupy kapitalowe zyskaja dodatkowe
zdolnosci akwizycyjne i kredytowe. Obie spél-
ki s notowane na warszawskiej gieldzie
od pazdziernika 2011r.

Kolejng szykujaca si¢ do podzialu spétka
jest teleinformatyczna firma ATM. W planach
jest przeniesienie wszystkich aktywow zwia-
zanych z uslugami IT do sp6ki zaleznej ATM
Systemy Informatyczne. Teleinformatycz-
na firma jest jedynym wlascicielem tego
przedsigbiorstwa.

- Operacjajest przede wszystkim uklonem
w strong akcjonariuszy. Do tej pory nasza
spolka dzialala w dwéch niezbyt powigzanych
ze sobg segmentach. Po rozdziale jej strategia
bedzie duzo bardziej przejrzysta - méwil jakis
czas temu Tadeusz Czichon, wiceprezes ATM
odpowiedzialny za finanse. Obecnie dzialal-
nos$¢ integratorska w grupie ATM prowadzo-
najest przez spotke matke, ATM SI oraz trzy
mniejsze spotki zalezne. W ATM Software
gieldowy ATM posiada 100 proc. udzialow.

W Sputnik Software jest to 60 proc.,aw Im-
pulsach 78,46 proc. W wyniku podzialu ATM
akcjonariusze gieldowej spdlki stana sie wha-
$cicielami ATM SI. Liczba akcji firmy, ktére
otrzyma kazdy z nich, bedzie réwna liczbie po-
siadanych papieréw ATM. ATM SI stanie si¢
réwniez wlascicielem ATM Software, Sputni-
ka Software i Impulséw. Zgodnie z zalozenia-
mi ichlgczna warto$¢ (tzn. akcji ATM

po podziale i ATM SI) ma by¢ réwna wartosci
akcji ATM sprzed operacji. prr

tywami pig¢-siedem lat temu. Naturalnym kro-
kiem jest wigc rozdzielnie tych 6w od Getin
Holding teraz, gdy Getin Noble Bank stal si¢ doj-
rzalg, uksztaltowang organizacja - dodaje Choj-
nacki. - Zamiast jednego duzego podmiotu do-
stajemy dwa, ktérych suma powinna wynie$c ty-
le, ile ten jeden. W srednioterminowej perspekty-
wie zarzad Getin Holdingu oczekuje wyraznego
wzrostu wartosci dla akcjonariuszy dwéch roz-
dzielonych grup kapitalowych, tj. GNB oraz GH
-reasumuje Chojnacki.

Mimo ze polaczenie Getin Noble Banku oraz
Get Banku ma by¢ ostatnim formalnym krokiem
zmian, to juz wiadomo, ze plany nowego Get
Banku na tym si¢ nie konicza. Po zakonczeniu
procesu rejestracji polaczenia z Getin Noble
Bankiem planuje on zwolanie walnego zgroma-
dzenia w sprawie podwyzszenia kapitalu zakla-
dowego o kwote 300-400 mln z} w drodze emisji
akcji z prawem poboru. ,,Podwyzszenie kapitalu
ma na celu podniesienie wskaznikéw adekwatno-
$ci kapitalowej banku w kontekscie jego dalszego
dynamicznego rozwoju i jest zgodne z przyjeta
przezbank strategia rozwoju na lata 2012-2014”
-podano w komunikacie.




