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PRYWATYZACJA BANKOW BEDACYCH WEASNOSCIA SKARBU PANSTWA.

Prywatyzacja jest zwykle rozumiana wasko jako wlasnosciowe przeksztatcenia
przedsigbiorstw panstwowych. Taka interpretacja wynika z odniesienia prywatyzacji
do zjawisk zachodzacych w krajach zachodnich. Dla analizy porownawczej procesow
transformacji zachodzacych w krajach postsocjalistycznych bardziej przydatne jest
szersze pojgcie prywatyzacji oznaczajace przejscie od gospodarki mniej prywatnej do
gospodarki bardziej prywatnej (M.Bernstein, 1992; L.Balcerowicz, 1994; J.Kornai,
1995) mierzone zmianami udziatu sektora prywatnego’.

Tak rozumiana prywatyzacja jest rezultatem réznych procesow:
e spontanicznego wzrostu sektora prywatnego
e przesuniccia aktywow?
e prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.

Szybko$¢, zakres 1 metody prywatyzacji zaleza od warunkow poczatkowych procesu i
polityki rzadu. Strategia prywatyzacji sektora bankowego jest elementem sktadowym
strategii polityki gospodarczej.

Sektor bankowy w Polsce, podobnie jak w innych krajach postsocjalistycznych, na
poczatku okresu transformacji charakteryzowat si¢ wytacznym udziatem panstwa w
strukturze wlasnosciowej, bardzo wysokim stopniem koncentracji dziatalnosci,
brakiem doswiadczen funkcjonowania w konkurencyjnym otoczeniu, niskim
poziomem zarzadzania i jakos$ci oferowanych ustug oraz niebezpiecznie wysokim
udziatem ztych dlugéw w aktywach. Dodatkowo sytuacje sektora utrudniata glgboka
nieréwnowaga makroekonomiczna i towarzyszaca jej hiperinflacja. Odziedziczone
warunki uczynily prywatyzacje sektora bankowego w Polsce niepowtarzalnym
wyzwaniem. Wyjatkowos$¢ procesu prywatyzacji wynika z bezprecedensowego
zakresu przebudowy instytucjonalnej sektora bankowego niezbgdnej dla osiagnigcia
rynkowego kapitalizmu. Wiele fundamentalnych dla kapitalizmu instytucji
finansowych musiato by¢ tworzone od podstaw jak na przyklad gielda papierow

warto$ciowych i rynek kapitalowy. Rownie waznym czynnikiem procesu prywatyzacji

1 W odniesieniu do sektora bankowego to moze byé udziat prywatnych bankéw w aktywach badz kapitatach
wtasnych sektora.

2 Np. sprzedazy majatku zbednego, sprzedazy majatku w wyniku likwidacji i upadtosci przedsigbiorstw
panstwowych.



byta liberalizacja mikroekonomiczna® pozwalajaca uruchomié uspione zasoby
przedsigbiorczosci, co skutkowalo spontanicznym rozwojem nowych podmiotéw
gospodarczych.

Prywatyzacja duzych bankow panstwowych moze si¢ odbywac na wiele sposobow.
Mozna zbudowac¢ duza liczbe wyrafinowanych modeli teoretycznych, ale w praktyce
wystepuje zaledwie kilka. Biorac pod uwage kryterium charakter inwestorow
bioracych udziat w tym procesie mozna wyr6zni¢ nast¢pujace modele prywatyzacji:
¢ z udzialem aktywnego strategicznego inwestora posiadajacego kontrolny pakiet
akcji

# o rozproszonej strukturze kapitatu akcyjnego:

¢ rozne wydania powszechnej prywatyzacji

¢ dominujacy udziat matych inwestorow indywidualnych

e mieszany z udziatem grupy stabilnych inwestoréw stabilnych.

Model prywatyzacji z udzialem aktywnego inwestora strategicznego wystgpuje w
dwoch odmianach. W pierwszej inwestor strategiczny, nabywa pakiet wigkszosciowy,
a tylko niewielka czgs¢ akcji trafia do obrotu publicznego. W krajach
postsocjalistycznych najczesciej takim inwestorem jest bank zagraniczny a sprzedaz
odbywa si¢ na zasadach przetargu. Ten tryb prywatyzacji ma wiele zalet, wsrod
ktorych najwazniejsze to mozliwo$¢ transferu technologii i najlepszych praktyk
bankowych, zapewnienie wysokiego poziomu zarzadzania oraz latwiejszy dostep do
kapitatu. Glowna zaleta tego modelu jest radykalna poprawa corporate governance, co
wydaje si¢ by¢ koniecznym warunkiem dla przyspieszenia procesu zmian
wewnetrznych zwigkszajacych konkurencyjnosé. Udziat kapitalu zagranicznego w
prywatyzacji bankow czgsto podlega ograniczeniom. Wielu politykéw uznajac system
finansowy za bardzo wazny dla prawidtowego funkcjonowania gospodarki wyciaga z
tego wniosek, ze powinien by¢ kontrolowany przez kapitatl narodowy. Ten poglad
wystepujacy z réoznym natgzeniem spotykany jest zarbwno w krajach rozwijajacych
sig, jak 1 w krajach rozwinig¢tych o ustabilizowanej gospodarce rynkowej. W tych

pierwszych jest czgsto wyrazem obaw przed konkurencjh wielkich bankow

odgrywajacych przodujaca rolg na migdzynarodowych rynkach finansowych, bywa tez
odzwierciedleniem ksenofobii. Dazenia do zachowania narodowego charakteru sektora
finansowego wystepuja roéwniez w niektorych krajach rozwinigtych gdzie
prywatyzacja odbywa si¢ z uprzywilejowaniem podmiotow krajowych?. W coraz

® Usunigcie rozmaitych narzuconych przez pahstwo ograniczen dziatalno$ci gospodarczej.
* Interesujacym przykladem w tym zakresie jest prywatyzacja Creditanstalt Bankverein, ktorym w przeciagu
rekordowo dlugiego okresu prywatyzacji 1991-1997 bylo zainteresowanych kilka znanych zagranicznych
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mniejszym stopniu mozliwym jest utrzymywanie barier protekcjonistycznych wobec
inwestorow zewngtrznych ze wzgledu na postgpujaca deregulacjg 1 wzrost swobody
przeptywu kapitalu. Zwolennicy utrzymania narodowego charakteru sektora
finansowego zapominaja przy tym, ze sprawno$¢ dzialania gospodarczego nie jest w
zaden sposOb zwiagzana z pochodzeniem kapitalu lecz z technologia i umiejetnym
zarzadzaniem, ktére za nim stoja. W rezultacie restrykcje moga osiagnaé skutek
przeciwny od zamierzonego, relatywnie ostabiajac konkurencyjno$¢ sektora
bankowego 1 catej gospodarki, a dodatkowo w dlugim okresie nie powstrzymaja
kapitatu zagranicznego, ktory w przypadku korzystnych oczekiwan inwestycyjnych
znajdzie inng droge dla realizacji swoich celow. Model prywatyzacji zachgcajacy
zagranicznego inwestora zagranicznego do nabycia pakietu mniejszosciowego, przy
jednoczesnym zachowaniu udzialu panstwa umozliwiajacego blokade decyzji
strategicznych jest byl szeroko rozpowszechniony w Europie Srodkowo-Wschodniej®.
Stwarza to komfort dla politykow, ale nie zapewnia warunkow dla optymalnego
wykorzystania kapitalu zagranicznego jako dzwigni postepu®. Pozycja inwestora
strategicznego, ktory posiada tylko mniejszoSciowy pakiet akcji nie zapewnia mu
samodzielnoséci 1 wymaganej skutecznosci decyzji wilascicielskich dla opracowania i
wdrozenia wlasnej strategii rozwoju. Obecno$¢ panstwa w strukturze wiascicielskiej
dysponujacego  udzialem zapewniajacym blokad¢ decyzji  strategicznych
zdecydowanie negatywnie wplywa na efektywno$§¢ mechanizmu zarzadzania
wilascicielskiego. Dlatego mniejszosciowi inwestorzy strategiczni najczescie] sa
pasywni, a ich aktywno$¢ z reguly wzrasta natychmiast po uzyskaniu peinej kontroli.

Prywatyzacja za posrednictwem oferty publicznej skierowanej glownie do matych

instytucji finansowych min. GE Capital, Credit Suisse, Allianz Holding wraz z Bayerische Hypotheken- und
Wechselbank. Ostatecznie Creditanstalt, drugi pod wzgledem wielko$ci aktywow i kapitatow wiasnych bank
austriacki, zostat kupiony przez najwigkszy z bankow austriackich - Bank Austria, co pozwolito na utworzenie
instytucji bankowej zaliczajacej si¢ do 100 najwigkszych na $wiecie. Prywatyzacja sektora bankowego we
Whoszech przebiegata podobnie, gtownymi beneficjentami zostaty wiloskie instytucje finansowe lub holdingi
przemystowe.

>Dotyczy to poczatkowego okresu prywatyzacji bankéw w Polsce i Czechach. Zob. Mortimer,K.:
BankPrivatization Policy in Poland and Czechoslowakia; .Budapest 1995. Wegry sa rowniez przykladem
panstwa, gdzie w pierwszej fazie prywatyzacji sektora bankowego realizowano strategi¢ prywatyzacji
najwigkszych bankow /pierwsze szes¢ najwigkszych pod wzglgdem aktywow/ majaca na celu zachowanie
kontroli przez kapitat wegierski, dopuszczajac wigkszo$ciowy udziat kapitatu zagranicznego w matych bankach.
Powiazania kapitalowe bankoéw z przedsigbiorstwami okazaty sig¢ jedna z glownych przyczyn wzrostu ztych
dlugéw. Tym samym ujawnit si¢ klasyczny konflikt intereséw. W rezultacie zniesiono ograniczenia dla kapitatu
zagranicznego i w ten sposob sprywatyzowany zostat. Hungarian Credit Bank, ktorego 90% akcji nabyt ABN-
AMRO, Hungarian Foreign Trade Bank (Bayerische Landesbank - 50.8%, EBOR - 17%) oraz Budapest Bank
(GE Capital i EBOR posiadaja 59.8% wraz z opcja zakupu od panstwa pozostatych 22.8% akcji w ciagu pigciu
lat. Zob. Jones,C.:Foreign banks welcome, w: The Banker, 1/1997.

® Mozna to zaobserwowaé porownujac dziatalno$¢ i wyniki bankow w okresie po przejeciu pakietow petnej
kontroli przez inwestora zagranicznego. Np. Bank Slaski i Wielkopolski Bank Kredytowy po objeciu pakietow
wigkszosciowych przez ING BANK i AIB.



inwestorow pobudza rozwdj rynku kapitatowego, co jest niezwykle korzystne. Czgsto
mozna spotkaé strategie prywatyzacji przedsigbiorstw o kluczowym znaczeniu dla
gospodarki panstwa majacych jednocze$nie dobre perspektywy rozwoju oparte na
publicznej emisji akcji przeznaczonych gtéwnie dla matych inwestoréw /osob
fizycznych/. Dodatkowo ich atrakcyjno$¢ zwigkszaja rozne formy uprzywilejowania
cenowego badz zasad udziatu w przysztych emisjach. Do tej kategorii przedsigbiorstw
sa zaliczane niektore instytucje finansowe: duze banki i towarzystwa
ubezpieczeniowe. Ich dobra reputacja i szeroka znajomos$¢ w spoteczenstwie utatwia
osiagnigcie sukcesu prywatyzacji, ktorej celem jest udziat szerokich mas
spoteczenstwa w prywatyzacji najbardziej wartosciowych czesci majatku narodowego
i popularyzacji nowego sposobu oszczgdzania za posrednictwem rynku kapitalowego.
Tym nie mniej ta metoda prywatyzacji ma pewne wady. Rozproszony kapitat
wilascicielski jest typowy dla bankéw notowanych na gietdzie dziatajacych w wysoko
rozwinigtych krajach kapitalistycznych, gdzie dodatkowo rynek kapitatowy odgrywa
wazna role w systemie finansowym. Pozycja zarzadu takiego banku wobec wtascicieli
jest bardzo mocna, za§ bezposredni wplyw akcjonariuszy na dzialania zarzadu
relatywnie malty. W takiej sytuacji warunkiem osiagnigcia wysokiej jakoSci
zarzadzania jest odpowiedni poziom kadry menedzerskiej przedsigbiorstwa oraz
historycznie uksztattowana kultura korporacyjna sprzyjajaca uzyskaniu przewagi
konkurencyjnej. Jako$¢ zarzadzania jest staba strong sektora bankowego na poczatku
procesu urynkowienia gospodarki. Dlatego z punktu widzenia maksymalizacji tempa
transformacji systemu bankowego prywatyzacja poprzez rozproszenie akcjonariatu w
tym okresie nie jest najlepszym rozwigzaniem. Na podobna ocen¢ zastuguje przyktad
prywatyzacji kuponowej, gdzie dodatkowo krzyzowa wilasnos$¢ akcji negatywnie
wplywa na skuteczno$é corporate governance’. Wystepujacy w tym przypadku
konflikt interesow ujawnia si¢ w postaci migkkiej polityki kredytowej wobec
przedsigbiorstw, ktorych bank jest bezposrednim lub posrednim wiascicielem. Taka
sytuacja stwarza szczegdlne zagrozenia w krajach znajdujacych si¢ w okresie
transformacji ze wzgledu na niska jako$¢ zarzadzania, brak odpowiednich procedur

kredytowych i umiejetnosci oceny ryzyka kredytowego®.

" Najwicksze z funduszy inwestycyjnych bedacych whascicielami akcji udostepnionych w prywatyzacji
kuponowej sa kontrolowane przez duze banki, ktorych akcje w duzej czg$ci sa z kolei wlasnoscia funduszy. Zob.
A.Capek: Privatisation o f Banks and their Credit Policy during the Transition in the Czech Republic, CASE,
Warszawa, 1995.

8 Sytuacja jest jeszcze bardziej niebezpieczna, gdy wlascicielami banku staja si¢ podmioty gospodarcze bedace
jego klientami. Przyktadem wykorzystania pozycji wiascicielskiej dla uzyskania wptywu na decyzje kredytowe
jest Motoinvest Investment Group, ktora doprowadzita do upadtosci Kreditni Banka i spowodowata duze
klopoty Agrobanka. Zob. Jones,C.:Prickly in Prague, w: The Banker, 2/1997.



Model mieszany z udzialem grupy stabilnych inwestoréw instytucjonalnych ma
korzystny wplyw na rozwoj rynku kapitalowego poprzez udziat wielu malych
inwestorow indywidualnych a przy zaangazowaniu stabilnych inwestorow moze
korzystnie wptyna¢ na poprawe corporate governance i umozliwi¢ nawiazanie
wspolpracy strategicznej’.

Strategia prywatyzacji bankow panstwowych okreslana przez rzad powstaje pod
wplywem wielu czynnikdow, jednak glownym kryterium wyboru powinna by¢
maksymalizacja tempa transformacji i rozwoju sektora. Trudno$¢ polega nie na
zdefiniowaniu najlepszego rozwiazania, lecz politycznej woli akceptacji koncepcji
pierwszego wyboru i determinacji w jej realizacji. Przebieg procesu prywatyzacji
weryfikuje wiarygodno$¢ przyjetych koncepcji 1 skutecznos¢ ich wdrozenia. Rezultaty
procesu prywatyzacji nalezy ocenia¢ przez pryzmat zmniejszenia bezposrednich
wplywoéw panstwa w gospodarce na korzy$¢ ograniczenia si¢ do efektywnego
wykonywania funkcji regulacyjnych i kontrolnych.

® Ta metoda zostata zastosowana na szeroka skalg w prywatyzacji sektora bankowego we Wioszech. Jeszcze w
1992 r. udziat panstwa w strukturze kapitatowej sektora wynosit 0k.90%. W 1997 r. rzad wloski zamierza
sprywatyzowac ostatnie banki pozostajace w rgkach panstwa.



1. PROGRAM PRYWATYZACJI BANKOW - SPOLEK SKARBU PANSTWA. STRATEGIA
KONSOLIDACJI | PRYWATYZACJI SEKTORA BANKOWEGO W OKRESIE PO 1995 R.

Komercjalizacja i w dalszym etapie prywatyzacja sektora bankowego w Polsce byly
jednym z gtownych zatozen polityki gospodarczej poczatkowego okresu transformacji
w sferze przebudowy instytucjonalnej. Memorandum w sprawie polityki gospodarczej,
zaaprobowane przez Rzad RP w grudniu 1989 r. formutuje jako jeden z celow
demonopolizacje i komercjalizacj¢ sektora bankowego oraz zorganizowanie rynku
papierow wartosciowych. List intencyjny Ministra Finanséw i Prezesa Narodowego
Banku Polskiego skierowany do Migdzynarodowego Funduszu Walutowego w
kwietniu 1991 r. potwierdza wolg realizacji tego =zamiaru. Przeksztalcenia
wlasnosciowe bankéw ze wzgledu na ich charakter jako instytucji zaufania
publicznego poddane zostaly odmiennym regulacjom prawnym niz panstwowe
przedsigbiorstwa z sektora przemystu i ustug®. Uchwata Rady Ministréw z dnia 14
maja 1991 roku formulowala zarys programu komercjalizacji i1 prywatyzacji
dziewigciu bankow komercyjnych wytonionych z Narodowego Banku Polski. Zgodnie
z tymi zatozeniami banki miaty zostaé przeksztatcone w jednoosobowe spotki akcyjne
Skarbu Panstwa, a nast¢pnie sprywatyzowane do konca 1996 r. Glowne oczekiwane
efekty prywatyzacji bankow to (P.Wyczanski, M.Gotajewska, 1995, s.141):

e poprawa corporate governance i zwiazany z tym wzrost efektywno$ci
funkcjonowania bankow,

e zdjecie odpowiedzialnosci za zarzadzanie bankami i usunigcie mozliwos$ci
ingerowania w ich dziatalno$¢ przez wladze administracyjne,

e wrzrost jakosci i zakresu uslug bankowych, wigksza dbalos¢ o klienta w
warunkach konkurencyjnego otoczenia,

e obnizenie kosztéow posrednictwa finansowego dzigki zwigkszeniu
wydajnos$ci pracy w rezultacie wdrozenia nowych technologii, nowych
technik  zarzadzania 1 organizacji oraz podnoszenia kwalifikacji
pracownikow,

e przyspieszenie rozwoju rynku kapitalowego przez wzrost kapitalizacji gietdy
i liczby spotek na niej notowanych,

Y Ustawa o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z dnia 13 lipca 1990 r. regulowata zasady przeksztalcen
przedsigbiorstw panstwowych z wyjatkiem bankow, towarzystw ubezpieczeniowych , spotdzielni i organizacji
spdltdzielczych oraz niektoérych innych instytucji pafnistwowych jak jednostki badawczo-rozwojowe, instytucji
dziatajacych w dziedzinie kultury i sztuki.



e wprowadzenie zmian instytucjonalnych zblizajacych polski system bankowy
do sposobu funkcjonowania sektora bankowego w kapitalistycznej
gospodarce rynkowej.

Przeksztatcenie dziewigciu bankow komercyjnych w jednoosobowe spotki akcyjne
Skarbu Panstwa nastapito w pazdzierniku i listopadzie 1991 r. Powotane przez Walne
Zgromadzenia Akcjonariuszy Rady Bankéw (Rady Nadzorcze) dokonaly oceny
funkcjonowania bankéw, dziatalno$ci zarzadéw oraz przygotowaty harmonogram
wdrozenia niezbednych zmian w celu poprawy pozycji konkurencyjnej.
Przygotowaniu bankéw do prywatyzacji mialy sprzyja¢ studia diagnostyczne
poszczegblnych bankow, wykonane w 1991 r. przez renomowane firmy audytorskie, a
przede wszystkim porozumienia blizniacze zawarte z bankami zachodnimi w 1992 r.
Celem tych porozumien, ktore zawarto siedem polskich bankow komercyjnych, byta
wspolpraca w zakresie unowoczesnienia organizacji 1 sposobu dziatania w
najwazniejszych obszarach: planowanie strategiczne, wdrozenie nowoczesnych
technologii bankowych, zarzadzanie ryzykami bankowymi, zarzadzanie zasobami
ludzkimi, etc..

Jednym z kluczowych probleméw polskich bankéw komercyjnych na poczatku okresu

transformacji byt bardzo wysoki udziat ztych dlugow w aktywach.

Utworzenie wymaganych rezerw celowych na trudne kredyty bylo ponad aktualne
mozliwoéci tych bankéw, z wyjatkiem Banku Slaskiego S.A. i Wielkopolskiego
Banku Gospodarczego S.A.. Przywrocenie w krotkim okresie bezpiecznego poziomu
wspotczynnika wyplacalnosci wymagato ich znacznego dokapitalizowania przez
wlasciciela - Ministerstwo Finanséw. Stusznie uznano, ze przed rozpoczgciem procesu
prywatyzacji bankéw niezbednym jest przeprowadzenie ich restrukturyzacji
finansowej.

Konieczno$¢ podjecia restrukturyzacji finansowej bankéw komercyjnych znacznie
op6znita realizacje programu prywatyzacji polskiego sektora finansowego!. Program
zakladal prywatyzacje 9 bankow komercyjnych do konca 1996 r., a w nastgpnej
kolejnosci ,,bankéw specjalistycznych” (Banku Handlowego S.A., Powszechnej Kasy
Oszczednosci BP, Pekao S.A., Banku Gospodarki Zywno$ciowej). W uznaniu
realizowanego programu restrukturyzacji finansowej bankoéw niektore z panstw

partycypujacych w utworzeniu w 1989 r. Funduszu Stabilizacji Ztotego zgodzily si¢ na

1 Analitycy rynku kapitatowego i zagraniczni obserwatorzy polskich reform oceniajac pozytywnie program
restrukturyzacji sektora bankowego poczatkowo traktowali to jako usprawiedliwienie wolniejszego niz
zaktadano tempa prywatyzacji. Wkrotce jednak ton komentarzy si¢ zmienit i pojawily sig zarzuty, ze brak
spodziewanego postgpu ma przyczyny polityczne. Zob. Jones,C.: Shadow falls over sales, w: The Banker,
11/1996.
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przekazanie §rodkow wysoko$ci ok. 450 min USD, z czego 350 min darowizn, na
Fundusz Prywatyzacji Polskich Bankow. Zgodnie z podpisanym przez darczyncow
Memorandum of Understanding $rodki te miaty by¢é wykorzystane na wykup rat
kapitatowych i odsetek od obligacji restrukturyzacyjnych przekazanych 7 bankom
komercyjnym w ramach operacji  dokapitalizowania. Warunkiem realizacji tych
zobowiazan byta terminowa realizacja procesu prywatyzacji.

Strategia prywatyzacji bankow panstwowych zakladata poczatkowo:

e pozyskanie zagranicznego inwestora strategicznego, ktory mogiby zakupic¢ w
pierwszym etapie mniejszosciowy pakiet akcji (20-30%) wraz ze
zobowiazaniem aktywnego uczestnictwa w zarzadzaniu

e zachowanie znaczacego pakietu akcji przez Skarb Panstwa (do 30%) z
niezobowiazujaca opcja sprzedazy tego pakietu w przysztosci

o sprzedaz akcji krajowym inwestorom indywidualnym i instytucjonalnym do
poziomu 30% kapitatu

e sprzedaz czgsci akcji na warunkach uprzywilejowanych dla pracownikow
bankow.

Pierwszymi bankami komercyjnymi wybranymi w 1991 r. do prywatyzacji byly
Wielkopolski Bank Kredytowy S.A. i Bank Slaski S.A.. Byly to wowczas najlepsze
banki z grupy ,,9”. Ministerstwo Finansow wybrato doradcow dla przeprowadzenia
kompleksowych prac audytorskich, wyceny i promocji sprzedazy akcji w procesie
prywatyzacji. Dla WBK S.A. zostal nim angielski bank inwestycyjny Schroders a w
przypadku Banku Slaskiego S.A. francuski Banque Paribas.

Moment prywatyzacji Wielkopolskiego Banku Kredytowego S.A., ktora nastapita w
kwietniu 1993 r., nie byl korzystny ze wzgledu na niska koniunktur¢ na stabo
rozwinigtym rynku kapitatowym i1 niewielkie zainteresowanie inwestorow
zagranicznych. W tych warunkach z pomoca przyszedt Europejski Bank Odbudowy i
Rozwoju, ktory zostat inwestorem strategicznym obejmujac 28,5% kapitatu akcyjnego
(szczegoty tej operacji zawiera case study prywatyzacji WBK).

Prywatyzacja Banku Slaskiego odbywata si¢ juz w zupehie innych warunkach.
Inwestorem strategicznym zostat holenderski ING Bank, ktéry objat przeszto 28%
kapitatu akcyjnego. Gielda Warszawska bita rekordy wysokosci notowan®?, przed
biurami maklerskimi oferujacymi sprzedaz akcji Banku Slaskiego utworzyly sig
tasiemcowe kolejki inwestorow indywidualnych zachgconych perspektywa wysokich

12W okresie wprowadzania akcji Banku Slaskiego do obrotu publicznego, od momentu ustalenia ceny
emisyjnej (pazdziernik 1993) do sprzedazy i pierwszych notowan (luty 1994) indeks gietdowy WIG wzrost z
8000 do 20000.
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zyskow. Konieczne bylo zastosowanie redukcji przydziatu akcji o 70%. Sprzedaz akcji
Banku Slaskiego zakonczyta si¢ niespotykanym sukcesem promocyjnym rynku
kapitatowego. Praktycznie z dnia na dzief nastapil wzrost rachunkéw inwestycyjnych
o ponad 800 tysigcy. Jednakze ktopoty techniczne biur maklerskich, a zwlaszcza Biura
Maklerskiego Banku Slaskiego utrudnily szybkie potwierdzenie $wiadectw
depozytowych 1 w konsekwencji ograniczyly ptynnos¢ akcji w poczatkowym okresie.
Notowania cen na pierwszych sesjach przy ograniczonej podazy 13-krotnie
przekroczyly ceng emisyjna. To bylo gléwnym powodem niezadowolenia inwestorow
nie mogacych dokonywac¢ transakcji i przyczynilo si¢ do zarzutow nieprawidlowosci
dziatania w zakresie sposobu sprzedazy i1 zastosowanej metody wyceny wartosci akcji.
Niewatpliwie miato to wptyw na dalsze dziatania Ministerstwa Finanséw w procesie
prywatyzacji, ktéore wytracilo poczatkowy impet. W dalszym przebiegu procesu
prywatyzacji wyraznie wida¢ nadmierna ostrozno$¢, a w niektérych momentach

asekuracje w podejmowanych dziataniach.

Nastgpnym bankiem komercyjnym poddanym prywatyzacji byl Bank Przemystowo-
Handlowy S.A., ktory musiatl czeka¢ na swoja kolejke az do 1995 r.. Zmieniono
metode sprzedazy akcji dla inwestoro6w instytucjonalnych i indywidualnych
wprowadzajac ksiazke zaméwien tzw. book-building oraz zasadg okreslania ceny
emisyjnej ustalanej na specjalnej sesji gietdowej. Nie zdotano ostatecznie znalezé
aktywnego inwestora strategicznego dla BPH a jednoczesnie sytuacja na rynku
kapitatowym znacznie si¢ pogorszyla. Dla zapewnienia powodzenia prywatyzacji
niezbednym bylo zaoferowanie ulgi podatkowej dla inwestoréw indywidualnych oraz
znalezienie  gwarantOw  emisji  przeznaczonej dla  duzych  inwestorow
instytucjonalnych. W rezultacie prywatyzacja doszta do skutku dzigki realizacji
gwarancji. Gtownymi akcjonariuszami BPH zostaly banki: EBOiR (15,06%), Bank
Slaski (4,79%), Oddziat ING w Warszawie (5,31%), Daiwa Europe (4,57%) oraz
WBK (2,48%).

Ostatnig prywatyzacja banku z grona komercyjnej ,,9” byl Bank Gdanski S.A., ktory
wygral konkurencj¢ o udzial w procesie prywatyzacji z Powszechnym Bankiem
Kredytowym S.A.. Realizacja zalozen programu prywatyzacji bankow wymagata
przeprowadzenia co najmniej dwoch prywatyzacji bankow komercyjnych rocznie.
Dlatego rzadowi zalezato, aby po nieudanym pod wzglgdem liczby przeprowadzonych
prywatyzacji roku 1994, kiedy nie zdotano dokonaé¢ zadnej prywatyzacji, w 1995 r.
sprywatyzowac przynajmniej dwa banki. Dodatkowo prywatyzacja Banku
Gdanskiego pozwalala uruchomi¢ kolejna transzg wyptaty z Funduszu Prywatyzacji
Polskich Bankow. Prywatyzacja Banku Gdanskiego zostata
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TABLICA 1.

PRZEKSZTALCENIA WLASNOSCIOWE PANSTWOWYCH BANKOW KOMERCYINYCH W
POLSCE w 1993-1997

Wielkopolski Bank Kredytowy S.A. 1993 Irish Allied Bank plc 60,20%

16,30%

Bank Przemystowo-Handlowy S.A. 1995 EBOIR- 15,05%;
26,40% 12,60%
ING Bank

5,31%

Polski Bank Inwestycyjny 1997 Kredyt Bank S.A. 100,00%

Prosper Bank S.A. 100,00%

7

Zrédto: opracowanie wlasne

przeprowadzona w koncu 1995 r. z udzialem polskiego banku jako inwestora
strategicznego (szczegdly tej operacji zawiera case study prywatyzacji Banku
Gdanskiego). Nalezy przy tym podkresli¢, ze Bank Inicjatyw Gospodarczych, ktory
wspolnie z podmiotami zaleznymi objat 24,07% akcji Banku Gdanskiego, powstat w
1989 r w pierwszym okresie transformacji jako spotka akcyjna z udziatem
przedsigbiorstw panstwowych i o0sob fizycznych. W 1991 roku BIG S.A. zostat
sprywatyzowany i 13.08.1992 r jako pierwszy bank zadebiutowal na Warszawskiej
Gietdzie Papierow Warto$ciowych.

Jak si¢ mialo pozniej okazaé prywatyzacja Banku Gdanskiego byla ostatnia
przeprowadzona w ramach Programu prywatyzacji bankéw komercyjnych
opracowanego na poczatku lat dziewigc¢dziesiatych.

12



13

2. PROGRAM PRYWATYZACJI BANKOW - SPOLEK SKARBU PANSTWA W OKRESIE PO 1995 R.

Juz na poczatku 1995 r. rzad zdawat sobie sprawg, ze nie sposob nadrobi¢ op6znien w
realizacji programu prywatyzacji i zaczat szuka¢ sposobow jego modyfikacji.
Wskazywano przy tym, ze gldéwnymi przyczynami wystgpowania turbulencji i
odchylen od przyjgtego harmonogramu prywatyzacji bankow komercyjnych sa:

e brak zainteresowania inwestorow strategicznych udziatem w prywatyzacji

o wysoki udzial bankéw w kapitalizacji warszawskiej gietdy (30%) i plytki
rynek kapitatowy w Polsce

e brak zainteresowania zagranicznych rynkow kapitalowych akcjami polskich
bankow.

Wydaje sig, ze rzad w miar¢ uptywu czasu stat si¢ zakladnikiem wtasnej koncepcji
prywatyzacji. Strategia prywatyzacji przyjeta na poczatku lat dziewigcdziesiatych
uwzgledniata sytuacje sektora w punkcie wyjsciowym transformacji gospodarczej, jak
rowniez wewngtrzne i zewngtrzne czynniki gospodarcze i polityczne. Na poczatku
zaktadano, ze sukces prywatyzacji mozna zapewni¢ opierajac si¢ na trzech
czynnikach: pobudzeniu zainteresowania inwestorow indywidualnych renomowanymi
bankami o wysokiej reputacji, pomocy Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju
oraz zaangazowania kapitatowego bankow zagranicznych. Jednocze$nie wprowadzono
ograniczenia udziatu zagranicznego inwestora strategicznego do zakupu pakietu
mniejszo$ciowego. To rozwiazanie zostato przyjete glownie ze wzgledow
politycznych, chociaz faktem jest, ze w poczatkowym okresie rzeczywiscie nie byto
wigkszego zainteresowania kapitalu zagranicznego inwestycjami w polskim sektorze
finansowym, przede wszystkim ze powodu ryzyka politycznego i ekonomicznego
inwestycjami w Polsce. W miar¢ postgpu reform gospodarczych, zmian
instytucjonalnych i wej$cia na drogg szybkiego wzrostu osiagnig¢ty zostal punkt
zwrotny, kiedy zainteresowanie kapitalu zagranicznego gwalttownie wzrosto. Brak
decyzji  umozliwiajacej inwestorom  zagranicznym  nabywanie  pakietow
wigkszo$ciowych w prywatyzowanych bankach komercyjnych ograniczat powaznie
krag inwestorow posiadajacych wystarczajace S$rodki finansowe aby zapewnié
zamknigcie emisji publicznej. Dowodem takiego zainteresowania ze strony
zagranicznych inwestorow jest wzrost aktywnoS$ci bankéw  zagranicznych

zabiegajacych o uzyskanie licencji, jak rowniez pozniejsze przetargi prywatyzacyjne
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bankéw nalezacych do Narodowego Banku Polskiego®.

Z drugiej strony coraz
bardziej widocznym staje si¢ brak wiary w sil¢ mechanizmu rynkowego. Teza o
relatywnie ptytkim rynku kapitatlowym ulegta falsyfikacji wkrotce potem, gdy rynek z
powodzeniem wchtonat kolejne publiczne emisje akcji prywatyzowanych bankow'™,
Nie doceniano znaczenia szerokiego udzialu osob fizycznych w prywatyzacji dla
pobudzenia zainteresowania inwestorow instytucjonalnych. Ministerstwo Finansoéw
obciazone doswiadczeniami prywatyzacji WBK i Banku Slaskiego nie
wykorzystywato na szersza skalg instrumentow tworzacych zachgty dla inwestorow
indywidualnych nabywajacych akcje (upusty cenowe, sprzedaz kredytowa etc.), ktore
znakomicie si¢ sprawdzity duzo po6zniej w ofercie publicznej Banku Handlowego i
Powszechnego Banku Kredytowego™.

Atrakcyjno$¢ modelu prywatyzacji bankéw panstwowych okreslonego na poczatku
procesu transformacji wyczerpata si¢ z biegiem czasu w wyniku glebokich zmian
zachodzacych w polskiej gospodarce. Aby osiagna¢ przyspieszenie procesu
prywatyzacji sektora bankowego nalezato okresli¢:
+ zakres podmiotowy prywatyzacji - banki przeznaczone do prywatyzacji i
podmioty uprawnione do nabycia akcji;
+ zasady prywatyzacji, w tym przede wszystkim:
¢ zasady okreslania ceny sprzedazy;
¢ udzial podmiotow krajowych, zagranicznych i pracownikow bankow;
O wielkos$¢ sprzedawanych pakietow.
¢ harmonogram dzialan ze wskazaniem terminéw 1 podmiotow
odpowiedzialnych za realizacje poszczegolnych elementéw procesu.
Prywatyzacja przynosi skutki w postaci poprawy zarzadzania, lepszego wykorzystania
zasobéw 1 zwigkszenia rentownosci funkcjonowania tylko wtedy, gdy jest
prywatyzacja efektywna. Prywatyzacja, w rezultacie ktérej dominuje akcjonariat
rozproszony lub inwestorzy pasywni a panstwo bedac mniejszoSciowym
akcjonariuszem aktywnie kontroluje dziatalno$¢ przedsigbiorstwa nie speinia tych
oczekiwan. Skuteczna prywatyzacja uzalezniona jest od zapewnienia takiej struktury
wlasnosci, ktora wymusi poprawe corporate governance. Ma to miejsce wtedy, kiedy

'3 Cheé nabycia PBI S.A. wyrazil Creditanstalt oraz GE Capital, PBK S.A. znalazlo si¢ w kregu zainteresowania
Citicorp oraz Samsung Life Insurance, natomiast o zakup Pierwszego Banku Komercyjnego starat si¢ Deutsche
Bank i Daewoo.

* publiczne emisje Banku Ochrony Srodowiska, czy wreszcie Banku Handlowego miaty znaczne
nadsubskrypcije.

!5 Tego rodzaju korzysci dla inwestoréw indywidualnych sa stosowane rowniez w prywatyzacjach bardzo
atrakcyjnych przedsigbiorstw kreujac wielkie zainteresowanie i dobra atmosferg wejscia na rynek publiczny.
Nie bez znaczenia jest rOwniez zapewnienie wysokiego kursu pierwszego notowania. Przyktady Deutsche
Telekom, czy hiszpanskiej grupy bankowej Argentaria potwierdzaja te reguty.
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w strukturze wlasnosci przedsigbiorstwa pojawia si¢ silny i1 niezalezny akcjonariusz,
sprawujacy rzeczywista kontrole wiascicielska. Wydaje si¢, ze dla zapewnienia
restrukturyzacji i dalszego rozwoju polskiego sektora bankowego taki model zmian
wlasnosciowych byt w polowie lat dziewigédziesiatych najbardziej korzystny.
Tymczasem rzad po dlugim okresie przygotowan i dyskusji publicznej, w ktorej
ujawnity si¢ glosy krytyczne w stosunku do planowanych przedsigwzigé, w
pazdzierniku 1995 r. przyjal Program prywatyzacji bankow - Spotek Skarbu Panstwa
zmieniajacy dotychczasowe priorytety w kierunku przeciwnym do pozadanego.

Program zakladat prywatyzacje dwoch bankéw komercyjnych Powszechnego Banku
Kredytowego S.A. i Banku Zachodniego S.A. oraz jako jeden z glownych celow
uznal administracyjna konsolidacj¢ wokot Banku Handlowego S.A. w Warszawie oraz
Pekao S.A., dwoch bankéw o najwigkszych tradycjach i ugruntowanej pozycji na
rynku. Rzad zaktadat przylaczenie do nich pozostatych trzech bankéw komercyjnych
(PBG S.A., BDK S.A., PBKS S.A.), Polskiego Banku Rozwoju S.A., Polskiego Banku
Inwestycyjnego S.A. oraz wczesniej sprywatyzowanego BPH S.A.(Program...,1995).
Prywatyzacja miata nastapi¢ wkrotce potem na drodze nieodptatnego przekazania 51%
akcji bankéw dominujacych dla pracownikow sfery budzetowej w ramach
rekompensaty za brak mozliwo$ci uczestniczenia na warunkach preferencyjnych w
prywatyzacji majatku panstwowych przedsigbiorstw przemystowych. Program
przewidywal, ze posiadacze tych akcji wniosg je obowiazkowo do majacych powstac¢
funduszy emerytalnych stajac si¢ ich majatkiem. Program nie precyzowat w jaki
sposob 1 kiedy pozostate 49% akcji bedzie udostgpniane inwestorom. Takie podejscie
rzadu do prywatyzacji sektora bankowego moze nasuwaé podejrzenie, ze
podstawowym dylematem tworcoOw programu prywatyzacji byto: jak sprywatyzowaé

polskie banki zachowujac nad nimi kontrole®?.

Pod naciskiem rzadu we wrze$niu 1996 r. zostata utworzona Grupa Pekao S.A. z
udzialem Banku Polska Kasa Opieki jako dominujacego i bankoéw zaleznych: Banku
Depozytowo-Kredytowego S.A., Pomorskiego Banku Kredytowego S.A. oraz
Powszechnego Banku Gospodarczego S.A.. Utworzenie Grupy Banku Handlowego
S.A. (BPH S.A.,PBR S.A.) nie doszto do skutku, gtéwnie ze wzgledu na zty odbior
planoéw konsolidacyjnych rzadu przez samych zainteresowanych. Opinie
zagranicznych komentatorow byly rowniez nieprzychylne i podkreslaty dazenie do

utrzymania wplywow pafistwa w sektorze bankowym®’. Zachowanie Banku

8 L Pawlowicz dokonujac oceny programu zauwazy! ponadto, ze “lqczenie reformy systemu ubezpieczen
spolecznych z konsolidacjq bankow jest zabiegiem sztucznym majqcym chyba wylqcznie na celu uzyskanie
spolecznego poparcia dla idei administracyjnej konsolidacji”. Zob. Paw?owicz,L: Prywatyzacja, konsolidacja a
fundusze emerytalne, (1996), maszynopis.

7 Zoh. Ch.Bobinski: Poland’s fast-track privatisation breaks down - Change of plan means regional
commercial banks will now be consolidated before they are floated, Financial Times, 1995, Dec 08. R.Patterson.:
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Handlowego w okresie przygotowan rzadu do konsolidacji sektora bankowego
zashuguje na uznanie ze wzgledu na dojrzatosé i determinacje¢ Zarzadu banku w
realizacji strategii rozwoju. Z perspektywy czasu wydaje sie, ze Bank Handlowy byt
sktonny uczestniczy¢ w konsolidacji, ale na wlasnych warunkach, ktore wyraznie
roznity sig od zatozen rzadu. Jednoczesnie Zarzad byt zdecydowany odrzucic¢ oferte,
ktora pozornie byla bardzo atrakcyjna. Analiza kosztow alternatywnych dotyczacych
glownie rachunku utraconych korzysci realizacji innej $ciezki rozwoju oraz kosztow
integracji przy nie osiagnigciu korzysci synergicznych mogta sktania¢ do zaniechania
nieodplatnego przejgcia znacznych pakietow akcji innych bankoéw. Nie byto to tatwe
zwazywszy, ze Zarzad byt poddany bezposredniemu naciskowi jedynego wiasciciela,
ktorego reprezentantem wowczas byto Ministerstwo Finansow lansujace ideg
konsolidacji. Niemniej Bankowi Handlowemu udata sig ta sztuka, na co ztozyla si¢
réwniez ostra krytyka tych zamierzen w Sejmie i zdecydowanie negatywne przyjecie
przez specjalistow z branzy. Bank Handlowy natychmiast po tym jak uniknat
konsolidacji wszedt na Sciezke prywatyzacji zakonczona sukcesem wiosna 1997r. Ten
przypadek ewidentnie pokazuje, ze wizja strategii rozwoju banku wdrozona do
praktyki przez zarzad banku zostata doceniona przez rynek kapitalowy i inwestorow
zagranicznych (szczegoéty tej autorskiej prywatyzacji zawiera case study prywatyzacji
Banku Handlowego). Prywatyzacja Powszechnego Banku Kredytowego S.A.
poczatkowo przewidywana na koniec 1996 r., miata zosta¢ przeprowadzona w
pierwszej polowie 1997 roku. Ogloszono przetarg na sprzedaz 65% akcji PBK S.A. w
ofercie niepublicznej, do ktérego stanelto kilku zainteresowanych. Po kilkukrotnym
przesuwaniu terminu jego rozstrzygnigcia, w lipcu 1997 r. przetarg zostat
uniewazniony bez podania przyczynlg. Ministerstwo Finanséw zachg¢cone dobrym
przyktadem prywatyzacji Banku Handlowego postanowilo zaoferowa¢ 70% akcji
Powszechnego Banku Kredytowego w publicznej ofercie sprzedazy za posrednictwem
Warszawskiej Gietdy Papierow Warto§ciowych. Model rowniez w przypadku PBK
S.A. sprawdzit si¢ doskonale. Zdecydowano si¢ na sprzedaz w dwodch transzach, z
czego 52% przeznaczono dla duzych inwestoréw, natomiast 18% dla drobnych.
Najwigkszy pakiet przeznaczony dla duzych inwestorow™, jaki mozna kupi¢ w
ramach tej oferty wynosit 13%. Dla matych inwestoréw zaoferowano podobnejak w

przypadku Banku Handlowego zachgty w postaci 5% dyskonta oraz prawa do akcji

Out with the body builders, The Banker, May 1996, C.Jones.: Shadow falls over sales, The Banker, November
1966,

'8 Wiadomo, ze gléownymi konkurentami byli: Samsung Life Insurance oraz konsorcjum polskich instytucji
finansowych (PBR S.A., BPH S.A., Kredyt Bank S.A., TUIR Warta S.A.).

¥ Dla poréwnania, Samsung Life Insurance ubiegajacy si¢ w uniewaznionym przetargu o zakup akcji PBK byt
zainteresowany zakupem pakietu kontrolnego w wysokosci 65%.
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premiowych dla inwestorow, ktorzy nie sprzedadza akcji w okresie kolejnych 12
miesi¢cy. Relatywnie niewielkie rozmiary transzy dla matych inwestorow nie
sprostaty wielkiemu popytowi. Redukcja przydziatu akcji dla matych inwestorow
wynosita az 92%. Zainteresowanie ze strony duzych inwestorow bylo rowniez bardzo
duze. Ztozono trzykrotnie wigcej zapisow niz wynosita wysokos¢ oferty. W rezultacie
przydziatu akcji najwigkszymi akcjonariuszami PBK staty si¢: TUiR Warta S.A., ktora
po odkupieniu akcji od Kredyt Banku, posiada 20% oraz Creditanstalt majacy 13%
akeji®.

Nie podjeto dotychczas dziatan zmierzajacych do prywatyzacji Banku Zachodniego
S.A., ostatniego z listy bankow komercyjnych. Prywatyzacja Banku Polska Kasa
Opieki S.A. Grupa Pekao S.A. ma nastgpi¢ w pierwszej potowie 1998 r. poprzez
przekazanie 30% akcji do tworzonych Funduszy Emerytalnych, czgsci akcji
nieodptatnie pracownikom banku dominujacego i bankéw zaleznych oraz od 5 do 15%
bedzie udostgpnione inwestorom indywidualnym i instytucjonalnym w ofercie
publicznej. Do zakonczenia procesu prywatyzacji bankow panstwowych wymagane
sa przeksztalcenia wlasno$ciowe najwigkszych bankow specjalistycznych:
Powszechnej Kasy Oszczedno$ci BP oraz Banku Gospodarki Zywnosciowej S.A.. Ze
wzgledu na specyfike tych bankoéw oraz ich rozmiary nalezy zaktadac, ze beda one

wymagac specjalnego podejscia i ich prywatyzacja przesunie si¢ na lata po roku 2000.

2 Konsorcjum Warta/BPH/KredytBank/PBR aspirujace poczatkowo do nabycia pakietu wigkszo$ciowego
rozpadto sig¢ w ten sposob definitywnie. BPH nie ztozyt zapisu na akcje, PBR ztozyl i otzrymat zaledwie 1%,
natomiast Kredyt Bank zalezny kapitatowo od PBK otrzymat przydziat 13% akcji tyko po to, by natychmiast
zby¢ ponad potowe (7%) na rzecz Warty.
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3. SUKCESY I PORAZKI W PROCESIE PRYWATYZACJI SEKTORA BANKOWEGO W POLSCE.

Proces prywatyzacji polskiego sektora bankowego  stanowi odzwierciedlenie
wszystkich waznych problemow transformacji systemowej. Niektore z nich wyst¢puja
z wigksza ostro$cig niz w innych sektorach gospodarki. Dotyczy to w szczegdlnosci
liberalizacji dostgpu do rynku, glebokiej przebudowy instytucjonalnej, zakresu
niezbednych regulacji systemowych, udziatu panstwa w strukturze wlasnosciowej
sektora, wreszcie roli kapitatu krajowego 1 udziatu kapitatu zagranicznego w zmianach
struktury wlasno$ciowej bankow. Prywatyzacja sektora bankowego odziedziczonego
po okresie gospodarki socjalistycznej, jak wykazuje polskie doswiadczenie, moze by¢
wrazliwa na zmiany polityczne. Relatywnie mate tempo i zakres prywatyzacji, czgsto
uzasadniano szczeg6lna rola sektora bankowego (bankéw uniwersalnych) w
finansowaniu rozwoju gospodarki i kontroli sektora przedsigbiorstw. To bylo
koronnym argumentem dla wprowadzenia ograniczen sprzedazy we wstepnym etapie
prywatyzacji ~ wigkszosciowych  pakietow dla  zagranicznych  inwestorow
strategicznych. Proces prywatyzacji bankow w Polsce przebiegal nierownomiernie
majac okresy nasilenia 1 obnizonej intensywnos$ci. Strategia przeksztatcen
wlasnosciowych opierata si¢ na otwarciu rynku bankowego dla nowych podmiotow
oraz prywatyzacji bankéw panstwowych. Ta ostatnia przeprowadzana byta metoda
case by case, tak by prywatyzacji poddawane byty kazdorazowo banki znajdujace si¢
w dobrej sytuacji finansowej, ktorych wysoka warto$¢ rynkowa mogta by¢ istotnym
zroédtem przychodéw budzetu panstwa. Fiskalizm tego podejscia odbywat sie,
czgsciowo ze szkoda dla samych bankoéw, bowiem trudno przeceni¢ wielorakie
korzysci, ktore niesie za soba zmiana struktury wlascicielskiej w bankach
panstwowych 1 pojawienie si¢ aktywnego silnego inwestora strategicznego.
Dotychczasowa historia prywatyzacji transformacyjnej bankéw panstwowych ma dwa
zasadnicze okresy. W pierwszym realizowano program prywatyzacji bankow
opracowany na poczatku okresu transformacji, ktory przewidywat stosunkowo szybka
prywatyzacj¢ dziewigciu bankow komercyjnych wydzielonych z NBP a nastgpnie
pozostalych bankéw specjalistycznych. Po dokonaniu pierwszych udanych
prywatyzacji nastgpnie powstaly opoznienia w realizacji programu wynikajace w
znacznej czgsci z braku konsekwencji 1 determinacji rzadu, jak réwniez z
obiektywnych  trudnosci  (konieczno§¢ restrukturyzacji finansowej bankow,
koniunktura na rynku kapitatlowym). W 1995 r. definitywnie zaniechano realizacji
pierwotnego programu prywatyzacji wprowadzajac priorytet konsolidacji na

warunkach administracyjnych. Szerokie plany konsolidacji bankéw panstwowych
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zostaty zredukowane do powstania jednej grupy bankowej, ktéra obecnie kontroluje
blisko 25% rynku.

TABLICA 2.
UDZIAL BANKOW O ROZNEJ STRUKTURZE WELASNOSCIOWEJ W KAPITALE WEASNYM |
AKTYWACH BANKOW KOMERCYJNYCH W POLSCE.

Liczba bankéw Udzia®* w Udzia®* w
kapitale (%) | aktywach netto
(%)

Banki z dominujacym udziatem Skarbu 21 37.0 59.4
Panstwa
Banki z wigkszo$cia kapitatu prywatnego 35 29.3 26.2
Banki z wigkszo$cia kapitatu zagranicznego 25 33.7 14.4
Ogoélem banki komercyjne 81 100 100

Orodlo: NBP czerwiec 1997, patrz stopka 2 dla dodatkowych wyjasnien

Najblizsza przysztos¢ pokaze, czy nadzieje rzadu zwiazane z potaczeniem bankow
panstwowych si¢ spetnia. Bedzie to gldwnie zaleze¢ od tego, czy zarzady bankow
konsolidowanych, a w tym przede wszystkim zarzad banku dominujacego (Pekao
S.A.), potrafia przezwycigzy¢ zaniedbania i biedy okresu poczatkowego. Sprawnie
przeprowadzona prywatyzacja zapewniajaca poprawe corporate governance mogtaby
si¢ sta¢ elementem przesadzajacym o sukcesie konsolidacji. W innym przypadku
ujawniajace si¢ trudnosci w okresleniu strategii dziatania Grupy Pekao na rynku
finansowym oraz niedomagania w zakresie zarzadzania operacyjnego moga wkrotce
sta¢ si¢ gldownymi przyczynami nie osiagnigcia zaktadanych korzysSci synergicznych i
spowodowac gwattowny spadek konkurencyjnosci. W migdzyczasie banki, ktore
unikngty administracyjnej konsolidacji w podobne grupy, zostaty sprywatyzowane z
sukcesem. Bank Handlowy S.A. dzigki autorskiej prywatyzacji zarzadu. Natomiast
Polski Bank Inwestycyjny S.A. i ProsperBank S.A. bedace wlasno$cia Narodowego
Banku Polski zostaly sprzedane Kredyt Bankowi S.A., jednemu z prywatnych bankow
utworzonych w okresie transformacji. Nalezy rowniez podkresli¢ decyzje
Ministerstwa Finansow o sprzedazy resztowek akcji posiadanych w Banku Slaskim,
Wielkopolskim Banku Kredytowym i Banku Gdanskim, dzigki ktorym dotychczasowi
inwestorzy strategiczni (ING Bank, AIB, BIG) uzyskali pelna kontrolg wtascicielska
powigkszajac swoj stan posiadania do rozmiaré6w pakietow wigkszosciowych. Zmiany
struktury wlasno$ciowej w polskim sektorze bankowym w okresie ostatnich dwoch lat

zostaly wywolane w przewazajacej mierze przez coraz bardziej skuteczny mechanizm
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rynkowy. Fala fuzji i przeje¢ skutkujacych wielkimi prywatyzacjami zostata
podyktowana przez rynek ozywiony duchem przedsigbiorczosci bankowcow z wizj ah.

W dotychczasowej historii prywatyzacji polskiego sektora bankowego zastosowano
wiele metod. Rzadowy program w pierwszej fazie preferowal prywatyzacjg z
ograniczonym udzialem zagranicznego inwestora strategicznego, przy jednoczesnym
zachowaniu znacznego pakietu akcji w rgkach panstwa. Pakiet mniejszo$ciowy
sprzedawany byt w drodze przetargu, a wejsciu inwestora strategicznego towarzyszyta
oferta publiczna skierowana gléwnie dla matych inwestorow. W ten sposob starano sig
osiagnac poprawe corporate governance i wspomaganie rozwoju rynku kapitatowego.
Prywatyzacje dokonane wedhug tego modelu nalezy uzna¢ za udane, przede wszystkim
ze wzgledu na umocnienie w drugim etapie prywatyzacji pozycji inwestorow
strategicznych, ktorzy uzyskali wigkszos$¢ udziatéw w kapitale akcyjnym. Modyfikacja
programu prywatyzacji w 1995 r. miala na celu w pierwszym rzedzie konsolidacje
wybranych bankéw - spotek Skarbu Panstwa. Wydaje sig, ze czas poswigcony
przetargom politycznym o ksztalt konsolidacji, moglby zostaé lepiej wykorzystany,
gdyby wysitki prywatyzacyjne byty kontynuowane. W okresie 1996-1997 proces
prywatyzacji prowadzonej wedtlug rzadowego programu w zasadzie zostat zamrozony.
Sukces prywatyzacji Banku Handlowego S.A. w Warszawie nalezy przypisaé
zarzadowi banku, ktory wykazal si¢ rzadko spotykana w polskim sektorze bankowym
wyobraznia i profesjonalizmem oraz umiej¢tnosciami wykorzystania okazji na szybkie
rozpoczecie procesu prywatyzacji ’poza kolejnoscia”’. Wydarzenie to zastuguje na
uwagge z tego powodu, Ze przy tej okazji zostat wykreowany nowy model prywatyzacji
w Polsce. Emisja publiczna skierowana dla krajowych inwestoréw indywidualnych i
instytucjonalnych odniosta ogromny sukces majac duza nadsubskrypcje.
Zainteresowanie matych inwestorow zakupem akcji Banku Handlowego, a nastgpnie
PBK S.A., stalo si¢ znakomita promocja inwestowania za posrednictwem rynku
kapitalowego przyczyniajac si¢ jednoczesnie do jego dalszego rozwoju. Wydaje sig, ze
ten sposob prywatyzacji przyczynia si¢ najlepiej do realizacji tych dwoch waznych
strategicznych celow rozwoju sektora finansowego, a dobre perspektywy rozwoju
prywatyzowanych instytucji stwarzaja nadziej¢ inwestorom na uzyskanie duzych
korzysci w przysztosci. Udzial w prywatyzacji grupy inwestorow stabilnych o
znakomitej renomie stworzyl nowy fakt w praktyce prywatyzacji. W przypadku
Banku Handlowego ta metoda prywatyzacji nie wzbudza obaw, ze brak inwestora
strategicznego nie pozwala wykorzysta¢ zalet wzmocnienia corporate governance.

2 Trzeba przyznaé, ze najwazniejsze wydarzenia w tym zakresie zostaly zainspirowane przez prezesow
zarzadow: w Banku Handlowym - Cezarego Styputkowskiego, Kredyt Banku - S.Pacuka i BIG - B.Kotta.

20



21

Jako$¢ zarzadzania w tym banku oceniana jest przez analitykéw rynku kapitalowego
bardzo wysoko. Sprzedaz resztowek akcji Skarbu Panstwa w Wielkopolskim Banku
Kredytowym, Banku Slaskim i Banku Gdanskim stworzyla sytuacje dla powstania
kolejnego modelu prywatyzacji. W strukturze wilasnoSciowej pojawit si¢ niezalezny,
silny inwestor strategiczny. W dwdch przypadkach jest nim bank zagraniczny a w
trzecim bank krajowy. W jaki sposob to oddziatywuje na sprawowanie kontroli
wilascicielskiej najlepiej wida¢ na przyktadzie Banku Gdanskiego S.A., ktory w kilka
miesigcy pdzniej zostal wchionigty przez BIG S.A.. Sprzedaz Polskiego Banku
Inwestycyjnego S.A. Kredyt Bankowi S.A. byla pierwsza transakcja prywatyzacyjna,
gdzie w trybie przetargowym sprzedano wszystkie akcje jednemu inwestorowi. W tym
przypadku przejmujacy réwniez podjal bardzo szybko decyzje o polaczeniu. Te
przyklady pokazuja, jak efektywny model prywatyzacji moze skutecznie wptywac na
poprawe corporate governance.

Na uwage zastuguje udziat Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju w procesie
prywatyzacji polskich bankéw panstwowych. Byl on inwestorem zamykajacym
transakcje prywatyzacyjne w przypadku WBK i BPH. Jego udzial w pierwszych
prywatyzacjach powodowal wzrost zainteresowania inwestorow 1 zaufania
korzystajacych z ustug polskich bankow.

Udziat bankow z przewaga kapitalu panstwowego w aktywach polskiego sektora
bankowego jest w dalszym ciagu duzy, co stawia Polske pod tym wzgledem daleko w
tyle w stosunku do innych krajow naszego regionu (Czech i Wegier)?. , Agenda
2000” opracowana przez Komisj¢ Europejska jako dokument oceniajacy stan
dostosowania polskiej gospodarki do ewentualnego uczestnictwa w Unii Europejskiej
zawiera krytyczne uwagi dotyczace zakresu i tempa prywatyzacji polskiego sektora
bankowego oraz podkresla niski poziom kwalifikacji pracownikow bankow i stabag
jakos$¢ zarzadzania. Struktura wlasnosciowa kapitatu akcyjnego jest korzystniejsza, ale
w dalszym ciagu udzial panstwa nalezy uzna¢ za wysoki. W 21 sposrod 81 bankow
komercyjnych wtasnos¢ panstwowa jest dominujaca. Wsrod 10 najwigkszych pod
wzgledem aktywdéw bankéw komercyjnych w Polsce, tylko cztery sa prywatne,
natomiast ranking najwigkszych polskich bankéw pod wzgledem funduszy wiasnych
zawiera w pierwszej dziesiatce 5 bankoéw z wigkszosciowym udzialem kapitatu

prywatnego. Udzial kapitalu panstwowego w strukturze kapitatu akcyjnego® jest w

22 Na koniec 1995 1. udzialy bankéw z przewaga kapitatu panstwowego w Czechach i na Wegrzech wynosity
odpowiednio 17% i 27%. Zob. Borish,M.S.; Ding,W.; Noel,M.: On the Road to EU Accession. Financial Sector
Development in Central Europe, World Bank, Washington D.C. 1996, s.7-15.

% Na podstawie danych GINB z I kwartat 1997 oraz szacunkoéw wlasnych wptywu prywatyzacji Banku
Handlowego S.A., Polskiego Banku Inwestycyjnego S.A. oraz ProsperBanku S.A..
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dalszym ciagu najwigkszy i wynosi na 30.06.1997 r. ok. 40%, podczas gdy kapitatu
zagranicznego ok. 35% i kapitatu prywatnego polskiego ok. 25%. Dominacja bankow
w ktorych wigkszoSciowe pakiety akcji posiada kapitat panstwowy jest najbardziej
widoczna w aktywach bankéw komercyjnych (59,4%). Dalsza konsekwentna
prywatyzacja sektora bankowego powinna by¢ zadaniem dla rzadu na okres
najblizszych lat. Wizja otwartego, konkurencyjnego rynku ustug finansowych powinna
ksztattowa¢ docelowy model sektora bankowego w Polsce. Rola panstwa powinna si¢
ogranicza¢ do ksztaltowania prawnych zasad dziatania instytucji kredytowych i
nadzoru nad ich przestrzeganiem. W strukturze wtasnosci sektora powinna dominowac
wilasno$¢ prywatna w formie indywidualnej i instytucjonalnej. Prywatyzacja nie jest
celem samym w sobie. Prywatyzacja jest warunkiem koniecznym dla stworzenia
efektywnego w skali mikro- i makroekonomicznej, konkurencyjnego w skali
mig¢dzynarodowej systemu bankowego. Wobec aspiracji cztonkowskich Polski do Unii
Europejskiej nie ma alternatywy dla szybkiej prywatyzacji sektora bankowego.
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