Temat tygodnia

14

Analitycy
finansowi
zachodza

w glowe,

czy w przysztym
roku nastapi
zapowiadana
przez poprzedni
rzad fuzja banku
PKO BP oraz PZU

Fuzja PKO i PZU

Nie grupa, ale. ..

PAWEL. PIETKUN

topoty PZU na razie uniemozliwiajg potaczenie, ale to

nie znaczy, ze do potaczenia nie dojdzie. Wprost prze-
ciwnie - trwajaca juz od dtuzszego czasu wspétpraca mie-
dzy instytucjami zostata zauwazona przez rynek. Klienci
PKO Inteligo (podobnie jak zwyktych kont oszczednoscio-
wo-rozliczeniowych z dostepem do internetu) moga korzy-
sta¢ z oferty ubezpieczeniowej partnera banku. To jeden
z lepszych kanalow sprzedazy ubezpieczen - nie wymaga
od klientow wedréwek po placowkach PZU a jedynie wyra-
zenia checi ubezpieczenia sie wiasnie w tej firmie. Nawet
obecny prezes banku PKO, Rafat Juszczak, cho¢ ostroznie
i w kuluarach, o potaczeniu mowi, ze w klasycznej formie
raczej sie nie odbedzie, chyba ze PKO wykupi czeS¢ udzia-
tow w PZU. Pytanie tylko, jaka czes¢, skoro ponad potowe
udziatéw chce mie¢ holenderski inwestor Eureko sadzacy
sie od lat ze Skarbem Panstwa i posiadajacy juz znaczne
udziaty (33 proc. akcji) w firmie ubezpieczeniowej. Weze-
$niej nowy zarzad Grupy PZU moze chcie¢ wprowadzi¢ ja
na Gietde Papieréw Wartosciowych, do czego PZU jest, przy-
najmniej od pot roku, przygotowany.

Jest jeszcze trzeci filar mitycznej supergrupy - Poczta
Polska i jej finansowe ramie, czyli Pocztowy Bank. Przejecie
przez PKO BP banku Poczty oznaczatoby powrét banku
PKO na pierwsze miejsce listy najwiekszych bankéw deta-

licznych w kraju. Przede wszystkim ze wzgledu na ogrom-
ny kanat sprzedazy ustug finansowych - w okienkach pocz-
towych i poprzez listonoszy.

Wiesci z banku

O wspdtpracy PZU i PKO, ktéra miata stanowic¢ poczatek za-
cieSniania wiezéw w ramach z poczatku wirtualnej a z cza-
sem jak najbardziej rzeczywistej grupy kapitatowej, ofi-
cjalnie méwiono juz w pazdzierniku. Owczesna prezes
PZU, Agata Rowinska, ktéra pare lat wczesniej wprowa-
dzala na Gietde Papieréw Wartosciowych bank PKO BP,
mowita, ze kazda forma wspotpracy bedzie miata charak-
ter wytacznie biznesowy, zas ewentualne decyzje o pota-
czeniu obu firm w grupe ubezpieczeniowo-bankowa sa
decyzjami akcjonariuszy. Rowinska nie wykluczata
wspotpracy z innymi bankami, jednak to PKO BP miat
by¢ gltéwnym bankowym kanatem sprzedazy ubezpie-
czen. Jeszcze wtedy pod uwage brano mozliwosé potacze-
nia nowo otwartej placéwki banku w Londynie ze sprze-
daza ustug PZU. Do tak szerokiej wspoétpracy jednak nie
doszto i PKO BP otworzyt oddziat niezaleznie.

Pierwsza placowka polskiego banku w Wielkiej Bryta-
nii dziata na zasadzie tzw. jednolitego paszportu, jednak
PKO BP ztozy na poczatku stycznia 2008 roku wniosek
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do Komisji Nadzoru Finansowego o zgode na uruchomienie oddziatu.
PKO BP sprzedaje w Wielkiej Brytanii swoje kredyty hipoteczne juz
od lipca ub.r, wykorzystujac sie¢ banku NatWest - dotychczas sprze-
dano kredyty o wartosci 1 min z}, zas do konca 2008 roku planowana
jest sprzedaz 100 mln zt kredytow.

W planach PKO BP jest tworze-
nie sieci mobilnych doradcow, kto- , mid zt
rzy beda stgdawaé- kredyty hipo- zys kU netto
teczne. Nie jest tez wykluczone

- . _~ wypracowalta Grupa
otwieranie kolejnych oddziatow,
takze np. w Irlandii, jednak naj- PZU wedf ug dany ch
pierw musi powiesc sie dziatalnosc zatr. zy kwan‘afy 2007 r.
pierwszej placowki w Londynie.

PKO BP wszedt na rynek brytyjski
najpierw na podstawie umowy z bankiem NatWest, podpisanej w po-

towie lipca ub.r. Celem tej wspotpracy jest oferowanie ustug finanso-
wych Polakom w Wielkiej Brytanii. Pierwsza wspdlnie oferowang
przez NatWest 1 PKO BP propozycjq byty darmowe przelewy miedzy
kontami tych bankow.

Wedhug ostatnich doniesien Ministerstwo Skarbu Panstwa doma-
ga sie od Rady Nadzorczej PKO BP rozpisania konkursu na czionkéw
zarzadu banku. PKO BP bytby wiec pierwszym bankiem i jedng
z pierwszych firm z udziatem Skarbu Panstwa, w ktérych zostatby tak-
ze zorganizowany nabor do Rady Nadzorczej wedlug nowych zasad.
A rada moze zosta¢ wytoniona do konca stycznia 2008 r. Przypomnij-
my, ze kadencja obecnej mija w maju 2008 r.

Nowe zasady, o ktérych wspomina MSP moéwia, ze obsadzanie sta-
nowisk w radach nadzorczych ma by¢ procesem przejrzystym, czyli
wybor rady powinien zostac zaakceptowany na Walnym Zgromadze-
niu Akcjonariuszy spotki. Pytanie jednak, czy nowa rada oglaszajac
konkurs na stanowiska w oSmioosobowym zarzadzie PKO BP chciata-
by zmieni¢ takze obecnego prezesa banku. Mianowany w kwiet-
niu 2007 r. prezes Rafat Juszczak cieszy sie wyjatkowym uznaniem
rynku - zreszta bank dzieki jego decyzjom odnotowuje coraz lepsze
wyniki, co ma szczegolne znaczenie w zwiazku z przeprowadzona
ostatnio fuzja bankéw Pekao i BPH.

Kolejnym problemem, przed jakim staje bank, jest plan sprywa-
tyzowania go. Obecny rzad niemal od poczatku istnienia deklaruje ta-
ka koniecznosc, ale nie bardzo ma pomyst na sama prywatyzacje.
Aleksander Grad, minister skarbu, powiedziat jedynie, ze ,mogtaby sie
ona odby¢ przez Gielde Papieréw Wartosciowych, ale trudno méwic
o0 terminach”.

Wartosé PZU

Wedtug danych za trzy kwartaty 2007 r. Grupa PZU (najwieksza insty-
tucja finansowa w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej) wypracowa-
ta 34 mld zt zysku netto. Jest to wynik o ponad 681 mln zt lepszy
od osiagnietego rok wezesniej. Poprawa wynikéw nastapita przy jedno-
czesnym wzroscie wartosci wyptaconych odszkodowan i Swiadczen za-
rowno w ubezpieczeniach majatkowych, jak i na zycie. Pomimo stab-
szego dla inwestoréw gietdowych trzeciego kwartatu 2007 r., Grupa
PZU osiagneta w tym okresie dodatni wynik w dziatalnosci lokacyjnej.
W sumie po trzech kwartatach 2007 r. dochody z lokat Grupy PZU osia-
gnety poziom 2402,1 mln zt i byty wyzsze o 8 proc. w ujeciu rocznym.
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PZU SA zakonczyt trzy kwartaty 2007 r. zyskiem netto w wyso-
kosci 1432,9 mln zk, co oznacza nieznaczny wzrost (0 0,5 proc.) w po-
réwnaniu do analogicznego okresu 2006 r. (przy wytaczeniu dywi-
dendy z PZU Zycie SA otrzymanej w 2006 r.). Przypis sktadki brutto
PZU SA z ubezpieczen bezposrednich i posrednich wyniést na ko-
niec trzeciego kwartatu ub.r. 6180,9 mln zt i byt wyzszy o 5,1 proc.
rok do roku, w ujeciu nominalnym spotka zebrata o 302 min zt wie-
cej sktadek. W pierwszym kwartale wzrost przypisu sktadki wy-
nio6st 1 proc. w ujeciu rocznym, a w I pofroczu - 2,9 proc. Rosnace
przychody z polis to zastuga silnego, ponad 14-proc. wzrostu warto-
Sci portfela ubezpieczen pozakomunikacyjnych, przy stabilnym za-
chowaniu sie portfela ubezpieczen komunikacyjnych. Najwyzszy,
bo 75,4-proc. wzrost w ujeciu rocznym zanotowano w ubezpiecze-
niach finansowych. W grupie pozostatych ubezpieczen OC (w tym
m.in. OC zawodowe) zanotowano 21,4-proc. wzrost rok do roku przy-
pisu sktadki. Wysoka dynamika przypisu sktadki wynika réwniez
ze zmiany oferty w ubezpieczeniach rolnych.

Wszystkie spotki Grupy PZU podlegajace konsolidacji wykazaty
w ciggu trzech kwartatéw 2007 r. wzrost wynikéw netto rok do roku.
Poprawe zanotowato PTE PZU SA zamykajac trzy kwartaty 2007 r. zy-
skiem netto w wysokosci 79,7 mln zi, co oznacza wzrost o 33,7 proc.
Swoj wynik koncowy poprawito tez TFI PZU SA. Zysk netto na koniec
wrzesnia ub.r. wyniost 7,8 mln zt, co oznacza wzrost o ponad 300 proc.
rok do roku. Znaczaca poprawe, dzigki przeprowadzeniu gruntownej
restrukturyzacji zanotowaty réwniez zagraniczne spotki Grupy PZU.
Wigkszo$¢ z nich ma juz dodatni wynik finansowy.

Ktopoty z inwestorem

Sytuacja bytaby zupetnie klarowna, gdyby nie kiopoty Skarbu Pan-
stwa z inwestorem PZU, holenderska firma Eureko. Jesli spotka posta-
wi na swoim i przejmie wiekszo$¢ majatku Grupy PZU, jej wspotpra-
ca z PKO BP stanie pod znakiem zapytania. Z cala pewnoscig bank nie
bedzie mogt naby¢ wigkszosciowego pakietu akcji, poniewaz Eureko
juz od dawna deklarowato, ze jest zainteresowane posiadaniem naj-
wiekszej polskiej grupy ubezpieczeniowej. Skarb Panstwa przegrywa
kolejne sprawy w sadach 1 trybunatach europejskich dotyczace od-
sprzedazy pozostatych 21 proc. akcji PZU na rzecz Eureko. Obecny
rzad juz otwarcie deklaruje chec¢ porozumienia z holenderska spotka
1 zakonczenia sporu, ktory stol na przeszkodzie planom zwigzanym
z dalszymi losami PZU.

Ostatni wyrok Najwyzszego Sadu Administracyjnego w tej
sprawie oznacza, ze kwestia braku zgody nadzoru finansowego
na przekroczenie przez Eureko poziomu 33 proc. akcji PZU bedzie
musiata wroci¢ do ponownego rozpatrzenia przez Wojewodzki Sad
Administracyjny. Wczesniej, bo 26 listopada 2007 r. belgijski sad
odrzucit apelacje polskiego rzadu, ktory chciat uniewaznienia wy-
roku z 2005 r.,, w ktérym Trybunat Arbitrazowy w Londynie uznat,
ze Polska naruszyla polsko-holenderska umowe o wzajemnej
ochronie inwestycji. Nastepng czescig arbitrazu mogtoby by¢ wy-
stapienie Eureko o odszkodowanie. Obecnie do Skarbu Panstwa
nalezy 55,09 proc. akcji PZU, pozostali akcjonariusze maja 12,8
proc. akcji PZU. Resort skarbu rozmawia obecnie z Europejskim
Bankiem Odbudowy i Rozwoju o mozliwosciach zaangazowania
EBOR w rozwigzanie sporu akcjonariuszy w PZU. e
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