INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

Koniec sporu o PZU - rachunek przysle skarbowka
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W roku 2010 zakonczy sie najprawdopodobniej pierwszy etap trwajacej od
dekady udreki prywatyzacyjnej PZU. Jesli wszystko pdjdzie zgodnie z planem,
choé¢ w tym przypadku jest to wazne zastrzezenie, to do konca roku PZU bedzie
juz w ponad potowie prywatny. Niestety 45% grupy bedzie nadal w rekach
panstwa. Dotychczasowa historia zaangazowania panstwa w PZU wskazuje, ze
panstwowa kontrola ma destrukcyjny wptyw na ubezpieczyciela i jest kosztowna
dla Polakow.

Kalendarium dekady czeSciowej prywatyzacji PZU wyglada nastepujgco:

1999 r. - Za rzadow AWS konsorcjum Eureko + BIG Bank Gdanski kupito od
panstwa 30% udziatdw w Grupie PZU za 3 mid ztotych.

2001 r. - Odchodzacy rzad AWS zobowigzat sie sprzedac kolejne 21% udziatéw
do konca roku. W ten sposdéb Eureko przejetoby kontrole nad PZU. Pierwotnie
sprzedaz planowana byta przez gietde, pdzniej ten plan sie zmienit.

2002 r. - Wbrew umowie nowy rzad nie sprzedat dodatkowych akcji Eureko.
Eureko skierowato sprawe do sadu arbitrazowego w Londynie.

2004 r. - Rzad i Eureko byly bliskie zawarcia ugody, w ktérej Eureko
rezygnowato z dodatkowych 21% akcji i zadawalato sie 5%. PZU miato trafi¢ na
gietde w 2005, a udziat panstwa w grupie miat spas¢ do 25%. Ten plan nie zostat
jednak zrealizowany.

2005 r. - Eureko odkupito od BIG Bank Gdanski (Bank Milenium) 10% udziatéw
Grupy PZU za 2 mld ztotych. tacznie z akcjami nabytymi od pracownikéw PZU
roznymi kanatami, w duzej mierze za posrednictwem Manchester Securities
Corporation, Eureko zabrato 33% minus jedng akcje PZU. Wiecej nie dato sie
skupi¢ bez zgody Komisji Nadzoru Finansowego.

W tym samym roku sad arbitrazowy w Londynie uznat polski rzad winnym
niezrealizowania prywatyzacji 21% udziatéow PZU. Nie ustalono jednak
odszkodowania, bo polski rzad zakwestionowat sktad zespotu sedzidw
natychmiast po ogtoszeniu nieprzychylnego dla siebie wyroku.

2006 r. - Akcjonariusze, tacznie z Eureko, otrzymali rekordowa dywidende
w tacznej wysokosci 1,3 mld ztotych. Od tego momentu panstwo systematycznie
blokowato wyptate dywidend przez kolejne trzy lata.

W tym samym roku powotano Sejmowa Komisje Sledcza do Zbadania
Prywatyzacji PZU. Komisja, postugujac sie narodowo socjalistyczng retoryka,
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wyrazita zal, ze zaprzepaszczono szanse stworzenia "silnego polskiego koncernu
finansowego”. Niezaleznie od wielu szalonych opinii wyrazonych przez komisje,
naswietlita ona tez serie nieznanych dotad nieprawidtowosci w procesie
prywatyzacji.

2007 r. - Polskie zarzuty o nieprawidtowosci procesu arbitrazowego zostaty
ostatecznie odrzucone przez belgijski sad zajmujacy sie ich rozpatrzeniem.
Eureko zaczeto szacowac wysokos$¢ odszkodowania, ktérego bedzie sie domagad
za ztamanie umowy prywatyzacyjnej.

W tym samym roku rzad PIS, juz po przegranych przez siebie wyborach, uznat,
ze to Eureko ztamato umowe prywatyzacyjng gdy, niezgodnie z jej
postanowieniami, skierowato swojg skarge do trybunatu zagranicznego a nie
sadu polskiego (niewazne, ze polski rzad przez lata uznawat legalnosc tej
procedury, najpierw biorgc udziat w sporze, a potem kwestionujac bezstronnos¢
sedziéw biorgcych udziat w procedurze przed sadem belgijskim). Ze wzgledu na
to rzekome ,ztamanie” umowy prywatyzacyjnej przez Eureko, rzad umowe
~Wypowiedziat’. W odpowiedzi Eureko uznato ten krok rzadu za nieniosacy
zadnych konsekwencji prawnych.

2008 r. - Okazuje sie, ze Eureko planuje domagac sie od rzadu 36 mld zfotych
odszkodowania. Ta suma jest bardzo wysoka, ale nie jest w Zzaden sposob
prawnie wigzaca. Reprezentuje ona stanowisko negocjacyjne Eureko.

2009 r. - Rzad podpisuje ugode z Eureko. Eureko zadowala sie sumg 5 mid
ztotych odszkodowania, ptatng czeSciowo teraz, a czeSciowo po debiucie
gietdowym ustalonym na 2010 r.

Te historie warto uzupetni¢ zestawieniem udziatu PZU w rynku ubezpieczen
majatkowych i zyciowych w ciggu ostatniej dekady (zrdédto: KNF). Udziat w rynku
nie jest koniecznie miernikiem wartosci firmy, ale pozwala on oceni¢, jak
dynamicznie firma sie rozwija w poréwnaniu do konkurencji. Jak wida¢, witadze
PZU byly w ostatniej dekadzie zajete czyms$ innym niz obrong pozycji rynkowej
firmy.
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Udziat PZU w rynku
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Bilans dotychczasowej obecnosci panstwa w PZU jest ujemny zaréwno dla
PZU jak i dla podatnikow. 10 lat temu panstwo mogto zamieni¢ strumien
przysztych dywidend na jednorazowy przychdéd z prywatyzacji catosci PZU,
jednak woleliSmy zatrzymac i dywidende, i kontrole.

To byfa zta decyzja, bo panstwowy witasciciel nie zadbat o rozwoj spoéiki.
Wysoka zyskownos¢ PZU w ostatnich latach, w pofaczeniu z zachowawczg
strategiq rozwojowq sugerujg, ze ostatnie lata PZU spedzit na konsumowaniu
swojego kapitatu i reputacji. Dzi$ PZU jest mniejsze i stabsze niz 10 lat temu.
Ponadto Polacy sa winni firmie Eureko 5 mld ztotych, czyli 300 ziotych na
kazdego pracujgcego Polaka (rachunek dostarczy skarbowka). Taki jest
dotychczasowy koszt kultywowania bezmysinych ambicji o ,silnym polskim
koncernie finansowym”.

Wydaje sie, ze panstwo planuje zachowaé 45% udziatu w PZU na dtuzej.
W ten sposdéb, nawet po debiucie gietdowym PZU, bedziemy dopiero w potowie
procesu prywatyzacji. Niestety dopoki skarb panstwa zachowuje udziaty
w spotce, mozemy spodziewac sie kolejnych strat.
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