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Wprowadzenie

Przeprowadzona w koncu 2004 roku publiczna oferta akcji PKO Banku Polskiego
byla nie tylko najwigkszym wydarzeniem w historii polskiego rynku kapitalowego, ale
wienczy tez proces dostosowania systemu bankowego do potrzeb gospodarki rynkowe;.
Dzisiaj banki sa jedna z najbardziej sprywatyzowanych dziedzin polskiej gospodarki. Proces
ten zapoczatkowany zostal wyodrebnieniem z Narodowego Banku Polskiego kas
oszczednosci 1 utworzeniem banku panstwowego — Powszechnej Kasy OszczednosSci
(1.01.1988 rok). Rok pdzniej rozpoczeto dziatalnos¢ dziewiec kolejnych bankoéw, przejmujac
oddzialty NBP i1 430 jego placowek operacyjnych.

Proces prywatyzacji duzych bankéw panstwowych, obejmujacy komercjalizacje i
prywatyzacj¢ kapitalowa, zainicjowano w 1991 roku. Celem prywatyzacji byto zwigkszenie
efektywnosci dzialania bankow poprzez powierzenie nowym wiascicielom bankow, zarzadom
i radom nadzorczym pelnej odpowiedzialno$ci nie tylko za realizacje¢ misji 1 przyjetej
strategii, ale rowniez za biezace kierowanie 1 restrukturyzacj¢. Oczekiwano takze, ze
prywatyzacja przyczyni si¢ do unowocze$nienia metod zarzadzania i technologii, a takze
zapewni dostgp do nowych zrodet kapitalu, wigksza efektywnos$¢ bankéw, a tym samym
zwickszy ich zdolno$é konkurencyjna'. W latach 1993-1994 sprywatyzowano pierwsze dwa
banki ,,dziewiatki” — Bank Slaski i Wielkopolski Bank Kredytowy z udzialem zagranicznych
inwestorow strategicznych (do 30 proc.). W kolejnych nastepne.

W prywatyzacji bankéw wyroznia si¢ cztery zasadnicze metody:

1. sprzedaz pakietu mniejszosciowego inwestorowi finansowemu EBOIiR 29% w
WBK (1993), - 5% w Pekao (1998);
2. sprzedaz udziatu mniejszosciowego poprzez ofert¢ publiczna, kolejne pakiety w
nastgpnych latach
Bank Slaski
- oferta publiczna (1994): ING 26%, drobni akcjonariusze 30%
- przetarg (1997) na 28% akcji: ING (w sumie 54%)
3. sprzedaz pakietu wigkszosciowego poprzez oferte publiczna
Bank Gdanski
- oferta publiczna 86% akcji (1995): BIG 24%

! System bankowy w Polsce w latach dziewigédziesiatych, Warszawa, grudzien 2001, NBP



Powszechny Bank Kredytowy

- oferta publiczna 70% akcji (1995): Warta, Kredyt Bank, Creditanstalt po 13%
Bank Handlowy

- oferta publiczna 59% akcji (1997): 30% inwestorom instytucjonalnym (plus

obligacje zamienne), 29% inwestorom indywidualnym;
4. sprzedaz udzialu wigkszo$ciowego w drodze publicznego zaproszenia

Bank Zachodni
80% akcji kupuje AIB (1999)
Pekao
52% akcji kupuje konsorcjum Unicredito Italiano i Allianz (1999)*

Sprzedaz wigkszosciowych pakietow akcji Banku Polska Kasa Opieki oraz Banku
Zachodniego skurczyta udziat bankéw kontrolowanych bezposrednio przez Skarb Panstwa w
aktywach ogétu bankow do 22 proc., natomiast aktywa bankéw kontrolowanych przez kapitat
zagraniczny wzrosly do 78 proc. ogétu aktywow sektora.

Zaniepokojony ta sytuacja Sejm w uchwale z maja 2000 roku stwierdzit, Ze interes
gospodarczy 1 spoteczny Polski wymaga, aby dalsza prywatyzacja bankow, w tym PKO BP i
BGZ, przebiegatla w sposob zgodny z intencja spoteczenstwa i Sejmu RP oraz w sposob
zabezpieczajacy polska racje stanu. W odpowiedzi na uchwalg rzad (we wrzesniu 2000 r.)
zapewnil, Ze jego intencja jest, aby prywatyzacja PKO BP zostala przeprowadzona z
uwzglednieniem utrzymania dominujacego udziatu Skarbu Panstwa w kapitale akcyjnym
banku’.

Pierwsza zgodg na prywatyzacj¢ PKO BP Rada Ministrow wyrazita 7 sierpnia 2001
roku!, przyjmujac strategic prywatyzacyjna, zakladajaca dwuetapowa prywatyzacje z
zachowaniem dominujacej pozycji Skarbu Panstwa. Machina prywatyzacyjna ruszyta jednak
dopiero na poczatku 2004 roku, po kilku nieudanych probach wyboru doradcy
prywatyzacyjnego. 31 sierpnia 2004 roku Komisja Papierow Wartosciowych i1 Gietd
dopuscita akcje PKO BP do obrotu publicznego. Ostateczna zgode na upublicznienie do 30
proc. akcji najwigkszego polskiego banku wydat Sejm RP w uchwale z 24 wrzesnia 2004
roku, po niezwykle burzliwej debacie i1 sprzeciwie znacznej cze¢sci postow.

W wyniku oferty publicznej Skarb Panstwa sprzedat tacznie 377 miln akcji (37,7
proc.) uzyskujac ok. 7,6 mld ztotych (miast planowanych 5-6 mld). Indywidualni inwestorzy

? A Kordasiewicz, I.Pugacewicz-Kowalska, Znaczenie prywatyzacji dla rozwoju polskiego sektora bankowego
[w:] Zeszyty BRE Bank — CASE nr 61, Warszawa, 2002

* KERM odrzucit wniosek o prywatyzacje PKO BP, Parkiet z 7.06.2001

* Skarb Panstwa zachowa dominujaca pozycje, Rzeczpospolita z 8.08.2001



nabyli 27,1 proc. akcji, a klienci banku poprzez lokaty prywatyzacyjne — 14,5 proc. Oferta
PKO BP cieszyla si¢ ogromnym zainteresowaniem wsrod indywidualnych inwestoréw, ktorzy
chcieli kupié¢ akcje o gigantycznej wartosci 20,6 mld ztotych®.

Najwigksza oferta publiczna na polskim rynku kapitalowym zakonczyta sig
niewatpliwie ogromnym sukcesem, ale nie ,,przyciagn¢ta mas”, przez co niektérzy publicysci
uznali ja za powszechna jedynie na papierze®. W poszukiwaniu odpowiedzi na to i wiele
innych pytah pomocne moze si¢ okaza¢ niniejsze opracowanie.

Bazujac na wynikach wielu sondazy prowadzonych w réznym czasie 1 w r6znych
segmentach spoleczenstwa staramy si¢ w nim zrelacjonowacé i opisa¢ reakcje, postawy i
zachowania wobec prywatyzacji PKO Banku Polskiego. W pierwszej czgsci koncentrujemy
si¢ na opiniach wobec wtasnosci, prywatyzowania i inwestowania w akcje bankow, w drugiej
opisujemy reakcje na upublicznienie akcji PKO BP, a w trzeciej prezentujemy spoteczne

oceny 1 antycypowane efekty prywatyzacji banku.

> PKO: Akcja redukcja, Gazeta Wyborcza z 8.11.2004
% Gdzie te masy?; PKO z tyzka dziegciu, Gazeta Wyborcza z 8.11.2004



1. Opinie i postawy wobec wlasnosci, prywatyzacji i inwestowania w akcje bankow

1.1. Opinia publiczna wobec prywatyzacji bankow

Stosunek Polakoéw do prywatyzacji bankéw determinuja w duzym stopniu postawy
wobec prywatyzacji, a te - jak wynika z badan opinii publicznej - ulegaty przeobrazeniom
niekoniecznie oczekiwanym 1 pozadanym. W latach 90-tych wyraznie dominowaty postawy
popierajace wysitki w celu sprywatyzowania polskiej gospodarki, a zwolennicy prywatyzacji
byli co najmniej dwukrotnie liczniejsi od nie popierajacych przeksztalcen wiasnosciowych.
Jako$ciowa zmiana klimatu opinii publicznej nastapila po roku 2000. Woéwcezas liczebna
przewage zyskali oponenci, nie popierajacy wysitkow prywatyzacyjnych .

Znamienne, ze przez caty okres transformacji prawie potowa Polakow konsekwentnie
opowiada si¢ wylacznie za panstwowa i spotdzielcza wlasno$cia bankow, za prywatng — co

piaty, a co trzeci aprobuje wszystkie formy wlasnosci.

Preferowane formy wlasnosci bankow w latach 1992-2003

Tablica nr 1

(dane w procentach)

Forma wlasnosci 09°1992 07°1996 08°2000 09°2003
Panstwowa i spétdzielcza 46 47 45 44
Prywatna 20 27 20 20
Panstwowe, spotdzielcze 1 prywatne 31 39 35 32
Brak opinii 3 5 4

Zrodto: Pentor, Opinie ludnosci o prywatyzacji (1992-2003), Reprezentatywne proby losowe ludnosci kraju w
wieku 15+ (N=1000)

Zapowiedz prywatyzacji PKO Banku Polskiego w 2004 roku, a zwlaszcza
towarzyszacy jej publiczny dyskurs, - protesty, sprzeciw cze$ci klasy politycznej, proba
zablokowania w Sejmie oferty publicznej banku, - do$¢ radykalnie zmienity klimat spoteczny
wobec prywatyzacji, konsolidujac  segmenty opinii przeciwne przeksztalceniom
wlasno$ciowym. Gwattownie wzrasta odsetek Polakow preferujacych panstwowa wiasnosé
bankow, a topnieje — o potowe — 1 tak niewielka rzesza zwolennikow wlasno$ci prywatnej w
sektorze bankowym. Afirmanci wlasnosci panstwowej zyskali bezwzgledna przewage nad
zwolennikami wiasno$ci prywatnej i mieszanej nie tylko w obszarze bankow, ale réwniez

innych instytucji finansowych - zakladow ubezpieczen  oraz otwartych funduszy




emerytalnych. Dominuja tez w przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz firm
posrednictwa kredytowego. Tylko firmy laesingowe sa wylaczane z kurateli panstwa i tylko

tam jako dominujaca jest postulowana wtasnos¢ prywatna.

Postulowana wlasnos¢ instytucji finansowych

Tablica nr 2 (dane w procentach)
Instytucje finansowe Panstwowa Prywatna |Zar6wno panstwowa, | Brak opinii
jak i prywatna
Banki 57 10 29 4
Zaktady ubezpieczen 55 16 25 4
Otwarte Fundusze
49 17 25 9
Emerytalne
Towarzystwa Fundusz
i ) Y 40 19 28 13
Inwestycyjnych
Posrednicy Kredytowi 39 24 27 10
Firmy leasingowe 21 38 26 15

Zrédto: Pentor, Opinie ludnoéci o inwestowaniu w akcje (VIII’2004), Reprezentatywna proba losowa ludnosci
kraju w wieku 15+ (N=1000)

Jak silne, a zarazem trwale jest przywiazanie do wlasnosci panstwowej w bankach
dobitnie ilustruja preferencje wyboru miejsca deponowania przez ludnos¢ swych nadwyzek
finansowych. Majac do wyboru bank panstwowy i1 bank prywatny jako miejsce lokaty
zyciowych oszczednosci Polacy konsekwentnie (od poczatku lat 90 — tych po dzi§ dzien) i
niemal powszechnie (ok. 90 proc.) deklaruja, ze chetniej ulokowaliby je w banku
panstwowym niz prywatnym. To niewatpliwie swoisty fenomen spoteczny, a zarazem
paradoks, jesli bez mata 70 proc. depozytow ludnosci jest gromadzona na rachunkach
bankow prywatnych. Zreszta nie jedyny, bowiem przytlaczajaca wigkszo§¢ mieszkancow
deklaruje takze, ze swoje zyciowe oszczgdnos$ci chetniej woli lokowaé w bankach krajowych
niz zagranicznych lub z udziatem kapitalu zagranicznego, a w rzeczywistosci deponuje je
gltownie w tych ostatnich. Gleboko zakorzeniony w $wiadomosci spotecznej tandem
wlasno$¢ panstwowa + kapitat krajowy zdaje si¢ kompensowa¢ ludziom poczucie braku
socjalnego bezpieczefstwa i zagrozenie utraty narodowej tozsamosci, ktory niesie ze soba —
zdaniem znacznej czgsci spoleczenstwa -  syndrom postkomunistycznych przemian:

gospodarka rynkowa — wlasno$¢ prywatna - kapital zagraniczny.




1.2. Bankowcy wobec prywatyzacji bankow

Srodowisko bankowcow, w przeciwienstwie do opinii publicznej, konsekwentnie
popiera proces prywatyzacji bankéw, chociaz z poczatkiem lat 2000 poparcie to uleglo
znacznemu ostabieniu. O ile w latach 1997-1999 poparcie dla prywatyzacji bankow
deklarowato ponad cztery piate kadry kierowniczej szczebla oddziatow, to w latach 2001 —
2002 — dwie trzecie. W tym samym okresie istotnie, bo pigciokrotnie, wzrosta grupa
przeciwnikdw prywatyzacji przez co relacja zwolennikow do przeciwnikow prywatyzacji
zmalata dziesigciokrotnie. W pierwszym z wymienionych okreséw na jednego przeciwnika
prywatyzacji przypadatol2 zwolennikéw, w drugim juz tylko 2,3. Z popierania procesu
prywatyzacji bankow wycofali si¢ przede wszystkim reprezentanci bankoéw spotdzielczych
(-23 pkt. proc.) 1 bankow z przewaga kapitalu krajowego (-20 pkt. proc.), w mniejszym
stopniu natomiast przedstawiciele bankéw z przewaga kapitatu zagranicznego (-11 pkt. proc.).
Symptomatyczny wzrost zwolennikdw prywatyzacji wystapit w pomiarze tegorocznym, co

by¢ moze ma zwiazek, przynajmniej posrednio, z ocena przebiegu prywatyzacji PKO Banku

Polskiego.
Poparcie dla prywatyzacji bankéw wsrod bankowcow
Tablica nr 3
(dane w procentach)
02°1997 061998 061999 09°2001 06’2002 06’2005
Popieram 82 82 84 67 68 79
Nie popieram 6 6 7 25 30 21
Brak opinii / tp 12 12 9 8 2

Zrédto: Monitor Bankowy ZBP/Pentor 1997-2005, (N=200)

Wraz ze zmiang nastawienia do prywatyzacji zmienialy si¢ rOwniez oceny tempa
prywatyzacji polskiego sektora bankowego oraz zaangazowania w nim kapitalu
zagranicznego. Tylko w 1997 roku dominowalo przeswiadczenie o zbyt wolnym tempie
procesu prywatyzacji sektora bankowego; w kolejnych dwodch latach przewazaty oceny o
odpowiednim tempie, a w 2001 przewagg zdobyli oceniajacy tempo prywatyzacji bankow
jako zbyt szybkie. Ale rok pozniej proporcje si¢ odwrdcily 1 ponownie przewazyly oceny o
odpowiednim tempie prywatyzacji bankow, przy dos$¢ stabilnym odsetku oceniajacych, ze
tempo to jest zbyt wolne (na poziomie 13-15 proc.). W tym roku nastapitlo utrwalenie

przekonania o wlasciwym tempie przemian wlasnosciowych w sektorze bankowym.




Tempo prywatyzacji polskiego sektora bankowego w ocenach bankowcéw

Tablica nr 4

(dane w procentach)

09°1997 09°1999 09°2000 09°2001 06°2002 06°2005
Zbyt wolne 50 16 20 13 15 10
Zbyt szybkie 3 23 28 42 37 27
Odpowiednie 29 46 41 35 47 62
Brak opinii 18 15 12 11 3 1

Zrédto: Monitor Bankowy ZBP/Pentor, 1997-2005, (N=200)

Réwnoczesnie  w kolejnych latach bankowcy z coraz wigksza dezaprobata
wypowiadali si¢ o udziale kapitatu zagranicznego w polskim sektorze bankowym. O ile w
roku 1998 zdecydowana wigkszo$¢ bankowcoéw okreslata udzial kapitalu zagranicznego w
polskich bankach za odpowiedni (55 proc.) lub niewystarczajacy (26 proc.), to cztery lata
pbézniej zdecydowanie przewazaly juz oceny o nadmiernym udziale kapitatu zagranicznego
(72 proc.).

Dopiero w tym roku przekonanie o nadmiernym udziale kapitalu zagranicznego

nieco zmalato, ale nadal wyraza je prawie dwie trzecie bankowcow.

Opinie bankowcow o udziale zagranicznego kapitalu

w polskim sektorze bankowym

Tablica nr §
(dane w procentach)
09°1998 06’1999 06°2002 06°2005
Odpowiedni 55 45 24 35
Nadmierny 17 33 72 62
Niewystarczajacy 26 20 2 3
Brak opinii 2 2 4 -

Zrédto: Monitor Bankowy ZBP/Pentor, 1998-2005, (N=200)

Przeswiadczeniu o nadmiernym udziale kapitatu zagranicznego towarzyszy istotny
spadek akceptacji dla uczestnictwa zagranicznych inwestorow strategicznych w prywatyzacji
bankow. Wprawdzie poziom przyzwolenia nigdy nie byt tak wysoki jak w przypadku
poparcia dla prywatyzacji bankow w ogdle, to jednak w latach 1998-1999 opowiadajacy si¢

za udziatem kapitatu zagranicznego (56 proc.) przewazali nad optujacymi za wylaczno$cia




inwestoréow krajowych (40 proc.). O radykalnej zmianie nastawienia mozemy wprawdzie
wnioskowa¢ tylko posrednio, na podstawie preferowanego przez bankowcoéw sposobu
prywatyzacji PKO BP, ale struktura preferencji jest do$¢ jednoznaczna. Udziat strategicznego
inwestora zagranicznego w prywatyzacji PKO Banku Polskiego preferowato w 2002 roku
jedynie 16 proc. bankowcow, o 4 pkt. proc. mniej niz na poczatku 2000 roku. Zdecydowana
wigkszos$¢ optowala za prywatyzacja z wylacznym udzialem rozproszonego akcjonariatu
krajowego lub =za utrzymaniem wlasno$ci panstwowej. Swoja droga niezwykle
symptomatyczny jest znaczacy przyrost miedzy 2000 a 2002 rokiem liczby zwolennikow

pozostawienia banku PKO jako panstwowej instytucji finansowe;.

Preferowane przez bankowcow warianty prywatyzacji

PKO Banku Polskiego
Tablica nr 6
(dane w procentach)
Wyszczegolnienie 02°2000 06°2002

Z udziatem strategicznego inwestora zagranicznego 20 16

Z udziatem rozproszonego akcjonariatu krajowego i

bez strategicznego inwestora zagranicznego > “

Zaden z nich; bank powinien pozostaé panstwowym 29 41

Zrodlo: Monitor Bankowy ZBP/Pentor, 2000, 2002, (N=200)

Istotna zmiana nastawienia bankowcow do prywatyzacji nastapita zatem na
przetomie lat 1999/2000, juz po zakonczeniu procesu prywatyzacji bankow z tzw. dziewiatki.
Powodow tej zmiany nalezy upatrywaé¢ w dwoch spektakularnych wydarzeniach w sektorze
finansowym, ktore zaskoczyly dynamika zdarzen i1 wyraznie zaniepokoily $rodowisko
bankowcow. Jednym byla nieudana fuzja Banku Handlowego z Bankiem Rozwoju Eksportu i
niespodziewane przejecie tego pierwszego przez Citibank, drugim — proba wrogiego przejecia
BIG Banku Gdanskiego przez Deutsche Bank. Potaczenie Banku Handlowego z Bankiem
Rozwoju Eksportu wraz z akceptacja Commerzbank w roli inwestora strategicznego
potaczonych bankéw popieralo 61 proc. bankowcow, podczas gdy przejecie Banku
Handlowego przez Citibank jedynie 18 proc.. Wigkszos¢ bankowcoOw (63 proc.) optowata
rowniez za zachowaniem dotychczasowej struktury wtasnosciowej BIG Banku Gdanskiego,
przy 24 proc. poparciu dla przejgcia go przez Deutsche Bank. W obu przypadkach istotne

znaczenie miaty dziatania PZU, majacego spory pakiet akcji/obligacji, zarowno Banku




Handlowego jak 1 BIG Banku Gdanskiego. Charakterystyczne, ze ponad potowa bankowcow
(57-59 proc.) generalnie pozytywnie odnosita si¢ do dziatan zarzadu PZU zmierzajacych do
sprzedazy posiadanych akcji i obligacji bankow, natomiast cale odium niecheci spadto na rzad
1 kierownictwo resortu skarbu. Decyzje Ministra Skarbu Panstwa dotyczace prywatyzacji i
ksztaltowania struktury wilasnosciowej krajowego sektora bankowego 10 proc. bankowcow
okreslito jako fatalne, a 60 proc. jako zte. Pozytywnie oceniato je jedynie 13 proc., a 17 proc.

— obojgtnie, neutralnie.

1.3. Zainteresowanie i sklonnos¢ do inwestowania w akcje

Inwestowanie w akcje tylko w pierwszych latach transformacji wzbudzilo masowe
zainteresowanie 1 iluzoryczna nadziej¢ wielu Polakéw, ze poprzez zakup akcji mozna sobie
zapewni¢ atrakcyjne zrodto dodatkowych dochodéw. Rozczarowanie przyszto jednak szybko.
Powszechnie rozchwytywane akcje prywatyzowanego Banku Slaskiego (830 tys. zlecen
przyniosty szczgsliwym, nielicznym sprzedajacym w pierwszym dniu notowan 1350 proc.
zysku (przy wolumenie obrotow 32,5 tys. akcji), ale rok pdzniej znaczace juz straty. Okres
gietdowej bessy przypadajacy na nastgpne lata zrewidowal oczekiwania i ostudzil zapat
znacznej cze$ci spoteczenstwa do inwestowania na gieldzie. Préba reanimacji spotecznego
zainteresowania gietda zostala podjgta publiczng megaoferta Banku Handlowego.
Intensywnie 1 wzorowo przeprowadzona kampania informacyjno- promocyjna zachgcita do
zakupu akcji 139,8 tys. inwestoréw indywidualnych. Skorzystaty na tym kolejne banki, ktore
bez wigkszych wysitkow zwabily ponad 100 tys. indywidualnych inwestorow (PBK- 115,8
tys.; PEKAO- 105,1 tys). W migdzyczasie rekord Banku Handlowego zostat pobity przy
ofercie KGHM Polska Miedzi (188,6), ale tylko z powodu ograniczenia liczby akcji
nabywanych przez pojedynczego inwestora. Kolejne megaoferty Skarbu Panstwa ,
pretendujace do miana najwigkszych prywatyzacji w centralnej Europie gromadzity
odpowiednio: Telekomunikacja Polska (1998)- 132 tys., PKN —I transza (1999)- 176 tys. oraz
PKN Orlen- II transza (2000)- 60 tys.

Tak wiec w II potowie lat 90-tych mimo kilku niewatpliwie atrakcyjnych megaofert
Skarbu Panstwa, niezwykle intensywnie promowanych i wspomaganych zachgtami dla
indywidualnych inwestoréw , nigdy nie udato si¢ pozyska¢ nawet jednej czwartej liczby
zlecajacych, jak w przypadku Banku Slaskiego. W tym kontekscie niezwykle interesujace sa
wyniki sondazy na temat postaw wobec inwestowania w akcje. Sygnalizuja bowiem, ze

poczawszy od prywatyzacji Banku Handlowego spada odsetek Polakow zaréwno



rozwazajacych jak 1 zainteresowanych oraz sktonnych do zakupu akcji prywatyzacyjnych

przedsigbiorstw.

Stosunek do stwierdzenia:

»Czgsto myslalem (zastanawialem si¢) o zainwestowaniu w akcje na gieldzie”

Tablica nr 7
Wyszezegolnienic 1997 1998 1999 2000
N=1000 N=1000 N=800 N=800

Zdecydowanie si¢ zgadzam (5) 11 7 7 6
Raczej si¢ zgadzam (4) 24 18 13 15
Ani sig¢ zgadzam ani si¢ nie zgadzam (3) 14 14 15 15
Raczej si¢ nie zgadzam (2) 24 28 32 25
Zdecydowanie si¢ nie zgadzam (1) 17 34 34 40
Nie wiem, nie interesuje mnie to 11 - - -
Srednia 2,9 2,4 2,3 2,2

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje (1997- 2000)

O ile w roku 1997 myslata o inwestowaniu na gieldzie trzecia czg$¢ ludnosci

zamieszkalej w miastach, to trzy lata pdzniej juz tylko piata czes$¢, natomiast odsetek osdb

ktérym taka mysl nie towarzyszyta powigkszyt si¢ o ponad potowg, z 41 do 65 proc..

Jeszcze bardziej wymowne sa deklaracje dotyczace zainteresowania i skfonnosci do

zakupu akcji. Odsetek Polakow zainteresowanych nabyciem akcji zmalat w latach 1997- 2000

trzykrotnie, a liczba sktonnych do zakupu akcji — czterokrotnie.

Zainteresowanie zakupem akcji prywatyzowanych spolek Skarbu Panstwa

Tablica nr 8
Wyszczegolnienie 1997 1998 1999 2000 2001 2004
N=1000 N=1000 N=800 N=800 | N=800 | N=1000
Bardzo zainteresowany 2 3 1 1 - 4
Raczej zainteresowany 13 12 8 4 4 10
Niezbyt zainteresowany 24 18 15 9 11 17
Zupetnie niezainteresowany 47 49 64 68 76 55
Nie wiem/ trudno powiedzie¢ 15 10 11 19 9 14

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje (1997-2001, 2004)
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Sklonnosé¢ do zakupu akcji prywatyzacyjnych spolek Skarbu Panstwa

Tablica nr 9
Wyszczegélnienie 1997 1998 1999 2000 2001 2004
N=1000 | N=1000 | N=800 | N=800 | N=800 | N=1000
Na pewno kupig 2 1 - - - 1
Prawdopodobnie kupig 17 13 9 4 5 11
Raczej nie kupig 45 41 32 22 25 29
Na pewno nie kupie 37 44 58 74 70 59

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje (1997-2001, 2004)

Akcjami na rynku pierwotnym stopniowo przestali si¢ interesowac inwestorzy-
ryzykowni 1 wytrawni, zreszta z zupetnie réznych powodow. Ryzykowni ze wzgledu na zbyt
mala optacalnos$¢ i zbyt duza uciazliwo$¢ kupowania akcji na rynku pierwotnym, natomiast
wytrawni zrezygnowali z wlasnej woli przerzucajac si¢ na kontrakty terminowe. Pozostali
tylko ,,czyhajacy na pewne okazje” i ,,wabieni promocja” czyli inwestorzy w zasadzie uspieni
1 mobilizujacy si¢ tylko w przypadku intratnych ofert, pobudzeni klimatem niepowtarzalnej
okazji. Publiczna ofert¢ PKO BP tak zreszta potraktowali, o czym $wiadczy nie tylko
znaczacy wzrost liczby zainteresowanych i sklonnych do zakupu akcji , ale przede wszystkim
spadek odsetka zupetnie niezainteresowanych i deklarujacych w sposob zdecydowany niechg¢
do ich zakupu. Jest to grupa niezwykle wrazliwa na wszelkie zachety oraz bardzo podatna na

perswazje, ulegajaca ,,p¢dowi ostatniej chwili”, czyli przytaczajaca si¢ do ,,wygrywajacych”.

1.4. Atrakcyjnosé inwestowania w akcje przedsiebiorstw bankowych

Oferty publiczne bankéw od poczatku ich prywatyzacji postrzegane sa jako
wyjatkowo atrakcyjne i to zar6wno przez opini¢ publiczna, jak 1 indywidualnych inwestorow
gietdowych. Nawet w okresie niezwykle intensywnych kampanii informacyjnych
promujacych najwigksze oferty publiczne na polskim rynku kapitalowym (Telekomunikacja
Polska —1988 1 Polski Koncern Naftowy - 1999) sektor bankowy nie tracit na atrakcyjnosci.
Postrzegano go jako najbardziej interesujaca branz¢ pod wzgledem optacalno$ci inwestycji w
akcje w dluzszym horyzoncie czasowym (powyzej roku). Do roku 1999 plasowat si¢ na czele
rankingu branz , a w nastepnych — w S$cislej czotéwce (na 2 lub 3 pozycji) ustgpujac
pierwszego miejsca przemystowi komputerowemu i1 branzy telekomunikacyjnej. Do 1999
roku bankowos$¢ byla postrzegana jako najbardziej atrakcyjna sposrod kilkunastu innych
branz przez potowg mieszkancéw kraju i ponad potowe indywidualnych inwestorow

gietdowych. W nastepnych przypisywana atrakcyjno$¢ nieco zmalata, ale i1 tak ok. 40 proc.

Polakéw uznawato akcje bankow perspektywicznie za bardzo oplacalne inwestycje.
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Atrakcyjnos¢ branz ze wzgledu na oplacalno$¢ inwestycji w akcje w dluzszym okresie czasu (ponad rok) w ocenie ludnosci i

Tablica nr 10

indywidualnych inwestorow*.

)

(dane w procentach)

11’1997 VI’1998 VIII’'1999 V2000 VII'2001
LUDNOSC | INWESTORZY | LUDNOSC | INWESTORZY | LUDNOSC | INWESTORZY | LUDNOSC | INWESTORZY | LUDNOSC | INWESTORZY
BRANZA
% E % E % E % E % E % E % E % E % E % E
0 O 0 O (V] O (] O (V] O (V] O 0 O (V] O (V] O (] O
> > > > > > > > > >
Bankowosé 52 1 72 1 50 1 63 1 48 1 55 1 39 3 41 3 42 2 55 2
Przemyst komputerowy 42 2 53 2 47 2 48 2 44| 25 44 3 43 1 45 2 44 1 45 3
Branza piwna 27| 3.5 24 4 24 5 27 5 221 65 22 5,5 17 6 15 6,5 23 5 17 6
Telekomunikacja 27| 3,5 40 3 42 3 54 2 44| 2.5 47 2 40 2 50 1 35| 3,5 56 1
Ubezpieczenia 18 5 19 5 25 5 21 7 15 7 15 6,5 21| 6,5 30 5
Budownictwo 14 6 18 6 28 4 29 4 221 65 22 5,5 18 5 18 5 21| 65 16 7
Handel 13 7 15 7.5 19 14 7.5 11| 8,5 6 9 10 8 4 10 14 7 5 10
Przemyst chemiczny 10 8 15 7,5 9 9 14 7,5 41 12 30 125 41 11 5 8 50 10 8 8
Przemyst spozywczy 9 9 10 9 11 8 11 9 51105 3 12,5 6 10 4 10 7 9 7 9,5
Przemyst paliwowy 27 4 42 4 34 4 34 4 35| 3,5 43 4
Przemyst cigzki 71 10 6 11 51105 5 10 30 12 4 10 41 11 4 11
Farmaceutyka 14 7 16 6 11| 85 12 8 7 9 11 8 12
Inne branze notowane
o 1| 10 1 10 50 11 10 10 1] 13 4 11 1| 13 3 12 31 12 7 9,5
na gietdzie
Nie wiem 12 1 9 1 10 1 18 2

Dane przekraczaja 100 poniewaz respondenci mieli mozliwos$¢ wskazania trzech branz.

Zrédto: Pentor; Opinie o inwestowaniu w akcje (1997-2001). Reprezentatywne proby losowe ludnosci miejskiej (N=800/1000) oraz kwotowe proby indywidualnych inwestorow
gietdowych (N=500/700).
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1.5. Stosunek do prywatyzacji PKO Banku Polskiego

Uwzgledniajac og6élne postawy Polakéw wobec prywatyzacji oraz ugruntowane
przeswiadczenie wigkszej czgsci spoteczenstwa, ze banki powinny by¢ wlasnoscia panstwa, a
nie prywatna, trudno bylo oczekiwaé, aby prywatyzacja PKO BP mogta liczy¢ na masowe
poparcie spoteczne. Bardziej uprawnione bylo pytanie, jak duzy jest poziom spotecznej
dezaprobaty dla prywatyzacji PKO BP i czy ulegnie zmianie w wyniku przeprowadzenia
oferty publiczne;.

Pomiar z sierpnia’2004 opinii wykazat przewagg przeciwnikOw prywatyzacji, istotna
w spoteczenstwie i nieznaczng wsrod klientow PKO BP. Zastanawiajacy jest przy tym wysoki
odsetek opinii obojetnych artykulowany przez ponad trzecia czg$¢ respondentow. Za
prywatyzacja banku opowiedziato si¢ 21 proc., przeciw - 41 proc., a 37 proc. stwierdzito, ze
jest im zupetnie obojetne, czy PKO BP zostanie sprywatyzowane. Wsrod klientow PKO BP
proporcje okazaty si¢ wyraznie spolaryzowane: za bylo 31 proc., przeciw - 34 proc. a dla 35
proc. nie miato to zadnego znaczenia, czy bank bedzie sprywatyzowany czy nie. Przewaga
przeciwnikéw nad zwolennikami w przypadku ogotu spoteczenstwa byla zatem dwukrotna
podczas, gdy wsrod klientow PKO BP wynosita jedynie 3 pkt. procentowe. Analiza
zréznicowan ujawnila wzrost czgstosci negatywnych nastawien wraz z wzrostem wieku
respondentéw, obnizeniem si¢ wyksztatcenia, dochodow 1 pozycji w strukturze spotecznej, co

wydaje si¢ do$¢ oczywiste.

Nastawienie wobec prywatyzacji PKO Banku Polskiego
Tablica nr 11

Liderzy opinii
Ludnosé¢ Klienci PKO BP
Inwestorzy W tym
indyw. Ogoélem | Inwestorzy
08°04 12°04 08°04 12°04 Specjalisci | Dziennikarze
N=306 | N=200 | instyt.
N=1000 | N=1005 | N=500 | N=500 N=100 N=50
N=50
Zdecydowanie za (4) 5 7 8 9 34 51 68 49 36
Raczej za.3) 16 | 24 | 23 | 35 43 37 28 38 0
Raczej przeciw (2)
19 16 21 15 7 4 - 2 10
Zdecydowanie
. 22 10 13 12 3 3 2 3 2
przeciw (1)
Jest mi to obojgtne 37 43 35 29 13 7 2 8 10
Srednia (4-1) 2,0 2,5 2,4 2,6 3,3 3,5 3,7 3,4 3,2

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje (VIII’2004) oraz Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji

PKO BP (XII” 2004)
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Przeprowadzone trzy miesiace pdzniej sondaze po prywatyzacyjne wykazaty istotng
zmiang nastawien wobec prywatyzacji PKO BP. Zmiana ta wystapita zar6wno wsrod
ludnosci ogdtem, jak 1 wsrdd klientow PKO BP 1 w obu przypadkach miata charakter
jakosciowy, bowiem zwolennicy prywatyzacji uzyskali przewage nad przeciwnikami. W
populacji ogdétu mieszkancoéw przed prywatyzacja PKO BP jej przeciwnicy mieli 20 pkt.
przewage nad zwolennikami, natomiast po przeprowadzeniu publicznej oferty nieznaczna (5
pkt. proc.) przewagg uzyskali popierajacy prywatyzacj¢ PKO BP. Podobna zmiana wystapita
w segmencie klientow PKO BP, gdzie zwolennicy prywatyzacji zdobyli duzo wigksza, bo 14
pkt. przewage nad przeciwnikami. Trzeba jednak uwzgledni¢ , ze obserwowana w sondazu
przed prywatyzacyjnym roznica migdzy obiema frakcjami byta wérod klientow PKO BP duzo
mniejsza niz ludnosci ogdtem.

Z zestawienia wynikow sondazy przed i po prywatyzacyjnych mozna wnioskowac,
ze poglady na prywatyzacje PKO BP zmienito ok. 15 proc. mieszkancéw kraju, z czego dwie
trzecie na pozytywne, a jedna trzecia na neutralne, obojgtne.

Nizsze wczesniej poparcie dla prywatyzacji PKO BP bylo zastanawiajace, zwlaszcza
w konteks$cie ogbélnych nastawien wobec prywatyzacji polskiej gospodarki. Przeciwko
prywatyzacji PKO BP opowiedziala si¢ bowiem spora czg$¢ respondentow deklarujacych
poparcie dla wysitkow podejmowanych w kierunku prywatyzowania polskiej gospodarki. Nie
byta to wcale mata grupa, jesli obejmowata 23 proc. ogétu mieszkancow i 12 proc. klientow
PKO BP.

Po udanie przeprowadzonej ofercie publicznej znaczna czg$¢ z nich zmienita swe

nastawienie wobec prywatyzacji PKO BP.
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Zmiany w nastawieniach ludnosci wobec prywatyzacji gospodarki i prywatyzacji

PKO BP
Tablica nr 12
, , Roéznica
Wyszczegodlnienie VI\IJI_IHZ)?)?;‘ )1(\111120%054 miedzy VIII
(N=1000) | (N=1005) | =5 'X>2004

Poparcie dla prywatyzacji gospodarki i prywatyzacji PKO BP 15,5 21,8 +6,3
Poparcie dla prywatyzacji gospodarki i obojgtno$¢ wobec
prywatyzacji PKO BP 14,5 12,2 -2,3
Poparcie dla prywatyzacji gospodarki i sprzeciw wobec
prywatyzacji PKO BP 13,6 5,3 -8,3
Brak stanowiska wobec prywatyzacji gospodarki i sprzeciw wobec
prywatyzacji PKO BP 4,0 3,1 -0,9
Brak stanowiska wobec prywatyzacji gospodarki i obojetnos¢
wobec prywatyzacji PKO BP 9,7 18,1 +8,4
Brak stanowiska wobec prywatyzacji gospodarki i poparcie
prywatyzacji PKO BP 1,5 3,7 +2,2
Sprzeciw wobec prywatyzacji gospodarki i poparcie dla
prywatyzacji PKO BP 5,2 5,0 -0,2
Sprzeciw wobec prywatyzacji gospodarki i obojgtnos¢ wobec
prywatyzacji PKO BP 11,5 15,4 +3,9
Sprzeciw wobec prywatyzacji gospodarki i prywatyzacji PKO BP 24,5 17,9 -6,6

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje (VIII‘2004) oraz Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji
PKO BP (X11'2004).

Zmniejszyta si¢ przede wszystkim grupa osob popierajacych prywatyzacjg
gospodarki, a sprzeciwiajaca si¢ prywatyzacji PKO BP oraz sprzeciwiajaca si¢ zaréwno
prywatyzacji gospodarki jak i PKO BP. Wzrosta natomiast najbardziej frakcja deklarujacych
konsekwentnie brak stanowiska w kwestii prywatyzacji oraz popierajacych zaréwno
prywatyzacj¢ gospodarki jak i prywatyzacja PKO BP.

Ta symptomatyczna zmiana nastawien jest zapewne rezultatem dwoch czynnikéw o
charakterze sytuacyjnym.

Pierwszym byly emocje 1 napigcia wywolane przez politycznych przeciwnikow
prywatyzacji PKO BP, facznie z proba zablokowania oferty publicznej, ktére w miarg uptywu
czasu znacznie oslably , cho¢ nie wygasty calkowicie’. Drugim czynnikiem bylo spore
zainteresowanie oferta 1 niewatpliwy jej sukces.

Publiczna oferta PKO P spowodowata pozytywne zmiany nastawien Polakow wobec
prywatyzacji PKO BP, zwigkszajac liczbg¢ jej zwolennikéw i neutralnych arbitrow, a
zmniejszajac  przeciwnikow, nie wptyngla jednak zasadniczo na postawy Polakdéw wobec

prywatyzacji gospodarki.

7 Swiadczy o tym chociazby wysoki poziom akceptaciji stwierdzenia: ,,szkoda, ze postom nie udato sig
zablokowac¢ prywatyzacji PKO BP”. Zgadza si¢ z nim 42 proc. a nie zgadza 49 proc. mieszkancow kraju.
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2. Reakcje na upublicznienie akcji PKO Banku Polskiego

2.1. Okres wyczekiwania na oferte PKO Banku Polskiego

Prywatyzacja PKO Banku Polskiego (wczes$niej Banku Pafstwowego) absorbowata
opini¢ publiczna, a zwlaszcza indywidualnych inwestorow od wielu lat. W sondazach
prywatyzacyjnych poprzedzajacego kolejne wielkie oferty prywatyzacyjne , pojawity sie
poczawszy od 1998 roku, oczekiwania, ze obiektem tej publicznej oferty bedzie w ciagu
najblizszych kilku miesigcy najwigkszy bank detaliczny w Polsce. Oczekiwania takie
spontanicznie artykutowalo przecigtnie 10 % ludnosci miejskiej 1 ok. 30% ankietowanych
indywidualnych inwestorow. Jesli uwzglednimy rowniez odpowiedzi wspomagane karta, to
okaze sig, ze prywatyzacji PKO BP spodziewal si¢ co trzeci Polak zamieszkujacy miasta i

dwie trzecie indywidualnych inwestoréw gietdowych.

Akcje jakich firm beda w najblizszym czasie sprzedawane w ofercie publicznej -

PKO BP
Tablica nr 13
VI’ 1998 VIII’1999 V> 2000 VII’ 2001
Wskazania I 5 I . I 5 I .
na PKO BP Ludnos¢ n::'lzs)’:)vrzy Ludnos¢ n;:lzsy;)vrzy Ludnos¢ n:::lsy‘(;vrzy Ludnos$¢ n;:IZSy;)Vrzy
N=1000 | T | N=1000 | T2 N=800 N0 N=800 N0

Odpowiedzi
spontaniczne 13 33 10 36 11 50 10 31
Odpowiedzi
wspomagane 24 27 25 29 24 18 20 32
Nie wymieniono 63 40 65 35 65 32 70 37

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje (1998-2001)

Oczekiwaniom tym towarzyszylo przeswiadczenie, ze oferta publicznej sprzedazy
PKO BP begdzie cieszyla si¢ sporym, jesli nie ogromnym zainteresowaniem spotecznym.
Wymieniana byta jako jedna z najbardziej, o ile nie najbardziej atrakcyjna sposrod

przewidywanych ofert publicznych.
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Przewidywane zainteresowanie oferta sprzedazy akcji PKO BP
w latach 1998-2001
Tablica nr 14

VI’ 1998 VIII’ 1999 vV’ 2000 VII’ 2001
Ludnos¢ In;:lzs;;)vrzy Ludnos¢ In::lils;‘?vrzy Ludnos¢ In;:lzs;;)vrzy Ludnos¢ In::lils;‘?vrzy
N=1000 | SN | N=1000 | GOV N=800 A N=800 N0
(S)grf“a‘i ©) 12 25 10 19 8 18 10 17
PIr’ZO ei e (3) 42 48 35 49 36 50 36 41
zecietne 13 14 21 22 18 19 19 28
Niewielkie (2)
. 3 4 6 4 4 4 4 5
Zadne (1)
T - 1 1 - 1 - 3 2
no- 31 9 28 6 35 8 29 6
powiedzie¢
Srednia 39 4,0 37 3.9 39 3.6 3.6 37

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje (1998-2001)

Zainteresowanie domniemana oferta PKO BP osiagn¢lo apogeum w roku 2000, co
niewatpliwie miato zwiazek z przyjetym przez rzad programem prywatyzacji. W kolejnych
latach zainteresowanie tylko nieznacznie ostablo. Zniechgceni trzema kolejnymi
uniewaznionymi przetargami na doradztwo przy prywatyzacji PKO BP, inwestorzy
indywidualni wciaz potwierdzali swe duze =zainteresowanie oferta, podkreslajac jej

atrakcyjnosci 1 nie powtarzalnosc.

2.2. Poinformowanie i zainteresowanie publicznq ofertq PKO BP w 2004

Skuteczny wybor doradztwa prywatyzacyjnego i zdecydowanie ministra skarbu
panstwa Jacka Sochy (bytego przewodniczacego KPWiG 1 zwolennika prywatyzacji poprzez
gietd¢) wyraznie urealnity szans¢ prywatyzacji banku w 2004 roku. Andrzej Podsiadto -
prezes PKO zapewnial, Zze prospekt emisyjny akcji PKO BP zostanie ztozony na przetomie
polowy roku. Ostatecznie zostat ztozony 23 lipca, a 31 sierpnia KPWiG wyrazila zgodg na

dopuszczenie akcji do obrotu publicznego.

Poinformowanie o publicznej ofercie PKO BP

Tablica nr 15

Lipiec Sierpien Wrzesien | Pazdziernik Grudzien
14-17.VII1 3-14.XI1
Wyszczegolnienie 2004 Ludnos¢ | Kiienai | 1712IX 23-24.X

17-18.VII N=1000 N=500 ludnosé¢ ludnos¢ Ludno$¢ | Klienci

(N=1000) 14-15.VIII | 12-17. V10K N=1000 N=1000 N=1005 | N=500
Znajomos¢ spontaniczna 8 12 13 13 64 65 61
Znajomos$¢ wspomagana 15 24 31 27 15 19 21
Brak znajomosci 77 64 56 60 21 16 18
Stycznos$¢ z reklamami 8 10 24 14 43 49 72

Zrédto: Pentor, Monitoring spoteczny oferty publicznej PKO BP (VII-XII’2004)
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Swiadomo$é prywatyzacji banku poczatkowo jest niska. Komunikaty o ofercie z
trudem przebijaja si¢ do opinii publicznej, ktéra przyjmuje je z niedowierzaniem. Nawet
wytrawni inwestorzy gietdowi 1 specjalizujacy si¢ z zagadnieniach ekonomicznych
dziennikarze, podczas grup dyskusyjnych - z duza rezerwa okreslali szanse uplasowania
oferty w 2004 roku, obawiajac si¢ sporego zamieszania i zdecydowanego oporu politycznych
przeciwnikéw prywatyzacji. W tej ostatniej kwestii nie mylili si¢ zreszta. Niebezpieczenstwo
zablokowania oferty okazalo si¢ duze. Jeszcze w dniu podjecia przez Sejm uchwaty
zezwalajacej n prywatyzacj¢ banku, do marszatka sejmu zostal ztozony alternatywny wobec
prywatyzacji projekt utworzenia Polskiej Grupy Kapitatlowej (24.X.)

Z przeprowadzonych w 2004 roku badan monitorujacych poinformowanie i
zainteresowanie opinii publicznej wynika, ze do polowy wrzesnia poziom wiedzy o
publicznej ofercie PKO BP ksztattowat si¢ na poziomie podobnym do obserwowanego w
koncu lat 90- tych. Swiadomos¢ prywatyzacji w tym okresie wzrastala powoli, aczkolwick
systematycznie. Wzrosta lawinowo dopiero z chwila ogloszenia przedzialu cenowego i

zapisoOw na lokaty prywatyzacyjne.

Zainteresowanie opinii publicznej nabyciem akcji PKO BP

Tablica nr 16

3-14.XI11
Wesscacedinionic | 17-18VIT 14-17.vIll 11-12.IX | 23-24.X
yszezeg N=1000 | Ludno$¢ | Klienci | N=1000 | N=1000 | Ludnos¢ | Klienci
N=1000 N=500 N=1005 | N=500
Bardzo zainteresowany
- - 2 - 2 3 10
Dos¢ zainteresowany
3 4 23 3 6 7 19
Niezbyt zainteresowany
o 15 17 28 12 39 33 43
W ogoéle nie
) 69 72 44 76 47 55 28
zainteresowany
o 13 7 3 9 5 - -
Trudno powiedzie¢
Srednia 1,2 1,3 1,8 1,2 1,6 1,5 2,1

Zrodto: Pentor, Monitoring spoteczny oferty publicznej PKO BP (VII-XII2004)

Gwattownemu wzrostowi poinformowania towarzyszyly znaczacy, cho¢ oczywiscie
na duzo mniejsza skalg, wzrost zainteresowania nabyciem akcji. Byt porownywalny z
zainteresowanie jakie towarzyszyto dwom wczesniejszym megaofertom - Telekomunikacji
Polskiej (1998) i obu transzom PKN Orlen ( 1999 i1 2000). Trzeba jednak uwzgledni¢, ze
czgs$¢ zainteresowanych nabywcow akcji skorzystata juz z zakupu w transzy klientow banku

poprzez lokaty prywatyzacyjne.
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2.3. Klimat inwestorski i spoleczny

Miara klimatu inwestorskiego jest niezrealizowany popyt na akcje 1 lokaty
prywatyzacyjne, chociaz znaczenie ma takze samo rozwazanie zakupu. Akcji PKO BP nie
udato si¢ kupi¢ 7 proc. Polakéw, dokona¢ zapisu na lokate prywatyzacyjna — 1 proc. To duzo,
nawet jezeli czg$¢ deklaracji, jak zreszta we wszystkich zachowaniach nabywczych, nie
znajduje pozniej potwierdzenia w realnych zachowaniach. W kazdym razie niezrealizowany
popyt na akcje mozna szacowac na kilkaset tysiecy osob.

Zachowania zakupowe zwiazane z oferta PKO BP

Tablica nr 17

Ludno$¢ | Klienci Inwestorzy
Wyszczegolnienie ogoélem banku indywidualni

N=1005 N=500 N=306
Planowalem zakup akcji, ale nie kupitem 6 25 26
Planowalem zatozy¢ lokate prywatyzacyjna, ale tego nie
zrobitem 1 14 18
Posiadam akcje PKO BP 1 5 43
Posiadam lokate prywatyzacyjna 1 6 23
Posiadatem akcje, ale juz sprzedatem 1 5 7
Posiadatem lokatg, ale juz jej nie mam 1 3 6
Zadne z powyzszych 91 59 23

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’2004)

Potencjalnych nabywcow akcji  zniechecity przede wszystkim kolejki, ale
wskazywano rowniez na inne wydatki oraz brak czasu na zalatwienie formalno$ci, glownie
zwiazane z uzyskaniem kredytu.

Sukces oferty publicznej PKO BP znajduje potwierdzenie w sklonnosci
uczestniczenia w sprzedazy nowej transzy, gdyby zostata przez Skarb Panstwa w przysztosci

inwestorom zaoferowana.

Zainteresowanie nowg transzg akcji PKO BP

Tablica nr 18

. Luc!nosc Klienci banku | . Inwe§t0rzy .
Wyszczegolnienie ogolem N=500 indywidualni
N=1000 N=306
Bardzo zainteresowany [5] 3 10 28
Dos$¢ zainteresowany [4] 7 19 36
Raczej zainteresowany [3] 12 26 19
Niezbyt zainteresowany [2] 23 17 13
W ogodle nie zainteresowany [1] 55 28 3
Srednia 1,8 2,7 3,7

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’2004)
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Gléwnym motywem sklaniajacym do uczestniczenia w niej jest prze§wiadczenie, ze
(1) na wielkich prywatyzacjach Skarbu Panstwa zawsze si¢ zarabia, oraz (2) inwestujac w
akcje PKO BP nie mozna na nich straci¢, jesli jest to inwestycja dtugoterminowa. Oczywiscie
wazne znaczenie maja wszelkie zachety oraz wytworzony, gléwnie przez media, klimat
pobudzajacy zainteresowanie spoleczne, wspomagany przemyslang kampania informacyjno-
promocyjna. Klimat odgrywa nawet wigksza rolg, anizeli aktualna koniunktura gietdowa i
poziom gtownym wskaznikéw gietdowych.

O tym, ze wytworzony zostal niezwykle pozytywny klimat wobec oferty PKO BP

moze $wiadczy¢ ocena zainteresowania sprzedaza akcji.
Ocena zainteresowania ofertg sprzedazy akcji PKO BP

Tablica nr 19

Liderzy opinii
Ludnosé Klienci Inwestorzy SpecJ. alisci Inwestorzy
. PKO . . s analitycy, .
ogolem BP indyw. Ogolem | Dziennikarze maklerzy instyt.

(N=1005) (N=500) (N=306) (N=200) (N=50) (N=100) (N=50)
Znacznie wigkszym
niz oczekiwano [4] 43 71 72 69 68 76 56
Nieco wigkszym niz
oczekiwano [3] 25 16 25 29 32 19 44
Nieco mniejszym
niz oczekiwano [2] 3 5 2 2 - 3 -
Zdecydowanie
mniejszym niz
oczekiwano [1] 2 4 - - - - -
Nie wiem/ trudno
powiedzie¢ 27 4 1 1 - 2 -
Srednie 3,5 3,6 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’2004)

Zdaniem prawie potowy Polakow oraz zdecydowanej wigkszosci klientow PKO BP

oraz liderow opinii zainteresowanie oferta byto znacznie wigksze niz si¢ spodziewano.

2.4. Udzial zagranicznych inwestorow

Udzial zagranicznych inwestorow w procesie prywatyzacji PKO Banku Polskiego
byl jednym z najbardziej newralgicznych 1 kontrowersyjnych tematéw pojawiajacych si¢ we
wszelkich dyskusjach 1 debatach publicznych, zwtaszcza z udziatem politykéw. Przeciwnicy
przeprowadzenia prywatyzacji z udzialem inwestoréw zagranicznych uzasadniali swoj

sprzeciw waznymi argumentami:
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e Udziat kapitalu zagranicznego w bankach jest zbyt wysoki

e Banki z udziatem kapitalu zagranicznego nie wspomagaja polskich przedsigbiorstw

e Zyski bankéw z udzialem kapitatu zagranicznego sa transferowane za granicg i nie
pracuja na rzecz polskiej gospodarki

e PKO BP jest bankiem nowoczesnym, ktory nie potrzebuje zagranicznego know-how

e W kraju jest dostateczny kapital, aby sprywatyzowa¢ bank wylacznie z udziatlem
krajowych inwestorow

Zwolennicy prywatyzacji z udzialem zagranicznych inwestorow replikowali, ze tylko
ich udzial gwarantuje uzyskanie satysfakcjonujacej ceny sprzedazy akcji, co dla budzetu ma
istotne znaczenie, a ponadto wykluczenie inwestorow zagranicznych byloby niezgodne z
traktatem akcesyjnym i dyrektywami Unii Europejskie;j.

Oponenci prywatyzacji z udziatem inwestorow zagranicznych doprowadzili jednak
do wezwania rzadu - w uchwale Sejmu zezwalajacej na prywatyzacj¢ PKO Banku Polskiego -
do rezygnacji z transzy przeznaczonej dla zagranicznych inwestoréw. Rzad zignorowat
wezwanie 1 utrzymat wyznaczona w prospekcie emisyjnym pule 115 min akcji (35 proc.) z
przeznaczeniem dla zagranicznych inwestorow.

Polityczni przeciwnicy uczestnictwa w prywatyzacji zagranicznych inwestorow
dysponowali wigkszo§ciowym poparciem opinii publicznej. W sondazu sierpniowym,
przeprowadzonym na reprezentatywnej probie losowej mieszkancow kraju, za wylacznym
udziatem krajowych inwestoréw opowiedzialo si¢ 65 proc. ankietowanych. Jedyna kategoria
socjodemograficzna, w ktérej opcja z udziatem krajowych i zagranicznych inwestorow
zyskata wigkszosciowe poparcie byli menedzerowie i kadra kierownicza (54 proc.) ,
natomiast oba warianty uzyskaty jednakowe poparcie w grupie przedstawicieli klasy wyzszej
1 studentow. W kategoriach psychograficznych udziat inwestoréw zagranicznych zyskat
przewage wylacznie wsrdd osob reprezentujacych typ ,,dojrzali”.

Z sondazy poprywatyzacyjnych wynika, ze przebieg i wyniki prywatyzacji nie
wplyngty zasadniczo na zmiang nastawienia opinii publicznej wobec udzialu inwestorow
zagranicznych w prywatyzacji PKO BP.

Prawie potowa Polakéw nie podziela opinii ,,dobrze si¢ stalo, ze czes$¢ akcji mogli
kupi¢ zagraniczni inwestorzy”. To dwukrotnie wigcej, niz zgadzajacych si¢. Podobnie
uktadaja si¢ relacje w grupie klientow PKO BP, w ktorej rowniez wyraznie przewazaja

wyrazajacy si¢ z dezaprobata o mozliwos$ci zakupu akcji przez zagranicznych inwestorow.
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Stosunek do stwierdzenia:

»Dobrze sig¢ stalo, Ze czes$¢ akceji mogli kupi¢ zagraniczni inwestorzy”.

Tablica nr 20
Liderzy opinii
Lm!noéé Kllil?(l)d Inyvestorzy , o ilr)licljli‘;csyc,l Inv.vestorzy
og_olem BP lnt_lyw. Og_olem Dznenflkarze maklerzy 1ns_tyt.

(N=1005) (N=500) (N=306) (N=200) (N=50) (N=100) (N=50)
Zdecydowanie si¢
nie zgadzam (1) 13 20 5 3 6 1 6
Nie zgadzam sig (2) 35 41 20 10 14 10 14
zgadzam sig (3) 23 30 54 62 68 58 68
Zdecydowanie
zgadzam sig (4) 3 4 8 25 10 30 10
Nie wiem trudno
powiedzie¢ 26 5 13 1 2 1 2
Srednia 2,2 2,2 2,8 3,1 2,8 3,2 2,8

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’ 2004)

Diametralnie odmienne zajmuja natomiast stanowisko inwestorzy indywidualni i

liderzy opinii. Zdecydowana ich wigkszo$¢ z aprobata odnosi si¢ do stworzonej inwestorom

zagranicznym mozliwoséci uczestniczenia w prywatyzacji PKO BP. Udziat zagranicznych

inwestorOw najbardziej aprobowali analitycy 1 maklerzy (88 proc), nieco rzadziej inwestorzy

instytucjonalni i dziennikarze (78 proc.) a duzo rzadziej indywidualni inwestorzy (62 proc.).

Nieco inne rozktady odpowiedzi uzyskano na pytanie, czy to dobrze , czy zle , ze w

prywatyzacji uczestniczyli zarowno inwestorzy krajowi, jak i zagraniczni”, co ilustruje

zamieszczona nizej tabela.

Stosunek do stwierdzenia: ,,To dobrze , czy Zle , Ze w prywatyzacji uczestniczyli

zarowno inwestorzy krajowi, jak i zagraniczni”

Tablica nr 21
Liderzy opinii
Ludnosé Klienci Inwestorzy SpecJ. alisci Inwestorzy
. PKO . . A analitycy, .
ogolem BP indyw. Ogolem | Dziennikarze maklerzy instyt.

(N=1005) (N=500) (N=306) (N=200) (N=50) (N=100) (N=50)
Pozytywne 28 42 64 88 80 88 94
Negatywne 45 52 25 10 16 10 4
Brak opinii 27 6 11 2 4 2 2

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’ 2004)

22




Zwracaja w niej uwagg znaczaco nizsze odsetki ocen negatywnych wsrod ludnosci i
klientow PKO BP, ktére mozna thumaczy¢ zmiana kontekstu sytuacyjnego. W poprzednim
pytaniu obiektem oceny byl wylacznie udzial zagranicznego kapitalu, w tym natomiast
rOwnoprawne uczestnictwo inwestorow krajowych 1 zagranicznych. Zmiany kontekstu
istotnie zatem modyfikuje reakcje respondentdw, cho¢ oczywiscie nie zmieniaja ogoélnego
nadstawienia opinii publicznej generalnie niechg¢tnej udziatowi zagranicznych inwestorow w

gronie akcjonariuszy upublicznionego PKO BP.

2.5. Zachety dla indywidualnych inwestorow

Zachety dla indywidualnych inwestoréw mialy nie tylko wuatrakcyjni¢ ofertg
finansowo, ale przede wszystkim przyciagna¢ na gield¢ nowych inwestorow. W przypadku
duzych ofert publicznych oferowanych przez Skarb Panstwa liczba zapiséw jest traktowana
jako istotny efekt spoleczny, nie mniej wazny od pozyskanych do budzetu srodkow.

W krotkiej historii polskiej prywatyzacji zazwyczaj stosowano nastgpujace zachgety:

- znizki ceny dla indywidualnych inwestorow w stosunku do ceny dla inwestorow
instytucjonalnych,

- preferencje w przydziale akcji dla sktadajacych zamowienie w pierwszym okresie
sprzedazy,

- akcje premiowe dla akcjonariuszy indywidualnych przytrzymujacych akcje w
okreslonym okresie czasu (np. roku).

Indywidualni inwestorzy, zwlaszcza pasywni, bardzo sobie cenig systemy zachgt, ale
maja one znaczenie rowniez dla opinii publicznej. W sondazu przedprywatyzacyjnym
dodatkowe zachety, przy podejmowaniu ewentualnych decyzji o kupnie akcji PKO BP,
gdyby byly oczywiscie dostepne w ofercie publicznej, uznala za wazne prawie potowa
ankietowanych (45 proc.) mimo, ze formy zachgt nie byly wowczas jeszcze znane.
Doceniali je zwlaszcza ludzie mtodzi (do 29 lat — 52 proc.), studenci (54 proc.), osoby
legitymujace si¢ wyksztalceniem wyzszym (52 proc.), reprezentujacy wyzsza klase
spoteczna (52 proc.), przynalezni do psychograficznych typow — zdobywcy (56 proc.) i
dojrzali (53 proc.).

Zachgty sa przedmiotem szczegdlnej uwagi mediow, ktore szeroko o nich informuja
wyjasniajac zarazem realne korzysSci jakie moga przynies¢ indywidualnym inwestorom.
Podobnie byto w przypadku oferty PKO BP (m.in. Gazeta Wyborcza, Rzeczpospolita,

Puls Biznesu).
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W sondazach poprywatyzacyjnych nabywcy akcji PKO BP w wigkszos$ci (56 proc.)
potwierdzili, ze dodatkowe zachgty byly wazne przy odejmowaniu przez nich decyzji o
kupnie akcji. Za zupetnie niewazne lub niezbyt wazne uznalo je czterokrotnie mniej (13
proc.). Sposrdéd zastosowanych form zachet za najbardziej atrakcyjna uznano 4 proc. upust
ceny dla inwestoréw indywidualnych (w stosunku do instytucjonalnych) sktadajacych

zaméOwienie w pierwszym okresie sprzedazy.

Oceny nabywcow akcji PKO BP atrakcyjnosci dodatkowych zachet dla

indywidualnych inwestorow

Tablica nr 22
Wyszezegélnienie 4 proc. Akc.je Gwarancje Lokaty .
upust ceny premiowe odkupu prywatyzacyjne

Bardzo atrakcyjne (5) 23 15 20 15

Dos¢ atrakcyjne (4) 57 58 48 45
Obojetne (3) 12 13 18 23
Niezbyt atrakcyjne (2) 2 6 4 8

W ogole nieatrakcyjne (1) 1 2 3 3

Nie wiem/ trudno powiedzieé¢ 6 6 7 6
Srednia 4,1 3,8 3,8 3,6

Zrodto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII” 2004; N=266)

Upust cenowy ocenia jako atrakcyjny 80 proc. nabywcodw akcji PKO BP. Rzadziej
(73 proc.) okreslano jako atrakcyjne akcje premiowe, dajace prawo do otrzymania dodatkowej
akcji za kazde posiadane 20 akcji pod warunkiem zachowania ich przez rok. Ponad dwie
trzecie nabywcow akcji (68 proc.) traktowato jako atrakcyjna zachgte gwarancje odkupu akcji
w ciagu 30 dni, gdyby kurs zaczat spada¢ ponizej ceny sprzedazy. W tym zestawieniu
inwestorzy indywidualni za atrakcyjne najrzadziej postrzegali lokaty prywatyzacyjne, chociaz
1 tak 60 proc. okreslito je jako atrakcyjna zachete.

W indywidualnych wywiadach poglebionych i grupach dyskusyjnych prowadzonych
z liderami opinii wielokrotnie podkreslano, ze oferta PKO BP sprzeda si¢ ,,na pniu”, bez
zadnych zachget dla inwestorow, lecz sa one niezbedne dla kreowania klimatu niepowtarzalne;j
okazji i pobudzania zainteresowania prywatyzacja szerszych segmentow spoteczenstwa. Te¢
role spelnia promocyjna cena akcji, natomiast akcje premiowe maja sprzyja¢ lojalnosci
drobnych akcjonariuszy, podobnie jak zapowiedZz wyplaty godziwej dywidendy. Dotyczy to w
glowne;j

mierze tzw. pasywnych inwestoréw, dokonujacych gietdowych transakcji
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okazjonalnie i nabiera szczeg6lnego znaczenia w sytuacji, gdy prywatyzowana spotka nie ma

alternatywnych form pozyskiwania lojalno$ci inwestorow®.

2.6. Lokaty prywatyzacyjne

Lokaty prywatyzacyjne zastosowano po raz pierwszy, jako forme¢ zwigkszenia
zainteresowania spoleczenstwa udziatem w publicznej ofercie najwigkszych spotek Skarbu
Panstwa. ,,ChcieliSmy — wyjasnial minister skarbu panstwa — Jacek Socha — by w tej
prywatyzacji wziglo udzial jak najwigcej Polakow, zwlaszcza tych o ograniczonych zasobach
finansowych. Nie tylko ci, ktérzy maja rachunki maklerskie i linie kredytowe, ale rowniez ci,
ktorzy ich nie maja 1 nigdy nie odniesli korzysci z prywatyzacji. UznaliSmy, ze dla tych
drugich zakup w oddziatach banku jest jedyna mozliwos$cia otrzymania takiej sensownej
liczby akcji, ktora przyniesie im odczuwalny zysk” (Rzeczpospolita z 11.X.2005).

Lokatg prywatyzacyjna mogt zalozy¢ kazdy dorosty mieszkaniec Polski. Deponujac w
wyznaczonej placowce PKO Banku Polskiego okreslona kwote — od 500 do 20.000 ztotych
(wczesniej planowano do 50.000 zt) z przeznaczeniem na lokate prywatyzacyjna, upowazniat
bank do zakupu akcji. Lokaty prywatyzacyjne byly przeksztalcane w tzw. rachunki
rejestrowe, czyli indywidualne rachunki papierow wartosciowych. Bank gwarantowat
zamian¢ lokaty na akcje - po ustaleniu ceny akcji — za pelna kwote (bez redukcji). Za
zatozenie lokaty bank nie pobieral zadnych dodatkowych optat 1 prowizji. Do czasu
przydzielenia akcji lokaty byty oprocentowane w wysokos$ci 3 proc. w skali roku. Deponent
mogl w kazdej chwili zrezygnowac z lokaty prywatyzacyjnej, nie tracac naliczonych do tego
czasu odsetek (takze po ogloszeniu ceny akcji). Nabywcy akcji z lokat prywatyzacyjnych
korzystali przy tym z wszelkich dodatkowych zachet przewidzianych dla indywidualnych
inwestorow. Kazdy oszczedzajacy mogl zatozy¢ jedna lokate na siebie oraz jedna na druga
osobg, jezeli dysponowat jej potwierdzonym notarialnie pelnomocnictwem (i po uiszczeniu
optaty skarbowej w wysokosci 15 zi). Przed podpisaniem umowy o zalozenie lokaty
prywatyzacyjnej pracownicy banku sprawdzali w bazie, czy na osoby te nie zostaty zatozone
lokaty w innych placowkach.

Lokaty prywatyzacyjne przyjmowalo 950 placowek PKO BP, w ktorych wydzielono

ok. 2 tys. specjalnie wyodrgbnionych stanowisk. Adresy placowek zostalty podane w

¥ Alternatywa moglby by¢ w przypadku oferty PKO BP bankowy program lojalno$ciowy, na wzor dziatajacych
we Francji czy Australii.

Zob. D. Dziwago, Bankowe programy lojalnosciowe dla akcjonariuszy na przyktadzie Australii i Francji. Bank i
Kredyt, kwiecien ‘2003.
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prospekcie emisyjnym. Bank zadbal, aby byly odpowiednio wyposazone w wywieszki,
plakaty i ulotki oraz chronione.

Na pomyst lokat prywatyzacyjnych negatywnie zareagowali specjalisSci rynkoéw
kapitatowych — maklerzy i analitycy, aktywni inwestorzy indywidualni oraz cze$¢ mediow.
Maklerzy obawiali si¢ sprytnych inwestorow, ktorzy wykupia akcje dzigki pelnomocnictwom.
To nie jedyny oczywiscie powdd, bo jak wyliczyla Gazeta Wyborcza ,,  cho¢ nikt o tym nie
mowi — gra idzie o niemate pieniadze, gdyby akcje PKO BP oferowane w ramach lokat
prywatyzacyjnych trafity do inwestoréw przez biura maklerskie, to zarobityby na tym co
najmniej 5 mln z” (Gazeta Wyborcza z 20.09.2005 r.). Dziennikarze — licznych incydentow,
awantur i1 szturmu klientow na placéwki. Puls Biznesu slowami red. K. Krupy tak oto
przedstawial scenariusz zdarzen na kilka dni przed data rozpoczecia przyjmowania lokat
prywatyzacyjnych: ,,... w poniedziatkowy poranek, lokat prywatyzacyjnych PKO BP nie
bedzie juz mozna zaktadaé, cichty beda sygnaly karetek pogotowia odwozacych do szpitali
ostatnich poturbowanych, niedosztych posiadaczy tego banku, lekarze w szpitalach
opatrywali bgda rany cigte, usztywniali zlamania, a ekipy szklarzy uzupehiaty ubytki w
witrynach wybranych placowek PKO BP.” (Puls Biznesu z 11.X.2005 r.). Gazeta Wyborcza
opatrzyla swoja informacj¢ o najnowszym pomysle Ministerstwa Skarbu bardzo wymownym
tytutem ,,Oferta publiczna PKO BP: Widmo skandalu” (Gazeta Wyborcza z 20/09.2005 r.).

Krytykowano zwlaszcza zasadg ,,kto pierwszy, ten lepszy”. Poczatek subskrypcji lokat
prywatyzacyjnych zostal ustalony na 11 pazdziernika. Spoteczne kolejki w wyznaczonych
placowkach organizowaty si¢ na kilka dni wczes$niej. Pula subtranszy dla indywidualnych
inwestorow przeznaczona na lokaty prywatyzacyjne wynosita poczatkowo 720 min zi
Ogromne zainteresowanie lokatami sktonito ministra skarbu do zwigkszenia jej o 380 min zt,
do 1,1 mld ztotych.

Sprzedaz lokat prywatyzacyjnych rozpoczeta si¢ 11 pazdziernika o godz. 8:00 i
zakonczyta o godz. 13:45. Trwala zatem niespetlna 6 godz., po wyczerpaniu puli zapisOw o
facznej wartosci 1,1 mld. Zt. Ogoélem zatozono okoto 65 tys. lokat prywatyzacyjnych;
chetnych szacowano na kilkaset tysigcy. Mimo obaw, zapisy przebiegaly spokojnie. Obylo si¢
tez bez powazniejszych awarii systemu informatycznego, chociaz zdarzaty si¢ przypadki jego
blokowania. Gazety codzienne informowaly nazajutrz o przebiegu pierwszego etapu zapisOw
na akcje tytulami naglowkow:,,Bank zostal wzigty. Lokaty prywatyzacyjne w PKO BP
sprzedaly si¢ na pniu” (Gazeta Wyborcza), ,,Lokat (akcji) wystarczylo na niecate szes$¢

godzin” (Rzeczpospolita, Gazeta Prawna), ,,1,1 mld w 6 godzin” (Puls Biznesu).
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Generalnie media zar6wno, drukowane jak i elektroniczne, odegraly istotna rolg¢ w
tworzeniu sprzyjajacego klimatu i pobudzaniu spotecznego zainteresowania oferta PKO BP.
Poswigcajac wyjatkowo duzo miejsca relacjom z organizowania si¢ kolejek przed
placowkami banku i przebiegowi procesu zapisow w dniu sprzedazy lokat prywatyzacyjnych,
informowaty nie tylko o sukcesie pierwszego etapu prywatyzacji, ale posrednio pehity
réwniez rolg uwaznego obserwatora zgodnosci jej przebiegu z przyjetymi zalozeniami.

Pomyst lokat prywatyzacyjnych spotkat si¢ ze spora aprobata spoteczna. Jako dobry i
bardzo dobry oceniony zostat przez dwie trzecie indywidualnych inwestoréw gietdowych,
ponad potowg klientow PKO Banku Polskiego i trzecia cz¢$¢ mieszkancow kraju. Za niezbyt
dobry i zly uznato go ok. 10 proc. ankietowanych, niezaleznie od badanej zbiorowosci, a

pozostali formowali oceny neutralne.

Ocena prywatyzacji PKO BP poprzez lokaty prywatyzacyjne
Tablica nr 23

Liderzy opinii
Ludnos$¢ Klienci Inwestorzy Spec! alisci Inwestorzy
ogollem PKO BP indyw. Ogolem | Dziennikarze anall(lltycy, instyt.

(N=1005) | (N=500) | (N=306) | (N=200) (N=50) ‘?;zlegg)y (N=50)
Bardzo dobry (5) 5 7 21 8 16 5 4
Dobry (4) 28 46 43 34 58 23 30
Ani dobry,
ani zty (3) 30 28 19 18 14 14 30
Niezbyt dobry (2) 8 6 7 22 8 25 30
Zty (1) 3 3 4 19 2 33 6
Nie wiem/ tp 26 10 6 1 1 - -
Srednia 3,3 3,5 3,8 2.9 3,8 2.4 3,0

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’ 2004)

Bardziej zroznicowane sa oceny lideréw opinii. W grupie tej pozytywnymi reakcjami
wyrozniaja si¢ dziennikarze, ktorzy w zdecydowanej wigkszo$ci uznali pomyst lokat
prywatyzacyjnych za dobry. Wsrod specjalistow rynkéw kapitalowych — analitykow i
makleréw gietdowych, przewazaly oceny negatywne, natomiast najbardziej spolaryzowane
stanowisko zajeli reprezentanci inwestorow instytucjonalnych, ktorzy podzielili si¢ na trzy
niemal réwnoliczne grupy.

Mniej kontrowersyjne sa opinie na temat przebiegu akcji sprzedazy lokat
prywatyzacyjnych. We wszystkich segmentach ankietowanych dominuja opinie o sprawnym
przebiegu akcji. Opinie o mato sprawnym czy wrgcz nieudolnym przeprowadzeniu akcji

formuluje piata czg$¢ ankietowanych, w przypadku ludnosci ogdétem 1 inwestoréw
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indywidualnych; czwarta wsrod klientow PKO BP, dziennikarzy i specjalistow rynkow

kapitatowych oraz trzecia — w przypadku inwestorow instytucjonalnych.

Opinie o przebiegu akcji sprzedazy lokat prywatyzacyjnych

Tablica nr 24
Liderzy opinii
Ludnos$¢ Klienci Inwestorzy i}l)l:lcl!:lllSCI Inwestorzy
ogollem PKO BP indyw. Ogolem | Dziennikarze makll );cy, instyt.

(N=1005) | (N=500) (N=306) (N=200) (N=50) (N=160(f)y (N=50)
Bardzo sprawnie(4) 6 8 14 8 8 8 8
Dos¢ sprawnie (3) 43 54 56 60 68 57 56
Mato sprawnie (2) 14 19 17 19 14 19 22
Nieudolnie (1) 5 7 4 10 10 8 12
Nie wiem/ tp 31 13 9 5 - 8 2
Srednia 2,7 2,7 2,9 2,7 2,7 2,7 2,6

Zrodto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’ 2004)

Jednym z gléwnych celéw prywatyzacyjnych jest — podkreslat wielokrotnie —

minister skarbu, jak i prezes PKO BP, - aby na prywatyzacji PKO BP skorzystato wielu

Polakow, ktorzy dotad nie odniesli korzysci z prywatyzacji i ten cel zostat osiagnigty. Opinig

ta podziela prawie potowa mieszkancéw 1 zdecydowana wigkszos¢ ankietowanych z

pozostatych segmentow.

Stosunek do stwierdzenia: ,,Na prywatyzacji PKO BP skorzystalo wielu Polakow,

ktorzy dotad nie odniesli korzysci z prywatyzacji”

Tablica nr 25
Liderzy opinii
Ludnosé¢ Klienci Inwestorzy Specl!:lllsc1 Inwestorzy
ogolem PKO BP indyw. Ogétem | Dziennikarze ?:::kllg;czy’ instyt.

(N=1005) | (N=500) (N=306) (N=200) (N=50) (N=10 O)y (N=50)
Zdecydowanie si¢
nie zgadzam (1) 5 5 4 3 - 4 4
Nie zgadzam sig (2) 17 20 14 17 24 12 18
Zgadzam sig (3) 43 50 61 62 58 67 54
Zdecydowanie si¢
zgadzam (4) 5 12 11 14 8 15 17
Nie wiem/ tp 31 13 8 5 5 2 6
Srednia 2,7 2,8 2,9 2,9 2,8 2,9 2,9

Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’ 2004)

Réwniez inny cel, jakim bylo zachgcenie zwyklych ludzi do inwestowania na

gietdzie, zdaniem zdecydowanej wigkszos$ci ankietowanych, niezaleznie od segmentu, zostat

osiagnigty.
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3. Spoleczna ocena i antycypowane efekty prywatyzacji PKO BP

3.1. Opinie o sposobie przeprowadzenia prywatyzacji PKO BP

W ocenie mediow prywatyzacja PKO BP zostata wlasciwie przygotowana i dobrze
przeprowadzona. OczywiScie nie brakowalo uwag krytycznych, czy uszczypliwych
komentarzy, ale ogdlny ton relacji i komentarzy byt wyrazny i generalnie pozytywny .
Szerokie spektrum bardzo zréznicowanych opinii, merytorycznie i emocjonalnie, od skrajnie
negatywnych do otwarcie chwalacych, prezentowali internauci na grupach dyskusyjnych
portali 1 wortali. Przedstawiciele resortu skarbu oraz bank entuzjastycznie, co zrozumiate,
oceniali przygotowanie i realizacj¢ publicznej oferty PKO BP.

Dobre zdanie o przyjgtej przez Ministra Skarbu strategii prywatyzacji PKO BP maja
bankowcy. Pozytywnie ocenia ja 64 proc. reprezentantow kierowniczego szczebla placowek,
neutralnie — 28 proc., a negatywnie — 9 proc.. (Monitor Bankowy ZBP/Pentor XI’2004,
N=200)

Wyniki sondazy po prywatyzacyjnych pokazuja, ze pewne zgeneralizowanie oceny
niekoniecznie sg podzielone, zwtaszcza przez opinie publiczna

Pod osad ankietowanych poddano trzy stwierdzenia wartosciujace dotyczace
bezposrednio przygotowania i przeprowadzenia prywatyzacji PKO BP. Pierwsze dotyczyto
ogolnej oceny. Opinig, Ze ,,zostala madrze zaplanowana 1 dobrze przeprowadzona” podziela
trzecia czg$¢ ogdtu mieszkancow, prawie potowa klientow i dwie trzecie inwestorow oraz

lideréw opinii.

Stosunek do stwierdzenia: ,,Prywatyzacja PKO BP zostala madrze zaplanowana

i dobrze przeprowadzona”

Tablica nr 26
Inwestorzy
Ludnos$¢ ogélem Klienci Liderzy opinii
Wyszczegolnienie indywidualni
N=1005 N=500 N=200
N=306

Zdecydowanie si¢ zgadzam 5 6 4 4
Nie zgadzam sig 21 26 17 27
Zgadzam si¢ 31 42 56 58
Zdecydowanie zgadzam si¢ 3 5 6 7
Nie wien/ trudno powiedzie¢ 40 20 17 5
Srednia 2,5 2,6 2,8 2,7

Zrodto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’ 2004)
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Wypowiadajacy sig pozytywnie we wszystkich badanych zbiorowosciach przewazaja
nad negujacymi , ale rozmiary tej przewagi sa bardzo zr6znicowane, od zaledwie 8 pkt. proc.
jak to ma miejsce w przypadku ludnosci ogétem do 41 pkt. proc. w grupie indywidualnych
inwestorow. Niewielka przewaga akceptujacych to stwierdzenie w segmencie opinii
publicznej oraz wyjatkowo duzy odsetek odpowiedzi ,,unikowych” kaze przypuszczaé, ze
sposOb przeprowadzenia prywatyzacji nie zmienit nastawienia jej przeciwnikow. Znajduje to
potwierdzenie w poziomie akceptacji stwierdzenia, Ze ,,prywatyzacja PKO budzi wiele

watpliwosci”.

Stosunek do stwierdzenia: ,,Sposob przeprowadzenia prywatyzacji PKO BP

budzi wiele watpliwosci”

Tablica nr 27
Inwestorzy
Ludnos$¢ Klienci Liderzy opinii
Wyszczegolnienie indywidualni
N=1005 N=500 N=200
N=306

Zdecydowanie si¢ nie zgadzam 4 5 9 7
Nie zgadzam sig 25 34 50 61
Zgadzam si¢ 31 38 27 22
Zdecydowanie si¢ zgadzam 6 13 3 9
Nie wiem/ trudno powiedzieé¢ 34 11 10 1
Srednia 2,6 2,7 2,3 2,3

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’ 2004)

Zarowno wsrdd ludnosci ogdtem, jak 1 wérdod klientdéw banku byl bowiem czgsciej
podzielany niz odrzucany, w przeciwienstwie do inwestoréw gietdowych i lideréw opinii.
Zastanawiajaco wysoki odsetek aprobujacych stwierdzenie wsrdd klientéw banku mozna
thumaczy¢ niezadowoleniem oséb, ktérym nie udato si¢ zatozy¢ lokaty prywatyzacyjnej (14
proc.) lub zakupi¢ akcje w biurze maklerskim (10 proc.). Glownym powodem

niezrealizowania zamiarow byty w jednym i drugim przypadku duze kolejki.

30




Stosunek do stwierdzenia: ,,Prywatyzacj¢ PKO BP przeprowadzono w

przejrzysty i uczciwy sposob”

Tablica nr 28
Inwestorzy Liderzy
Ludnosé Klienci
Wyszczegolnienie indywidualni opinii
N=1005 N=500
N=306 N=200
Zdecydowanie si¢ nie zgadzam 5 7 2 2
Nie zgadzam sig 18 18 19 19
Zgadzam si¢ 38 44 58 62
Zdecydowanie sig¢ zgadzam 4 7 4 12
Nie wiem/ trudno powiedzie¢ 35 24 16 7
Srednia 2,6 2,7 2,8 2,9

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII’ 2004)

Wigkszy poziom akceptacji uzyskato stwierdzenie, ze ,,prywatyzacja KO BP zostata
przeprowadzona w przejrzysty 1 uczciwy sposob" Przewaga aprobujacych nad negujacymi
jest dwukrotna w przypadku ludnosci ogdtem i klientoéw banku oraz trzykrotna w grupie
inwestorow gietdowych 1 lideréw opinii. Tylko w przypadku ludnosci ogétem akceptanci
stwierdzenia nie uzyskali bezwzglednej wigkszosci nad odrzucajacymi. Jednak jesli
pominiemy odpowiedzi ,,trudno powiedziec¢?” to przewaga jest wyrazna.

Nie zmienia to faktu, ze o ile wsrod inwestorow indywidualnych i liderow opinii
sposOb przeprowadzenia prywatyzacji PKO BP zyskat uznanie, to w opinii publicznej budzi
kontrowersje.

Duzo mniej wzbudzaty dzialania podejmowane przez resort skarbu i zarzad banku w
trakcie oferty publicznej takie jak zwigkszenie wolumenu subtranszy dla klientow banku i
inwestorow detalicznych, czy ustalenie przedzialu cenowego (17,50- 20,50) i ceny sprzedazy
akcji (20,50 zb).

Rozbiezne byly natomiast oceny pierwszenstwa nabycia akcji przez klientéw PKO
BP. Przy duzym poparciu ze strony opinii publicznej, klientéw bankéw 1 inwestoréw
gietdowych spotkaly si¢ z wyrazna dezaprobata liderow opinii. W grupie tej tylko
dziennikarze podzielili si¢ rownomiernie na popierajacych i odrzucajacych.

Z kolei przyjeta przy zapisach na lokaty prywatyzacyjne i akcje zasada ,,kto pierwszy

ten lepszy” spotkata si¢ czgsciej z dezaprobata niz aprobata wsrdd wszystkich ankietowanych.
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3.2. Zmiany w strukturze wiascicielskiej PKO BP

Poziom poinformowania Polakéw o prywatyzacji PKO jest niewatpliwie wysoki,
natomiast znajomo$¢ zmian, jakie dokonaly si¢ w strukturze wilascicielskiej banku jest
znikoma. Znajomo$¢ struktury wiascicielskiej deklaruje bowiem jedynie 8 proc. ludnosci
ogotem, 7 proc. klientow banku oraz 42 proc. indywidualnych inwestorow. Na pytanie, czy
udziat Skarbu Panstwa w strukturze kapitalowej PKO BP po prywatyzacji wynosi powyzej
czy ponizej 50 proc., ponad potowa mieszkancéw kraju i klientow banku i trzecia czgs$¢

inwestorow indywidualnych nie potrafita udzieli¢ odpowiedzi lub odpowiedziata btgdnie.

Wiedza o udziale Skarbu Panstwa w strukturze kapitalowej PKO BP

Tablica nr 29

Ludnos$¢ Inwestorzy

Klienci banku
Wyszczegolnienie ogoélem indywidualni
N=500

N=1000 N=306
Ponizej 50 proc. 15 28 14
Powyzej 50 proc. 30 41 64
Nie wiem 55 31 21

Zrodto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XI1°2004)

Warto to mie¢ na uwadze analizujac oczekiwania jakie sa formutowane przez
ankietowanych wobec PKO BP w zwiazku ze zmianami w strukturze wtascicielskiej banku.

ZestawiliSmy je w Dbateri¢ stwierdzen na podstawie publikacji prasowych,
komentarzy, oraz wypowiedzi podczas grup dyskusyjnych, w ktorych uczestniczyli
reprezentanci ré6znych srodowisk. PomingliSmy przy tym konstatacje, ze zadnych zmian nie
nalezy si¢ spodziewa, poniewaz nadal o wszystkim bedzie decydowaé rzadowa
administracja. Pojawiala si¢ ona sporadycznie w wypowiedziach niektérych dziennikarzy,
politykow, analitykow oraz inwestorow indywidualnych.

Pytajac w sondazach, czy ankietowani zgadzaja si¢ czy nie z okreslonymi
stwierdzeniami, uzyskujemy rozeznanie co do poziomu spolecznej aprobaty réznego typu
oczekiwan zwiazanych ze zmiana struktury wilascicielskiej PKO BP.

We wszystkich badanych zbiorowosciach oczekiwania te najczgsciej dotycza

upodobnienia si¢ banku do innych bankéw komercyjnych z nastawieniem wylacznie na zysk
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oraz zwigkszenie kontroli akcjonariuszy nad bankiem. Liderzy opinii i indywidualni

inwestorzy, w znacznie wigkszym stopniu niz ogoét ludnosci spodziewaja sig¢ wigkszej

przejrzystosci w dziatalnosci banku i ograniczenia na niego wptywu politykow.

W najwigkszym stopniu sa tez pewni, ze wzrosnie konkurencyjnos¢ PKO BP,

poniewaz bedzie bardziej atrakcyjny dla klientow. Tej zgodnosci nie ma natomiast w

przewidywaniach, czy przyciagnie wielu nowych klientoéw. Inwestorzy indywidualni sa tego

pewni, liderzy opinii — bardzo sceptyczni. Bankowcy, ktérych réwniez zapytano, czy w

wyniku prywatyzacji wzro$nie konkurencyjnos¢ PKO BP zdaja si¢ podziela¢ stanowisko

inwestorow indywidualnych (55 proc.), chociaz i wérdd nich nie zabraklo sceptykow.

Nadzieje i obawy wynikajace ze zmiany struktury wlascicielskiej

PKO Banku Polskiego
Tablica nr 30
Ludno$¢ ogéltem Klienci banku i;g;vvii(t;:lr:l};ﬁ Liderzy opinii
Stwierdzenie N=1005 N=500 N=306 N=200
; Roéznica* ; Roznica* ; Roéznica* ; Roznica*
- bedzie nastawiony tylko na
zysk, jak inne banki 2,9 42 3,0 58 2,8 44 2,9 59
komercyjne
+ bedzie pod wigksza kontrola
akcjonariuszy 2,8 49 3,0 66 2,9 65 3,0 66
+ znacznie zostang
ograniczone wptywy
politykow na bank 2,7 22 2,8 39 2,9 53 2,9 45
+ jego dziatalnos¢ bedzie
bardziej przejrzysta 2,6 15 2,7 37 2,9 60 3,0 70
+ bedzie bardziej atrakcyjny
dla klienta 2,6 15 2,7 34 2,9 59 3,0 65
- wielu pracownikow straci
prace 2,7 17 2,8 21 2,5 0 2,8 47
+ przyciagnie wiele nowych
klientow 2,6 11 2,7 23 2,8 43 2,6 9
- nie begdzie to juz stare dobre
PKO 2,7 16 2,6 7 2,4 -11 2,2 -40
+ ma mozliwo$¢ stania si¢
najwigkszym bankiem w
Europie Srodkowej 2,4 -6 2,5 3 2,6 12 2,5 -1
- stanie si¢ bardziej bankiem
dla bogatych niz dla
przecigtnego Polaka 2,5 3 2,5 -10 2,2 -45 2,0 -70
- klienci beda rezygnowac z
jego ustug 2,2 -32 2,2 -44 1,9 -85 1,9 -83

* roznica migdzy odsetkiem odpowiedzi zgadzajacych i nie zgadzajacych ze stwierdzeniem
Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XI1°2004)
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We wszystkich zbiorowosciach najczg$ciej odrzucanym stwierdzeniem byto
uogolnienie, ze klienci beda rezygnowaé z ustug PKO BP oraz, ze bank stanie si¢ bardziej
bankiem dla bogatych, niz przecigtnego Polaka (z wyjatkiem ludnosci ogétem).

Reguta jest, ze inwestorzy gietdowi i liderzy opinii na ogét zgodni sa w swych
sadach z liderami opinii, a klienci bankéw z ogoélem ludnosci. Wyjatkowo zgodno$¢ migdzy
opinia publiczng i liderami opinii wystapita w dwoch przypadkach; w oczekiwaniach na
przyciagnigeciu do banku licznych nowych klientéw oraz mozliwos$ci stania si¢ PKO BP
najwigkszym bankiem w Europie Centralnej. Najwigksza niezgodno$¢ dotyczy nostalgicznej
kwestii, czy nadal bank bedzie starym, dobrym PKO.

Poglebiona analiza statystyczna pozwala wyodrgbni¢ dwa wymiary oczekiwanych
zmian. Jeden koncentruje si¢ na pozytywnych oczekiwaniach 1 wyraza nadziejg, drugi — na
negatywnych, wzmagajac obawy. Oczekiwania pozytywne (nadzieje) generuja najczesciej
inwestorzy indywidualni i1 liderzy opinii, najrzadziej natomiast ogoét ludnosci. Z kolei
oczekiwania negatywne (obawy i lgki) towarzysza najczgsciej klientom banku, a najrzadziej
indywidualnym inwestorom.

Zmiany w strukturze wtascicielskiej najbardziej zatem niepokoja klientéw banku, a

ich charakter najlepiej oddaje jedno ze stwierdzen, Ze ,,nie bedzie to juz stare, dobre PKO”.

3.3. Zmiany w percepcji i wizerunku banku

W  kilku kwestiach reprezentanci wszystkich grup sa wyjatkowo zgodni.
Zdecydowanie przewazaja oczekiwania, ze po prywatyzacji bank begdzie bardziej
nowoczesnym, nowatorskim — wprowadzajacym nowe technologie 1 produkty oraz
dynamicznym, ekspansywnym 1 profesjonalnym. Zgodnie tez we wszystkich grupach
badanych odrzucano obawg, ze bedzie bardziej zbiurokratyzowany.

W przypisywaniu wielu innych cech wizerunkowym istnieja jednak roéznice, czasami
bardzo wymowne, potwierdzajace odmienne sposoby antycypowania zmian przez rozne
segmenty opinii. Przyktadowo klienci banku oczekuja, ze bank bedzie bardziej wybieranym
przez ludzi im bliskich, podobnego zdania sa takze inwestorzy indywidualni, ale juz wsrod
ogbéhu ludnosci oczekiwanie to podziela tylko nieznacznie wigcej niz oponujacych, a wsrod
lideréw opinii oczekiwanie to jest zanegowane. Podobnie w przypadku cechy ,,wyr6zniania
si¢ sposréd innych bankow”, ,tradycyjny”, zeby wskaza¢ najbardziej kontrowersyjnie

percepowane.
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Generalnie jednak, mimo rozbieznosci, poziom aprobaty zmian dla wigkszos$ci cech
wizerunkowych jest na 0got zgodny i1 zarazem niezwykle wysoki, $wiadczac o zdecydowanej
przewadze oczekiwan pozytywnych. Niewatpliwie dominuja w segmencie klientow,
inwestoroOw indywidualnych 1 lideréw opinii. Duzo bardziej ostrozne sa oczekiwania
formutowane przez ludnos$¢ ogétem. Pomijajac wysokie odsetki odpowiedzi nie wiem, trudno
powiedzie¢, trzy-czterokrotnie wyzsze, anizeli w innych segmentach, to oczekiwane zmiany

czesciej formutowane w sposob duzo mniej zdecydowany.

Oczekiwane zmiany w zakresie sposobu dzialania, postrzegania i ksztaltowania

wizerunku PKO BP
Tablica nr 31
Ludnosé ogélem | Klienci banku i;gwﬁ;‘:l";{ﬁ Liderzy opinii
.. N=1005 N=500 y . N=200
Bank po prywatyzacji N=306
bedzie bardziej ... K | Rémica* | | Rémica* | L |Roésmica*| L |Réimica*
Nowoczesnym 2,9 58 3,2 82 3,2 86 3,1 83
Wprowadzajacym nowe
technologie i produkty 2,9 55 3,1 76 32 84 3,1 84
Dynamicznym,
ekspansywnym 2,9 50 3,1 72 3,1 82 3,0 68
Profesjonalnym 2,8 48 3,1 73 3,1 80 3,0 81
Znanym 2,8 39 3,0 64 3,1 62 3,0 55
Odnoszacym duze sukcesy 2,8 40 2,9 58 3,0 74 2,8 55
Prestizowym 2,7 34 2,9 56 3,0 60 2,9 47
Dla przecigtnego Polaka 2,7 30 3,0 64 3,0 70 3,0 78
Pewnym, godnym zaufania 2,7 26 2,9 54 2,9 58 3,0 69
Zyczliwym, przyjaznym 2,7 30 3,0 63 3,0 66 2,8 52
Rozumiejacym potrzeby
klienta 2,7 28 2,9 51 2,9 60 3,0 71
Rzetelnie informujacym, nie
HKiwajacym” klientow 2,7 29 2,9 54 2,9 60 2,9 56
Dobrze traktujacym zwyktych
klientéw o $rednich i nizszych
dochodach 2,7 28 2,9 55 2,9 58 2,8 60
Polskim bankiem 2,6 15 2,9 52 2,9 49 2,8 49
Wyrdzniajacym si¢ sposrod
innych bankow 2,6 13 2,8 40 2,9 41 2,5 0
Lubianym 2,6 9 2,8 42 2,7 34 2,7 25
Wybieranym przez ludzi mi
bliskich 2,5 2 2,8 44 2,7 2,8 2,4 -19
Tradycyjnym 2,5 0 2,8 30 2,5 -10 2,3 =27
Zbiurokratyzowanym 2.5 -6 2,5 -12 2,2 -42 2,2 -54

* r6znica migdzy odsetkiem odpowiedzi zgadzajacych i nie zgadzajacych ze stwierdzeniem
Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII°2004)

Oczekiwane zmiany w wizerunku grupuja si¢ w trzy wymiary: dobry, pewny bank,
tradycyjny 1 zyczliwy oraz nowoczesny, dynamiczny. Zmian umacniajacych wizerunek PKO

BP jako dobrego, pewnego banku najbardziej oczekuja indywidualni inwestorzy, najmniej —
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og6t ludnosci. Do wzmocnienia wizerunku banku jako tradycyjnego i zyczliwego daza
najbardziej klienci, a najmniej — co niewatpliwie zaskakuje — og6l ludnosci. Zmian z
akcentem na bank nowoczesny i1 dynamiczny najbardziej spodziewaja si¢ inwestorzy
indywidualni 1 liderzy opinii, w mniejszym stopniu klienci. Odrzucaja je natomiast
mieszkancy ogotem.

Zmian w ksztaltowaniu wizerunku banku oczekuja niemal wszyscy, jednak ich
oczekiwania wbrew pozorom sa do$¢ rozbiezne. Czego innego oczekuja klienci, a czego
innego nie klienci, zeby stali si¢ klientami banku. W przypadku liderow opinii, nalezy watpic¢
zeby kiedykolwiek si¢ nimi stali. Zbyt czgsto 1 zbyt duzo zmian oczekuja, Zeby bank mogt
sprosta¢ ich oczekiwaniom i wymaganiom, a co czgsto jest rozbiezne z oczekiwaniami

dotychczasowych klientow.

3.4. Zmiany w zaspakajaniu potrzeb i wymagan réZnych grup klientow

Zmiany w zakresie ksztattowania docelowych grup klientow oraz dopasowania do
ich potrzeb 1 wymagan oferty oraz sposobu dziatania banku po prywatyzacji pojawiaty si¢
czgsto w wielu wypowiedziach, komentarzach mniej lub bardziej oficjalnych. Absorbowaty
réwniez uwagg czg¢sci opinii publicznej, zwlaszcza klientow banku. Przedstawiciele banku po
udanym debiucie potwierdzili bowiem dazenie do zmiany dotychczasowego wizerunku z
banku przeznaczonego glownie dla masowego klienta, na bank ,takze dla najbogatszych”
(zob. Rzeczpospolita z 16.X1.2004). Zestawiajac rozne wypowiedzi i opinie na temat tego o
kogo bedzie zabiegat i do czyich potrzeb bedzie dostosowywal bank swoja ofert¢ po
upublicznieniu, otrzymujemy interesujacy katalog zréznicowanych oczekiwan spotecznych,
szczegOlnie wsrdd dotychczasowych klientéw PKO BP oraz liderow opinii.

We wszystkich badanych zbiorowosciach, z wyjatkiem liderow, oczekuje sig, ze
bank bedzie koncentrowat si¢ na ludziach wyksztalconych, wymagajacych, pewnych siebie,
osiagajacych sukcesy oraz ceniacych udogodnienia i prostot¢ obslugi. T¢ ostatnia grupg
docelowa szczegolnie akcentuje klienci bankow 1 jako jedyni, poza inwestorami gietdowymi,
silnie kojarza ja z ludzmi dla ktérych najwazniejsza jest rodzina i bliscy.

Klienci bardziej od pozostatych grup spodziewaja si¢ takze skierowania uwagi banku
na ludzi zafascynowanych nowoczesnymi technologiami i lubigcymi si¢ wyr6zniac.
Niezwykle specyficzny jest sposob definiowania grup docelowych przez lideréw opinii. Ich
komunikat jest wyjatkowo czytelny 1 nie przewiduje zmian w strategii dzialania i

pozyskiwania nowych grup klientow.
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Oczekiwane zmiany w zakresie ksztaltowania docelowych grup klientow

Tablica nr 32
Ludnos¢ ogdélem Klienci banku Inwestorzy Liderzy opinii
N=1005 N=500 indywidualni N=200
Bank po prywatyzacji N=306
bedzie bardziej dla ludz... K | Romica* | T | Rézmica* | 3 |Réimica*| T | Rénica*
cenigcych udogodnienia i
prostote obshugi 2,8 44 3,1 72 2,9 60 2,7 28
sukcesu, pewnych siebie 2,9 50 3,0 52 2,9 48 2.4 -12
wymagajacych 2,9 48 3.0 55 3,0 55 2,5 -2
wyksztatconych 2,9 50 2,9 53 2,9 52 2,5 8
zafascynowanych
nowoczesnymi technologiami 2,8 38 2,9 48 2,8 38 2.3 -16
miodych 2,8 34 2,8 37 2,8 32 2,6 10
dla ktorych najwazniejsza jest
rodzina i bliscy 2,6 20 2,9 54 2,7 42 2,6 26
potrzebujacych tylko
podstawowych ustug i
produktéw bankowych 2,7 24 2,8 32 2,7 38 2,9 56
lubigcych si¢ wyrdzniac 2,7 22 2,8 42 2,7 18 2,2 -50

* r6znica migdzy odsetkiem odpowiedzi zgadzajacych i nie zgadzajacych ze stwierdzeniem
Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII°2004)

Znajduje to wyrazne potwierdzenie w analizach statystycznych tworzacych ze
stwierdzen dwa wymiary: bank dla bardziej wymagajacych 1 bank dla mniej wymagajacych.
Oczekiwania liderow zdecydowanie najwyzej pozycjonuja PKO BP w wymiarze bank dla
mniej wymagajacych duzo nizej, niz w wymiarze dla bardziej wymagajacych.

Zupelie odmienne sa oczekiwania klientow banku. W ich przeswiadczeniu
powinien koncentrowa¢ si¢ na mniej wymagajacych klientach, potrzebujacych glownie
podstawowych ustug i produktow bankowych. Komunikaty, ze bedzie takze zabiegal o
najbardziej bogatych moga zatem wywotywaé ich niepokdj, co potwierdzaja statystyczne
analizy.

Sporo oczekiwan dotyczy rowniez zmian w ofercie, dostepnosci i1 jakosci obstugi.
Liderzy opinii spodziewaja si¢ ich najbardziej w obszarze jakos$ci, klienci — dostgpnosci,
natomiast inwestorzy gieldowi — w wynikach finansowych banku. Ogo6t ludno$ci obawia sig,
ze zmiany jesli wystapia, to nie beda dotyczy¢ poprawy jakosci oferty i Swiadczonych ustug,

ani tez dostgpnosci.
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3.5. Beneficjenci i ofiary prywatyzacji PKO BP

W publicznym dyskursie na temat prywatyzacji PKO BP pytanie kto na niej zyska, a
kto straci pojawiato si¢ roOwnie czgsto jak, czy w ogole nalezy ten bank prywatyzowac.
Afirmanci i zwolennicy prywatyzacji przywolujac argumenty gtownie natury ekonomicznej
podkreslali, ze na prywatyzacji skorzysta zaréwno bank jak i gospodarka, a przez to i cate
spoleczenstwo. Liderzy opinii - dziennikarze , ekonomisci, specjalisci rynkow kapitatowych 1
aktywni inwestorzy gietdowi zwracali uwage, ze skutki prywatyzacji nalezy rozpatrywac
doraznie i dhugofalowo. Korzysci dorazne odniosa konkretne instytucje, dlugofalowe
wszyscy, chociaz z pozoru beda stabo odczuwalne.

Na prywatyzacji skorzysta przede wszystkim rynek kapitatowy 1 gietda. Wejscie

akcji na gietde przyczyni si¢ do wzrostu obrotow i kapitalizacji, podniesie prestiz GPW w
regionie, przyciagnie nowych inwestorow- krajowych i zagranicznych oraz pobudzi do
aktywnos$ci u$pionych. Niewatpliwym beneficjentem bedzie budzet panstwa, ktory otrzyma
spory zastrzyk zywej gotowki, tak niezbednej dla zmniejszenia deficytu.
Na prywatyzacji skorzystaja fundusze emerytalne 1 inwestycyjne, ktére na plytkim rynku
kapitatlowym, otrzymaja nowe mozliwosci inwestowania. Wiele korzysci odniesie bank,
poprzez poprawg zarzadzania, wigksza przejrzysto$¢, konieczno$¢ dbania o koszty i
przynoszenia satysfakcjonujacych zyskéw dla akcjonariuszy banku.

Gietda moze by¢ dla banku zrédtem pozyskania kapitatu dla rozwoju banku.
Skorzystaja réwniez pracownicy banku, ktdrzy otrzymaja akcje pracownicze i szans¢ pracy w
nowoczesnie zarzadzanym banku. Musza si¢ wprawdzie liczy¢ z mozliwoscia restrukturyzacji
1 zwolnieniami, ale wzros$nie przez to wydajnos¢ pracy 1 jakos¢ obstugi, na czym niewatpliwie
skorzystaja klienci banku.

W opinii liderow na prywatyzacji PKO BP w zasadzie nikt nie straci, a zyskaja
wszyscy, chociaz nie wszyscy w rownym stopniu. Pozostaje pytanie, czy przekonanie to
oddziela opinia publiczna, co raczej watpliwie, biorac pod uwagg silna preferencje wtasnosci
panstwowe] w bankach 1 okazywana nieche¢ wobec prywatyzacji PKO BP.

Odpowiedzi udzielaja wyniki sondazy prywatyzacyjnych poprzez pytanie co
przyniesie prywatyzacja PKO BP r6znym grupom, instytucjom i podmiotom. Respondenci
positkujac si¢ pigciostopniowa skala, stanowiac kontinuum od same korzysci (5) do same
straty (1), okreslali postrzegane skutki dla kazdego z 10 arbitralnie dobranych obiektow.

Bazujac na $rednich ocen oraz réznicy miedzy odsetkiem ocen pozytywnych (same

korzys$ci + wigcej korzys$ci niz strat) i negatywnych (same straty +wigcej strat niz korzysci )
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mozemy jednoznacznie stwierdzi¢, ze we wszystkich badanych segmentach- ludnos$ci

ogdtem, klientow PKO BP, inwestorow indywidualnych i liderow opinii i w odniesieniu do

wszystkich ocenianych obiektow, odpowiedzi pozytywne - bardziej lub mniej - przewazaja

nad negatywnymi. Moéwiac obrazowo: prywatyzacja PKO nie przyniosta ofiar, wszyscy

zyskali, z tym jednak zastrzezeniem, ze wsrod beneficjentéw prywatyzacji znacznie czgsciej

upatruje si¢ instytucje niz grupy spoteczne. Istnieje tez spory rozziew roéznic ocen migdzy

poszczegdlnymi segmentami. Zdecydowanie bardziej wstrzemig¢zliwi w formutowaniu ocen

pozytywnych sa mieszkancy ogotem i klienci PKO BP, ktorzy znacznie czesciej udzielali

odpowiedzi unikowych- nie wiem, trudno powiedzie¢. Na podkreslenie zastuguje réwniez

fakt, ze nikt z ankietowanych, niezaleznie od segmentu i ocenionego obiektu, nie udzielit

odpowiedzi, ze prywatyzacja przyniosta same straty.

Zbilansowane pod wzgledem korzysci i strat skutki prywatyzacji PKO BP

dla réznych grup i instytucji

Tablica nr 33

Ludnos$¢ ogotem | Klienci PKO BP . Inwe§t0rzy . Liderzy opinii

Wyszczegolnienie N=1005 N=500 mdml:;dol?lm N=200
X | Réznica* | X | Réznica* | X Roéznica* | X | Réznica*

Zarzad PKO BP 3,2 69 3,2 81 33 87 3,2 78
Biura maklerskie 3,1 60 3,1 69 34 95 3.4 90
Instytucje kredytujace 3,1 56 3,0 60 3,4 88 3,6 93
zakup akcji
GPW 3,0 53 2,8 52 34 91 3,5 96
Inwestorzy Gietdowi 2.9 55 3,0 70 3,2 85 33 93
Rynek ustug bankowych | 2,7 41 2,8 53 3,1 76 3,1 81
Skarb Panstwa 2,7 40 2,8 35 3,1 88 3,1 84
Pracownicy PKO BP 2,6 37 2,7 46 2,7 50 2,7 49
Gospodarka polska 2,4 24 2,5 32 3,0 68 3,1 80
Klienci PKO BP 2,4 23 2,4 27 2,7 53 2,9 72

*nota: r6znica mig¢dzy odsetkami ocen pozytywnych (korzysci) i negatywnych (straty)

Zrédto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII” 2004)

Kim sa glowni benificjenci prywatyzacji? Wedlug ogoétu ludnosci i1 klientow PKO

BP jest nim przede wszystkim zarzad PKO BP, zdaniem inwestoréw gietdowych gtéwnych

benicicjentéw jest dwoch - biura maklerskie 1 gietda. Liderzy opinii najczegsciej wskazuja na
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gielde, inwestorow gieldowych 1 udzielajacych kredyty pod zakup akcji, rzadziej na zarzad
banku. W drugiej kolejnosci jako najbardziej wygrany wskazywany jest rynek ustug
bankowych i1 Skarb Panstwa, a w trzeciej — pracownicy banku, gospodarka polska i klienci
PKO BP.

W hierarchii benificjentéw zwraca uwage duzo nizsza pozycja zarzadu PKO BP w
segmencie inwestoréow (5) i lideréw opinii (8) oraz Gieldy Papierow Wartosciowych wsrod
ludnosci ogotem (5) 1 klientow PKO BP (6). Hierarchig beneficjentéw zamykaja w przypadku
ludnosci ogdtem 1 klientow PKO BP- gospodarka polska 1 klienci PKO BP, oraz klienci i
pracownicy PKO BP w przypadku inwestorow gietdowych i lideréw opinii.

Liderzy opinii i inwestorzy gieldowi do$¢ zasadniczo roznia si¢ od w ocenie
skutkow prywatyzacji PKO BP dla roznych grup 1 instytucji uczestniczacych oraz
bezposrednio nia zainteresowanych, dostrzegajac w niej wytacznie korzysci. Opinia publiczna
nie podziela tych entuzjastycznych ocen, ale tez nie neguja korzysci. Czgsciej dostrzega
straty, a jeszcze czgsciej powstrzymuje si¢ od wyrazania opinii.

Na prywatyzacji PKO BP skorzystato wielu, ale z pewnoscia nie wszyscy. O tym, ze
,ha prywatyzacji skorzystali wszyscy” przekonani sa w wigkszosci jedynie liderzy opinii i
inwestorzy indywidualni. W opinii publicznej i wsrod klientow bankoéw istnieje wyrazna

opozycja wobec takiego uogdlnienia.

Stosunek do stwierdzenia ,,Na prywatyzacji PKO BP skorzystali wszyscy”
Tablica nr 34

.y Klienci PKO | Inwestorzy | 9¢2Y
P Ludnos¢ . . . opinii
Wyszczegolnienie N=1005 BP indywidualni N=200
N=500 N=306
Zdecydowanie si¢ nie zgadzam (4) 10 13 3 4
Nie zgadzam sig (3) 43 43 31 29
Zgadzam sig (2) 21 34 50 51
Zdecydowanie si¢ zgadzam (1) 3 6 5 10
Nie wiem/ trudno powiedzie¢ 23 6 10 6
Srednia 2,2 2,3 2,6 2,7

Zrodto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII” 2004)

Zgadza si¢ z nim 24 proc. mieszkancéw i 40 proc. klientéw, a ponad potowa
oponuje, co najlepiej wyjasnia powody dystansowania si¢ sporej czgsci spoteczenstwa od

wyrazenia ocen. Sa nimi zgeneralizowane przekonania, ze prywatyzacja jest zta 1 jesli
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przynosi korzysci to tylko okreslonym grupom, a nigdy catemu spoteczenstwu. Zdaja si¢ to

potwierdza¢ stosunek do innego stwierdzenia, ze ,,na prywatyzacji PKO BP skorzystato wielu

Polakéw, ktorzy dotad nie odniesli korzysci z prywatyzacji”

Stosunek do stwierdzenia: ,,Na prywatyzacji PKO BP skorzystalo wielu Polakow,

ktorzy dotad nie odniesli korzysci z prywatyzacji”

Tablica nr 35

L Ludnosé Klienci Inwestorzy Liderzy

Wyszezegolnienie N=1005 | PKOBP |indywidualni|  opinii
N=500 N=306 N=200

Zdecydowanie si¢ nie zgadzam (4) 5 5 4 3
Nie zgadzam sig (3) 17 20 14 17
Zgadzam sig (2) 43 50 61 6
Zdecydowanie si¢ zgadzam (1) 5 12 11 14
Nie wiem/ trudno powiedzie¢ 31 13 8 5
Srednia 2,8 2,7 2,9 2,9

Zrodto: Pentor, Opinie o inwestowaniu w akcje i prywatyzacji PKO BP (XII” 2004)

W opinii mediow najwigkszym wygranym jest skarb panstwa, zyskujac do budzetu

7,6 mld ztotych’. Banki na samych prowizjach zarobily kilkadziesiat mln ztotych. Zarobili

klienci i1 inwestorzy, media i doradcy, co zreszta skrupulatnie wyliczyli dziennikarze

Rzeczpospolitej'°.

? PKO: akcja redukcja, Gazeta Wyborcza z 8.11.2004
' Posrednicy juz zyskali, Rzeczpospolita z 8.11.2004
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Zakonczenie

Publiczna oferta akcji PKO Banku Polskiego z pewnoscia przejdzie do historii jako
najwigksza w historii polskiego rynku kapitalowego. Przeprowadzona zostalta w dosc
szczegblnym  okresie, kiedy w polskim spoteczenstwie = dominowaly nastroje
antyprywatyzacyjne. ZapowiedZz prywatyzacji banku zmobilizowala przeciwnikéw
przeksztalcen wiasnosciowych, ktorzy w przypadku bankow i tak stanowili znaczaca 1
stabilng formacjg, niemal od poczatku okresu ustrojowej transformacji. PKO Bank Polski dla
wielu Polakéw byt ostatnim bastionem narodowej instytucji finansowej, z tego wzgledu
powinien pozosta¢ wlasnoscia panstwa polskiego. Zupelnie odmienne stanowisko
prezentowaly $rodowiska opiniotwoOrcze 1 biznesowe, zainteresowane rozwojem rynku
kapitatowego 1 ograniczeniem roli panstwa w gospodarce. Oferta publiczna PKO Banku
Polskiego niewatpliwie przyczynita si¢ do tego, ze w wyniku tej bezposredniej konfrontacji
zwolennikdw 1 przeciwnikdw prywatyzacji wzroslo w spoteczenstwie poparcie dla
przeksztatcen wlasnosciowych, zainteresowanie inwestowaniem w akcje, a przede wszystkim
swiadomos$¢, ze upublicznienie akcji PKO Banku Polskiego przyniesie rozlegle i wymierne
korzysci Skarbowi Panstwa, bankowi i jego klientom.

Istotny wplyw na zmiang opinii i postaw miata dobrze skonstruowana oferta i
sprawny przebieg procesu prywatyzacyjnego. Wigkszo$¢ dzialan podejmowanych przez
Skarb Panstwa i zarzad Banku spotykato si¢ ze spoleczna aprobata, chociaz powodow do
obaw byto wiele.

Badania wykazuja, Ze upublicznienie akcji banku spowodowato pewna dezorientacj¢
opinii publicznej, zwlaszcza z okresleniu tozsamosci PKO BP oraz niepoko6j wsrod masowych
klientow, czy nadal beda obiektem jego zainteresowania, czy tez bank skoncentruje si¢ na
bardziej zamoznych klientach.

Oferta publiczna PKO BP pobudzita zainteresowanie spoteczne inwestowaniem w
akcje 1 znacznie zwigkszyta aktywnos¢ indywidualnych inwestorow na gietdzie. Nowa emisja
akcji PKO BP spotka si¢ z ich strony z nie mniejszym zainteresowaniem niz przeprowadzona.
Nabywcy akcji PKO BP moga tez okazac¢ si¢ stabilnymi akcjonariuszami, jesli bank stworzy
dla nich atrakcyjny program lojalnos$ciowy.

Spoteczne skutki upublicznienia akcji PKO BP sa wymierne, chociaz z pewnos$cia

nie dla wszystkich w kraju przeciwnikow przeksztalcen wtasnosciowych.
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Kalendarium

1.X- powiadomienie o ztozeniu przez PKO BP wniosku o dopuszczenie 385 000 000 akcji

zwyktych na okaziciela serii C do obrotu na rynku podstawowym

8.X- uchwata zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych o dopuszczeniu do obrotu gietdowego

na rynku podstawowym 385 000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C

10.X- poinformowanie o zwigkszeniu warto$ci subtranszy klientow Banku z kwoty

720 000 000 zt do kwoty 1 100 000 000 zt

10.X- zakonczenie przyjmowania lokat prywatyzacyjnych w zwiazku z osiagnigciem

maksymalnie facznej kwoty lokat prywatyzacyjnych wynoszacej 1 100 000 000 zt

13.X- rejestracja papierow wartosciowych PKO BP w krajowym depozycie papieréw

warto$ciowych.

15.X- ztozenie przez Zarzad PKO BP wniosku o wprowadzenie do obrotu na rynku

podstawowym Gietdy Papierow Wartosciowych 385 000 000 akcji.

21.X- ogtoszenie przedziatu cenowego: 17,50 do 20,50 zt

22.X-9.XI- przyjmowanie zapisOw a akcje w biurach maklerskich
22-29.X- z 4 proc. upustem cenowym

30.X-9.XI- z 2 proc. upustem cenowym

2.XI- decyzja Rady Ministréw o zwigkszeniu ogolnej liczny oferowanych akcjiz 300 000
000 do 385 000 000 (tj. z 30 proc. do 38,5 proc.)

3,XI- ustalenie ceny sprzedazy akcji w ofercie publicznej na 20,50 zt

3.XI- decyzja wprowadzajacego o ustaleniu ostatecznej struktury oferty publicznej i liczbie

akcji 377 000 000 (37,7 proc.)
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4.X1- przydziat akcji w subtranszny klientéw Banku 55 811 678

6.XI- przydziat akcji subtranszy Inwestorow Detalicznych
103 491 440 akcji po cenie 19,70
696 882 akcji po cenie 20,10

8.XI- decyzja Zarzadu GPW wprowadzenia akcji do obrotu gietdowego

9.XI- przydzial akcji w Transzy Krajowych Inwestoréw Instytucjonalnych i Transzy
Zagranicznych Inwestoréw Instytucjonalnych
132 000 000- krajowi
85 000 000- zagraniczni

10.X1- data pierwszego notowania akcji PKO BP

Akcje PKO BP wzrosty na debiucie o 13,17 proc. do 23,20 zt
15.XI- wprowadzenie akcji PKO BP na listg¢ uczestnikow indekséow WIG
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