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Wedlug ogloszonych planéw zmiany w relacjach wlascicielskich miedzy PZU a
Pekao, najwieksza korzyscia z planowanej transakcji ma by¢ uwolnienie od 15 do 20
mld z} kapitalu, umozliwiajace udzielenie do 200 mld zlotych nowych kredytow.
Kluczem do tego jest tak zwany kompromis dunski. W skrocie, podmioty finansowe,
takie jak banki i ubezpieczyciele musza speliac¢ specyficzne dla nich wymogi
kapitalowe. Okreslaja one scisle, jakie dany podmiot powinien mie¢ minimalne
fundusze wlasne, by¢ moc bez pomocy z zewnatrz przetrwa¢ mozliwe sytuacje
kryzysowe. Wymagany poziom funduszy wlasnych zalezy od skali i sposobu
dzialania, skladnikow portfela i oceny ich ryzyka. W szczegolnosci za bardzo
ryzykowne uwaza sie posiadane akcje innych podmiotow i wymagane wtedy
fundusze wlasne na pokrycie tego ryzyka sa rowne wartosci tych akcji, podczas gdy
w innych przypadkach wymaga sie pokrycia przez fundusze wlasne tylko pewnej
czesci wartosci aktywow.

I tak jesli ubezpieczyciel posiada akcje banku, to od funduszy wlasnych musi
odlicza¢ 100% ich wartosci. W druga strone byto tak samo do roku 2012, kiedy to na
wniosek kilku krajéow skandynawskich tymczasowo wprowadzono tagodniejsza regute i bank
musiat odtad na pokrycie ryzyka zwigzanego z posiadaniem akcji ubezpieczyciela
przeznaczac¢ fundusze wlasne o wartosci stanowigcej tylko czes¢ wartosci tych akcji. To
wlasnie nazwano kompromisem dunskim i dzieki niemu kilka bankow skandynawskich,
majacych znaczne udzialy w zintegrowanych z nimi firmach ubezpieczeniowych nie musiato
podnosi¢ swoich kapitatow. Kompromis ten miat by¢ rowniez zacheta dla innych bankéw
europejskich do tworzenia grup bankowo-ubezpieczeniowych, cho¢ oczywiscie jego
dtugotrwata tymczasowosc¢ dziatata raczej negatywnie.

Dyskusje wsrod europejskich regulatorow trwaty dtugo i dopiero przy okazji wprowadzenia
kolejnej wersji regulacji sektora bankowego, Basel IV, zgodzono sie na trwate wpisanie don
kompromisu dunskiego od poczatku 2025. Idagca whrew ogélnemu trendowi zaciesniania

regulacji sektora finansowego zgoda na to ich poluzowanie, zostata opatrzona uwagami, ze
regulatorzy beda starannie przygladali sie kazdej transakcji i ich zgoda nigdy nie bedzie

automatyczna. Dotychczasowe wypowiedzi nie wskazuja, by polski nadzér bankowy -
KNF - mial stawia¢ jakie$ powazniejsze przeszkody transakcji miedzy PZU a Pekao.

Bledne jest nazywanie tej transakcji fuzja, bo w istocie chodzi tu o zamiane w relacji
wtasnosci. W tej chwili PZU posiada 20% akcji Pekao. Po transakcji to Pekao bedzie
posiadato pewnie podobna ilo$¢ akcji PZU. Sama zamiana odbedzie sie w dwdch
krokach - pierw PZU stanie sie spotka holdingowa posiadajaca udzialy w spotkach
operacyjnych prowadzacych osobne dzialalnosci w zakresie ubezpieczen
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majatkowych i ubezpieczen na zycie, a nastepnie Pekao przejmie te spotke
holdingowa. Zamiana posiadania akcji banku przez ubezpieczyciela na posiadanie akcji
ubezpieczyciela przez bank umozliwi temu ostatniemu na skorzystanie z kompromisu
dunskiego, obnizenie wymogow kapitatlowych na posiadanie akcji drugiego podmiotu i
uwolnienie wspominanych 20 mld zt. Nalezy dodac¢, ze nie okreslono jeszcze, co bedzie sie
dziato z akcjami Aliora posiadanymi takze przez PZU.

Jesli kompromis dunski miat zachecic¢ banki do tworzenia konglomeratéw z
ubezpieczycielami, to my juz mamy taki konglomerat, tylko zorganizowany inaczej niz w
innych przypadkach w Europie. Tam banki kontroluja ubezpieczycieli, u nas odwrotnie - bo
8 lat temu to bank Pekao byt do kupienia, a nie PZU. U nas chodzi przede wszystkim o
uwolnienie kapitatu, no i oczywiscie o synergie, ktorych przy takich przeksztatceniach
zawsze ma byc¢ wiele, zwlaszcza na etapie planowania, a potem wychodzi réznie.

Od strony zarzadzania kapitalem w grupie transakcja jest korzystna, czy takze od strony
biznesowej, to sie dopiero okaze. Jednak 20 mld zt uwolnionego kapitalu, bedace
gléwnym argumentem za transakcja, to swego rodzaju przekaz reklamowy, i jak to
w reklamach bywa, przesadzony. Niestety nie przedstawiono wyliczen do tej liczby
prowadzacych, ale pewne ich elementy mozna probowac zidentyfikowac.

Przede wszystkim nie nalezy o tych 20 mld zt mysle¢ jako o zupelie nowych srodkach do
dyspozycji. Po pierwsze i Pekao, i PZU caly czas posiadaja wskazniki kapitatowe znacznie
przekraczajace minimalne wymagane poziomy i decydujac sie na ich obnizenie, juz teraz
mogtyby ,uwolni¢” niemato miliardéw srodkow wtasnych. Po drugie, w zapisie
»~Memorandum o Wspotpracy” obu instytucji z 2 czerwca 2025:

Strony przewidujq, Ze ewentualna realizacja Potencjalnej Transakcji moze
doprowadzic¢ do uwolnienia znaczqcych nadwyzek kapitatowych grupy,
szacowanych na od ok. 15 do ok. 20 miliardéw ztotych, w poréwnaniu do
wymogow w zakresie adekwatnosci kapitatowej i wyptacalnosci, jakie musiatyby
zostac zastosowane poczqwszy od 2027 roku (w zwigzku z nowelizacjq dyrektywy
Solvency II) w obecnej strukturze grupy.

Wspomniano nowelizacje Solvency II, regulacji dotyczacej wymogow kapitatowych
ubezpieczycieli. Jej zastosowanie w obecnym ksztalcie grupy oznaczatoby podniesienie
minimalnych wymogéw kapitatowych PZU. Unikniecie tego dzieki planowanej transakcji nie
generuje wiec nowych srodkéw, a tylko oznacza brak koniecznosci przeznaczenia
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dodatkowych kapitatow w PZU.

Mozliwe, ze sztandarowe 20 mld zt to suma trzech sktadnikéw: juz istniejacych nadwyzek
kapitatow, braku doptaty z nowelizacji Solvency II i wtasciwej korzysci z kompromisu
dunskiego. Wartosc akcji Pekao w posiadaniu PZU to 10 mld zt. Nie wiemy, jaka bedzie po
transakcji wartos¢ akcji PZU w posiadaniu Pekao, ale beda one w jakiej$ czesci obciazaly
fundusze wlasne Pekao, wiec kompromis dunski pozwoli uwolnic¢ kilka mld z} z
obiecanych 15 - 20 mld zl, a nie calosc¢ tej kwoty.

O ile do samej transakcji trudno mieé powazniejsze zastrzezenia, to prowadzace do niej
regulacje budza jednak watpliwosci. Przede wszystkim zaskakujaco tatwo jest wygenerowac
wolne srodki zamieniajac miejscami bank i ubezpieczyciela. Co wiecej, intuicja wskazuje
obecny uktad jako bezpieczniejszy.

Regulacje i wymogi kapitalowe maja za zadanie uchronienie klientéw instytucji
finansowych przed stratami w razie wystapienia sytuacji kryzysowych. Z tego punktu
widzenia klienci bankdéw i klienci ubezpieczycieli powinni by¢ chronieni w tym samym
stopniu. Z drugiej strony, przypadkéw powaznych kryzyséw nie ma na szczescie wiele i
regulacje ustalane sa w pewnym sensie po omacku. Klienci bankowo-ubezpieczeniowych
konglomeratow nie znaja szczegotow Basel IV i Solvency II, i pewnie zyja w przekonaniu, ze
sq tak samo chronieni jako klienci jednej czy drugiej instytucji. Jak zatem odczytaja
uwolnienie 20 mld zt kapitatu poprzez zamiane tego, kto w grupie posiada czyje akcje?
Raczej nie docenia kreatywnego wykorzystania subtelnosci regulacyjnych. I przed, i po
transakcji beda oczekiwali, ze w razie klopotow jedna instytucja bedzie wspierata druga, gdy
ta znajdzie sie w kryzysie. A tu wskutek transakcji z grupy odptynie (lub zostanie
wykorzystane na inne cele) do 20 mld z1, wiec na wsparcie bedzie o tyle mniej. Mozna by
rozwazac, czy poprzednio regulacje wymagaty o te 20 mld zt funduszy wlasnych za duzo, czy
teraz beda wymagaty ich o tyle za mato. Teraz wiemy, ze banki sa mimo wszystkich
wymogdéw regulacyjnych systemowo bardziej ryzykowne niz ubezpieczyciele, skoro
posiadanie akcji banku bardziej obciaza fundusze wlasne niz posiadanie akcji
ubezpieczyciela.

Wyobrazmy sobie grupe sktadajaca sie z dwdch spotek - jednej bardziej, a drugiej mniej
ryzykownej (przez ryzyko rozumiemy tu prawdopodobienstwo znalezienia sie w sytuacji
kryzysowej). Jesli spotka mniej ryzykowna jest dominujaca w stosunku do bardziej
ryzykownej, to w razie problemoéw tej drugiej z pewnoscia pospieszy jej na pomoc, bo
problemy spoiki zaleznej, poprzez mechanizm wyceny aktywow, natychmiast staja sie
problemami spotki dominujacej. A co, jesli bardziej ryzykowna bedzie spotka dominujaca?
Czy w razie klopotéw spotka zalezna bedzie takze chetna do udzielenia jej pomocy? C6z, po
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pierwsze wycena spoétki dominujgcej nie wptywa bezposrednio na wycene spotki zaleznej. Po
drugie inni niz dominujacy akcjonariusze spotki zaleznej moga w ogole nie by¢
zainteresowani angazowaniem jej w pomoc spotce dominujacej. Wniosek z tego jest taki, ze
bezpieczniejszy jest uklad, w ktorym dominujaca jest spotka mniej ryzykowna.
Kompromis duniski za mniej ryzykownych uznaje ubezpieczycieli, a zatem w naszym
przypadku bezpieczniej jest, gdy to PZU posiada akcje Pekao, czyli tak, jak w chwili obecne;j.
Planowana transakcja, po ktorej Pekao bedzie posiadaczem akcji PZU prowadzi
zatem do mniej bezpiecznej relacji wlascicielskiej, a w dodatku z tak
przeorganizowanej grupy odpltywa do 20 mld z} kapitatu.

By¢ moze ani Pekao, ani PZU nigdy nie wpadna w ktopoty. By¢ moze, gdy to sie jednak
stanie, to ich wlasne zasoby beda wystarczyty na pokonanie trudnosci. Ale nie mozna
wykluczy¢ sytuacji, w ktérej konieczna bedzie pomoc z zewnatrz. Podmiotem, ktéry bedzie
musiatl wtedy przystapi¢ do dziatania i uzy¢ swoich zasobow bedzie Bankowy Fundusz
Gwarancyjny. Od poczatku swojego istnienia zajmuje sie on bankami w ktopotach, ale od
2027 w zakresie jego dziatania znajda sie takze ubezpieczyciele. Jesli o te 20 mld zt jest za
mato, a nie za duzo, to uzupemienie brakujacych sum spadnie na BFG, a biorac pod uwage
wielkos¢ konglomeratu Pekao-PZU, takze na Skarb Panstwa.

Krytyczne uwagi pod adresem regulacji europejskich nie dotycza bezposrednio planowanej
transakcji, powinny one jednak zosta¢ przeanalizowane przy podejmowaniu decyzji o
wydaniu na nig zgody przez KNF.

Na marginesie, polskie banki od dawna maja nadptynnosc i nie udzielaja tylu kredytow, ilu
by mogty. Zamiast tego wola kupowac¢ obligacje skarbowe, przerzucajac w ten sposob na
panstwo ryzyko finansowania projektéw rozwojowych. Kto czeka zatem na te 200 mld
kredytéw - nie wiadomo.
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