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Wprowadzenie

Relacje spó∏ki publicznej z inwestorami sà jednym z
najwa˝niejszych aspektów funkcjonowania spó∏ek pu-
blicznych na wspó∏czesnym mi´dzynarodowym rynku
finansowym. Dotyczy to tak˝e inwestorów indywidu-
alnych,  w tym indywidualnych akcjonariuszy. 

Zadowolenie inwestorów z dzia∏alnoÊci i strategii
spó∏ki skutkuje sukcesem kolejnych emisji akcji oraz
obligacji, co bezpoÊrednio wp∏ywa na koszt pozyska-
nia kapita∏u oraz poziom kursu akcji, a w rezultacie
na wartoÊç firmy.

Nale˝y jednak pami´taç, ˝e kursy akcji zale˝à nie
tylko od wyników dzia∏alnoÊci danej firmy. Inne czyn-
niki - m.in. ogólna koniunktura w gospodarce oraz na
gie∏dzie, poziom stóp procentowych oraz stopy bezro-
bocia, a tak˝e prognozy i  oczekiwania co do ukszta∏to-
wania si´ pewnych parametrów - wp∏ywajà na poziom
zysków bàdê strat akcjonariusza. Na wymienione ele-
menty firma nie ma wp∏ywu – sà to czynniki od niej
niezale˝ne. Tym wi´kszego znaczenia w tym kontek-
Êcie nabiera program lojalnoÊciowy. Program lojalno-
Êciowy jest bowiem tym elementem, który firma mo˝e
kreowaç, którym mo˝e zarzàdzaç. 

Za jeden z podstawowych elementów polityki
spó∏ki publicznej wobec inwestorów indywidualnych
nale˝y zatem uznaç kreowanie postaw lojalnoÊci ak-
cjonariusza jako inwestora, a tak˝e jako konsumenta. 

Koncepcja programów lojalnoÊciowych dla akcjo-
nariuszy zacz´∏a zyskiwaç popularnoÊç w rozwini´tych
gospodarczo krajach w po∏owie lat 90. XX wieku. Pro-
gramy  lojalnoÊciowe sà obecnie bardzo popularne we
Francji i Australii, ale w wi´kszoÊci paƒstw mo˝na
wskazaç firmy, w których oferowane sà akcjonariuszom
dodatkowe korzyÊci. OkreÊla si´ je jako programy, które
w ró˝nych firmach oferowane sà pod ró˝nymi nazwami.
W ramach tych programów akcjonariuszom oferowane
sà pewne finansowe korzyÊci z tytu∏u posiadania przez
nich akcji danej firmy. Ma to na celu zbudowanie i
wzmocnienie wi´zi z akcjonariuszem jako inwestorem
oraz jako konsumentem, a tak˝e ustabilizowanie akcji
b´dàcych w posiadaniu tej grupy inwestorów.

W zakresie funkcjonowania programów lojalno-
Êciowych mo˝na zwróciç uwag´ na interesujàce roz-
wiàzania francuskie. Otó˝ w spó∏kach francuskich
programy lojalnoÊciowe przybra∏y nieco innà form´ -
sà one skierowane do akcjonariuszy skupionych w
klubach akcjonariuszy danej firmy. Mo˝na tu np. wy-
mieniç kluby akcjonariuszy dzia∏ajàce przy takich fir-
mach, znanych tak˝e w Polsce, jak France Telecom,
Credit Lyonnais, Societe Generale czy Accor.

KorzyÊci akcjonariusza z tytu∏u posiadania akcji

Wydawa∏oby si´, ˝e zakres uczestnictwa akcjonariusza
w sukcesie spó∏ki jest oczywisty. W literaturze przed-
miotu szeroko opisuje si´, ˝e akcjonariusz czerpie ko-
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rzyÊci z tytu∏u posiadania akcji w dwojaki sposób: ze
wzrostu kursu akcji oraz wyp∏at dywidendy. PodejÊcie
takie mo˝na obecnie uznaç za klasyczne. W rezultacie
zmian zachodzàcych na rynku kapita∏owym nale˝y roz-
budowaç dotychczas prezentowane podejÊcie o trzeci
element. 

Obecnie mo˝na wyodr´bniç nast´pujàce trzy pod-
stawowe êród∏a korzyÊci, które osiàga akcjonariusz z
tytu∏u posiadania akcji:

A. Wzrost kursu akcji
Zysk ten wyst´puje w momencie, kiedy kurs zaku-

pionych akcji wzrasta na rynku. Nale˝y te˝ zauwa˝yç,
˝e zysk ten realizowany jest jedynie w momencie
sprzeda˝y posiadanych walorów. W przeciwnym wy-
padku jest to zysk teoretyczny, wykazywany jedynie na
papierze. 

Poza tym nie nale˝y pomijaç faktu, ˝e potencjal-
nie zyski obni˝a tak˝e funkcjonujàcy w niektórych kra-
jach, w ramach systemu podatkowego, podatek od zy-
sku (osiàgni´tego ze sprzeda˝y posiadanych akcji)
oraz podatek od majàtku (w przypadku którego p∏aci
si´ podatek od wartoÊci majàtku, tak˝e tego posiadane-
go w akcjach).

B. WartoÊç wyp∏acanej dywidendy
Przychód ten zale˝y jednak od poziomu wypraco-

wanego przez firm´ zysku oraz struktury podzia∏u zy-
sku, o czym  decyduje walne zgromadzenie akcjonariu-
szy. Zysk wypracowany przez firm´ dzielony jest mi´-
dzy dwie strony: akcjonariuszy oraz firm´. Nie bez zna-
czenia ponownie pozostaje poziom opodatkowania zy-
sku wypracowanego przez firm´, zmniejszajàcy wiel-
koÊç zysku do podzia∏u oraz poziom podatku od wy-
p∏acanej dywidendy, ró˝ny w ró˝nych krajach.

Ponadto w niektórych krajach, w tym tak˝e w Pol-
sce, wyp∏acane w postaci dywidendy Êrodki sà opodat-
kowane podwójnie – po raz pierwszy podatek p∏aci fir-
ma od wypracowanego zysku brutto. Po raz drugi poda-
tek p∏aci akcjonariusz od wartoÊci Êrodków wyp∏aco-
nych w postaci dywidendy, tj. od pieni´dzy ju˝ uprzed-
nio opodatkowanych. Niemniej w krajach OECD za-

uwa˝alna jest tendencja do znoszenia podwójnego opo-
datkowania w tym zakresie.

C. KorzyÊci p∏ynàce z uczestnictwa w programach
lojalnoÊciowych

Jest to dodatkowy zysk dla akcjonariusza z tytu∏u
posiadania akcji danej firmy i przek∏ada si´ na ∏atwe do
obliczenia korzyÊci finansowe, które - co tak˝e nie jest
bez znaczenia - nie podlegajà opodatkowaniu. 

Istotne jest, ˝e w przypadku korzyÊci z programów
lojalnoÊciowych nagradzane jest w∏aÊnie posiadanie ak-
cji, a nie wyzbywanie si´ ich, jak to ma miejsce w przy-
padku realizacji zysków z tytu∏u wzrostu kursu akcji.

KorzyÊci p∏ynàce z uczestnictwa w programach lo-
jalnoÊciowych mogà nawet w pewnym stopniu rekom-
pensowaç straty ponoszone z tytu∏u spadku kursu akcji
(na które firma cz´sto nie ma istotnego wp∏ywu). Istot-
ne jest równie˝ to, ˝e korzyÊci te sà realizowane w spo-
sób ciàg∏y, nie zaÊ incydentalny.

Programy lojalnoÊciowe  dla akcjonariuszy 
oferowane przez firmy w Australii

W Australii wiele firm oferuje swoim akcjonariuszom do-
datkowe korzyÊci finansowe, pod ró˝nymi nazwami.
Mo˝na np. przytoczyç nast´pujàce okreÊlenia: Sharehol-
der Benefit Programme (Program KorzyÊci Akcjonariu-
sza), Shareholder Privileges Package (Pakiet Przywilejów
Akcjonariusza), Shareholder Discount Plan (Plan Raba-
tów dla Akcjonariusza), Shareholder Discount Policy (Po-
lityka Rabatowa dla Akcjonariusza), Shareholder Re-
wards (Nagrody Akcjonariusza), Shareholder Offers
(Oferta dla Akcjonariusza), Exclusive Card (Ekskluzywna
Karta). Poni˝ej zaprezentowano bli˝ej wybrane z nich.

Programy lojalnoÊciowe oferowane przez banki notowane 
na Australian Stock Exchange1

BankowoÊç australijska dostarcza inspirujàcych przy-
k∏adów funkcjonowania i znaczenia programów lojal-
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Tabela 1 Zestawienie sumy aktywów australijskich banków gie∏dowych, które oferujà swoim
indywidualnym akcjonariuszom programy lojalnoÊciowe
Nazwa banku Debiut Kurs akcji Suma Suma Dzieƒ 

na ASX na 1.10.2002 (AUD) aktywów (mln AUD) aktywów (mln PLN) bilansowy

National Australia Bank 1.01.1974 33,87 374.720 849.415 30.09.2001  

Westpac Australia’s First Bank 18.07.1970 14,09 189.845 430.341 30.09.2001  

ANZ Bank 30.08.1969 18,06 176.589 400.292 30.03.2002  

BankWest 01.02.1996 4,02   22.161   50.235 31.12.2001  

Bendigo Bank 19.12.1985 8,18    7.500   17.001 31.12.2001  

Bank of Queensland 24.08.1971 7,10    4.222    9.570 30.08.2001  

Kurs zastosowany do obliczeƒ: 1 AUD = 2,2555 PLN na dzieƒ 2.10.2002 r. 
(Tabela kursów Êrednich NBP nr 191/A/NBP/2002 z 2.10.2002 r.)
èród∏o: Listy do autorki z poszczególnych banków; notowania na Australian Stock Exchange.

1 Na podstawie informacji uzyskanych od poszczególnych banków.



62 BankowoÊç Komercyjna BANK I  KREDYT kwiecieƒ 2003

noÊciowych. Na 10 banków, których akcje notowane
sà na australijskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych
(Australian Stock Exchange - ASX), a˝ 6 banków ofe-
ruje swoim akcjonariuszom programy lojalnoÊciowe.
Suma aktywów banków oferujàcych te programy zosta-
∏a zestawiona w tabeli 1. 

Dla porównania suma aktywów najwi´kszego pod
tym wzgl´dem banku w Polsce – PKO BP SA wynosi
oko∏o 84.000 mln z∏. Suma aktywów wszystkich ban-
ków komercyjnych funkcjonujàcych w Polsce wynosi∏a
natomiast 462.388 mln z∏ (na 30.03.2002)2.

Jak zaprezentowano w tabeli 1, banki oferujàce
programy lojalnoÊciowe swoim akcjonariuszom nie sà
bankami nowymi, które dopiero rozpocz´∏y dzia∏al-
noÊç. Akcjami banków oferujàcych programy lojalno-
Êciowe handluje si´ na gie∏dzie od wielu lat – najkrót-
szy sta˝ ma bank BankWest. Jego akcje notowane sà na
ASX dopiero od 1996 r., natomiast akcje banku ANZ –
Australia and New Zeland Banking Group - notowane
sà ju˝ od 1969 r. Poni˝ej szczegó∏owo scharakteryzowa-
no program lojalnoÊciowy oferowany akcjonariuszom
przez Bendigo Bank. 

Aby skorzystaç z „Pakietu Przywilejów Akcjona-
riusza” (Shareholder Privilages Package), akcjona-
riusz musi posiadaç 500 sztuk akcji bàdê noty zamien-
ne na akcje Bendigo Bank (jest to inwestycja wartoÊci
oko∏o 9.225 z∏)3. Na oferowany pakiet sk∏adajà si´
m.in.:

1) wy˝sza o 0,25% (w stosunku do oferty standar-
dowej – obecnie 4,25%) stopa oprocentowania roczne-
go depozytu,

2) ni˝sza o 5% stopa kredytu w rachunku osobi-
stym Visa Credit,

3) ni˝sze o 50% op∏aty pobierane przez bank przy
transakcjach kupna i sprzeda˝y walut obcych,

4) ni˝sza o 50% op∏ata za rozpatrywanie wnio-
sków po˝yczkowych (standardowo wynoszà one 150
AUD, natomiast przy po˝yczkach hipotecznych – 685
AUD),

5) wolne od op∏at wystawianie czeków podró˝-
nych (standardowo 10 AUD albo 1% kwoty na jakà
opiewa czek, w zale˝noÊci od tego, która z tych kwot
jest wy˝sza),

6) ni˝sze o 50% op∏aty pobierane przy zagranicz-
nych przelewach,

7) ni˝sze o 10% koszty ubezpieczenia na ˝ycie,
ubezpieczenia ochrony zysków oraz ubezpieczenia klu-
czowych osób w firmie,

8) ni˝sze o 5% ubezpieczenie samochodu,
9) ni˝sze o 10% ubezpieczenie domu i jego wypo-

sa˝enia,
10) ni˝sze o 20% ubezpieczenie w podró˝y,

11) mo˝liwoÊç reinwestycji dywidendy (wyp∏aca-
nej 2 razy w roku) – 5% zni˝ki w stosunku do kursu
gie∏dowego, przy zakupie kolejnych akcji banku za na-
le˝nà dywidend´. 

Oferta ta dotyczy zarówno akcjonariuszy indywi-
dualnych, jak i akcjonariuszy instytucjonalnych. 

Jak widaç na podstawie opisanego przyk∏adu, ak-
cjonariuszom oferuje si´ szeroki wybór  us∏ug i przy-
wilejów, co bardzo ∏atwo mo˝na przeliczyç na kon-
kretne oszcz´dnoÊci finansowe (na op∏atach i prowi-
zjach) bàdê wy˝sze przychody odsetkowe. 

Oferta innych banków jest zbli˝ona do korzyÊci
oferowanych przez omówiony Bendigo Bank.

Na przyk∏ad w BankWest – Bank of Western Au-
stralia – program korzyÊci oferowanych akcjonariu-
szom nosi nazw´ „Pakiet Akcjonariusza” (Shareholder
Package) i skierowany jest do tych, którzy posiadajà mi-
nimum 1.000 sztuk akcji (inwestycja rz´du 9.067 z∏),
b´dàcymi rezydentami Australii. Oferta jest skierowana
jedynie do osób fizycznych. Osoby, które spe∏niajà te
warunki, otrzymujà „Kart´ Akcjonariusza” (Sharehol-
der Identification Card). Umo˝liwia ona korzystanie z
oferty skierowanej do akcjonariuszy i majàcej postaç
m.in.:

- braku prowizji przy sk∏adaniu wniosków o przy-
znanie kredytu hipotecznego oraz linii kredytowej (od
kwoty 100.000 AUD),

- braku op∏aty przy sk∏adaniu wniosku o przyzna-
nie kredytu indywidualnego (konsumpcyjnego) o war-
toÊci powy˝ej 10.000 AUD,

- braku op∏at za transfer Êrodków w ramach banku.
Z kolei w banku Australia and New Zeland Ban-

king Group – ANZ - „Pakiet Przywilejów Akcjonariu-
sza” (Shareholder Privilege Package) oferowany jest po-
siadaczom minimum 300 akcji (inwestycja o wartoÊci
12.220 z∏). Akcjonariusz otrzymuje Shareholder Privi-
lege Card, która uprawnia do korzystania z tej oferty.
Kart´ mogà otrzymaç osoby fizyczne. Firmy tak˝e mogà
otrzymaç takà kart´, ale muszà wskazaç jakàÊ osob´ fi-
zycznà, która b´dzie wykorzystywa∏a kart´ do swojego
u˝ytku prywatnego. Firma jako osoba prawna nie mo˝e
korzystaç np. z podwy˝szonej stopy oprocentowania
depozytów. Karta mo˝e jednak stanowiç dodatkowà
gratyfikacj´ dla pracownika. Pakiet przywilejów dla ak-
cjonariusza w banku ANZ obejmuje m.in.:

- brak miesi´cznych op∏at za prowadzenie rachun-
ku osobistego, co daje oszcz´dnoÊç w skali roku w wy-
sokoÊci 72 AUD (je˝eli miesi´czne wp∏ywy na rachu-
nek wynoszà minimum 500 AUD),

- podwy˝szone o 0,25% oprocentowanie depozy-
tów (od kwoty 5.000 do 100.000 AUD) i rachunków
oszcz´dnoÊciowych (progress saver account),

- brak op∏aty przy wystawianiu czeków banko-
wych opiewajàcych na kwot´ minimum 500 AUD, co
oznacza oszcz´dnoÊç 6,50 AUD na jednym czeku,

2 „Biuletyn Informacyjny NBP” nr 3/2001, s. 62-63.
3 Na dzieƒ 30.08.2002 r. kurs akcji Bendigo Bank wynosi∏ 8,18 AUD. Tak wi´c
pakiet 500 szt. akcji oznacza∏ inwestycj´ rz´du 4.090 AUD, tj. 9.225 z∏.



- 15% zni˝ki przy ubezpieczaniu domu,
- 15% zni˝ki przy ubezpieczeniu kosztów podró˝y,
- 7,5% zni˝ki przy ubezpieczeniu na ˝ycie,
- 15% zni˝ki przy ubezpieczeniu sp∏aty po˝yczki,
- 5% zni˝ki przy ubezpieczeniu samochodu,
- upust w wysokoÊci 100 AUD od op∏at pobiera-

nych za rozpatrywanie wniosków po˝yczkowych,
- ni˝sze o 0,25% oprocentowanie po˝yczek.

Oferta Bank of Queensland jest mniej rozbudowa-
na. Akcjonariuszom posiadajàcym minimum 500 akcji
(inwestycja rz´du 8.007 PLN) bank ten oferuje:

- rezygnacj´ z miesi´cznych op∏at za prowadzenie
rachunku oraz z op∏at transakcyjnych,

- upust w wysokoÊci 150 AUD od op∏aty za rozpa-
trywanie wniosku o udzielenie po˝yczki,

- 55-dniowy okres debetu na karcie kredytowej
wolny od naliczania odsetek.

W Shareholders’ Package National Australia Bank
z kolei interesujàce jest, ˝e w przypadku po˝yczek hi-
potecznych bank ten nie tylko rezygnuje z op∏at za roz-
patrzenie wniosku, ale tak˝e przez 5 lat rezygnuje z
op∏at zwiàzanych z obs∏ugà tej po˝yczki. 

Westpac Banking Corporation stosuje natomiast
system upustów od pierwszej raty w ramach Shareholders
Benefits Package. Przyk∏adowo, przy po˝yczce na dom ak-
cjonariusz uzyskuje 500 AUD upustu, który potràcany jest
od pierwszej raty. Przy po˝yczce konsumpcyjnej jest to
kwota 190 AUD, a przy ubezpieczeniu - 50 AUD.

Banki australijskie oferujà szeroki wachlarz korzy-
Êci dla akcjonariuszy, w tym nie tylko akcjonariuszy in-
dywidualnych. Stosujà te˝ zró˝nicowane systemy kon-
struowania tych korzyÊci – od podwy˝szenia stopy de-
pozytu i obni˝enia stopy kredytu, po rabaty od oferty
standardowej. Poniewa˝ banki te sà powiàzane z firma-
mi ubezpieczeniowymi – i w rezultacie oferujà ubez-
pieczenia - mo˝liwe jest te˝ uzyskanie dodatkowych
korzyÊci tak˝e w tym zakresie.

Wybrane firmy notowane na ASX oferujàce programy lojalnoÊciowe

Dla porównania warto w skrócie przedstawiç pro-
gramy lojalnoÊciowe oferowane w tym kraju przez
instytucje pozabankowe. Poni˝ej zaprezentowano
kilka wybranych firm, których akcje notowane sà na
gie∏dzie australijskiej ASX, tak˝e oferujàcych takie
programy. 

Firma Blackmores dzia∏a w bran˝y okreÊlanej na
ASX jako zdrowie i uroda. Oferuje  ona witaminy, mi-
nera∏y, zio∏a, naturalnà ˝ywnoÊç i medykamenty. W ra-
mach Shareholder Discount Plan oferuje ona 25% rabat
na wyroby oferowane przez nià oraz VitaGlow.  

Firma Jupiter dzia∏a w bran˝y gier hazardowych
(kasyna) oraz hotelarstwie. Shareholder Identifica-
tion Card oferuje m.in. obni˝k´ cen pokojów w hote-

lach Jupiters dla 2 osób (wraz ze Êniadaniem), 10%
rabat w restauracjach dzia∏ajàcych na terenie hoteli
dla maksymalnie 4 osób (akcjonariusz + 3 osoby to-
warzyszàce). 

Z kolei firma Bristile oferuje akcjonariuszom po-
siadajàcym pakiet przynajmniej 2.000 akcji (inwestycja
o wartoÊci 12.450 z∏) 5% zni˝ki na produkty wytwarza-
ne przez firm´ (przeznaczone do u˝ytku akcjonariusza).
Oferta obejmuje m.in. ceg∏´, kostk´ brukowà i pokrycia
dachowe. 

Firma David Jones oferuje korzyÊci indywidual-
nym akcjonariuszom (posiadajàcym przynajmniej
2.000 akcji; jest to równowartoÊç 4.782 z∏) w ramach
Shareholder Rewards. Za uczestniczenie w tym progra-
mie pobierana jest jednak co roku op∏ata w wysokoÊci
50 AUD. Wymagane jest pos∏ugiwanie si´ przy dokony-
waniu zakupów David Jones Shareholder Credit Card,
wzorowanà na karcie bankowej. Karta umo˝liwia uzy-
skanie dyskonta w wysokoÊci 7,5% na ubrania, buty i
kosmetyki zakupione w sklepach tej sieci na terenie ca-
∏ej Australii oraz 3% na meble, sprz´t elektryczny oraz
˝ywnoÊç. 

Amalgamated Holdings (AHL) dla akcjonariuszy
posiadajàcych przynajmniej 300 akcji (inwestycja jedy-
nie 1.732 z∏) oferuje za okazaniem Benefit Card (przy
czym cz´stotliwoÊç korzystania z ka˝dej z tych ofert nie
jest ograniczana) m.in.: 10% zni˝ki na ceny pokojów
hotelowych, na wyciàgi narciarskie, przy wypo˝ycza-
niu sprz´tu sportowego.  

Firma Waterco z kolei stosuje system bonów dla
akcjonariuszy posiadajàcych przynajmniej 1.000 akcji
(inwestycja 3.270 z∏). Oferuje ona 36% zni˝k´ na
wszystkie produkowane przez siebie wyroby oraz do-
datkowo ceny specjalne na wybrane produkty (ze zni˝-
kà przekraczajàcà nawet 50%). Firma ta produkuje Êrod-
ki chemiczne. Cztery bony rabatowe sà przesy∏ane ak-
cjonariuszowi pocztà wraz z czekiem na zrealizowanie
dywidendy (zazwyczaj w po∏owie grudnia). Ka˝dy z bo-
nów ma termin wa˝noÊci up∏ywajàcy w koƒcu kwarta∏u
nast´pnego roku. Akcjonariusze instytucjonalni mogà
wskazaç jednà osob´ fizycznà korzystajàcà z bonów.

Programy lojalnoÊciowe  dla akcjonariuszy
oferowane przez firmy we Francji

Za bardzo interesujàcà mo˝na uznaç francuskà kon-
cepcj´ funkcjonowania programu lojalnoÊciowego.
Otó˝ programy lojalnoÊciowe we Francji oferowane sà
g∏ównie poprzez ofert´ skierowanà do akcjonariuszy
skupionych w klubach akcjonariuszy danej firmy.
Niemniej istota obu mechanizmów, tj. funkcjonujàcych
w Australii oraz we Francji, jest taka sama. Tak˝e cele
oferowania akcjonariuszom dodatkowych korzyÊci sà
zbie˝ne. Aby przystàpiç do danego klubu, akcjonariusz
powinien posiadaç pewnà minimalnà liczb´ akcji. Je˝e-

63BANK I  KREDYT kwiecieƒ 2003 BankowoÊç Komercyjna



64 BankowoÊç Komercyjna BANK I  KREDYT kwiecieƒ 2003

li liczba danych akcji obni˝y si´ poni˝ej tego minimal-
nego poziomu, akcjonariusz zazwyczaj automatycznie
przestaje byç cz∏onkiem danego klubu. 

Programy lojalnoÊciowe oferowane przez banki notowane na Euronext

Programy lojalnoÊciowe wykorzystywane sà w najpo-
wa˝niejszych bankach francuskich, co podkreÊla zna-
czenie tej formy wspó∏pracy z  akcjonariuszami indy-
widualnymi w zarzàdzaniu wartoÊcià przedsi´bior-
stwa. Bankami tymi sà: Credit Lyonnais, Societe Gene-
rale oraz BNP Paribas, których akcje notowane sà na Pa-
ris Stock Exchange, obecnie w sieci Euronext, i
uwzgl´dniane w indeksie CAC 40. 

Wybrane dane dotyczàce tych banków zestawiono
w tabeli 2.

Klub akcjonariuszy banku Credit Lyonnais w 2000 r.
liczy∏ ponad 8.000 cz∏onków. Do klubu mo˝e przystà-
piç ka˝dy, kto posiada 100 akcji tego banku (obecnie in-
westycja rz´du 14.400 z∏)4.

W banku Societe Generale klub akcjonariuszy
dzia∏a od 1992 r. Do klubu mogà przystàpiç ci akcjona-
riusze, którzy posiadajà przynajmniej 200 akcji (obec-
nie inwestycja rz´du 38.400 z∏)5.

Cz∏onkom klubu oferowane sà (po obni˝onych ce-
nach bàdê za darmo) ró˝norodne bilety na wydarzenia ar-
tystyczne i kulturalne oraz wycieczki zagraniczne. Na
przyk∏ad cz∏onkowie klubu mogli wyjechaç na Kub´  (li-
stopad - grudzieƒ 2001 r.), do Meksyku (maj 2002 r.), pro-
mem na Tahiti i wyspy Bora-Bora (maj - czerwiec 2002 r.).
Ponadto zorganizowano dla cz∏onków klubu trzy koncerty
orkiestry Francais des Jeunes w Lyonie, Dijon oraz Pary˝u.

Z kolei bank BNP Paribas (BNPP) przyjà∏ odmien-
nà strategi´6. Stworzono tu co prawda klub akcjonariu-
szy banku, ale nie otrzymujà oni takich gratyfikacji, jak
np. w bankach australijskich. Bank ten stworzy∏ nato-
miast program lojalnoÊciowy dla klientów, i w jego ra-

mach akcjonariusze, je˝eli sà tak˝e klientami banku,
mogà korzystaç z pewnych korzyÊci finansowych.

BNP Paribas (wówczas jeszcze BNP) przekszta∏ci∏
si´ w spó∏k´ publicznà w 1993 r. Klub akcjonariuszy
pod nazwà „Cercle BNP Paribas” (ko∏o BNPP), powsta∏
w 1995 r. Aby zostaç cz∏onkiem tego klubu nale˝y spe∏-
niç jedno kryterium – posiadaç 100 akcji BNPP (obec-
nie inwestycja rz´du 14.800 z∏). Do klubu tego przyna-
le˝y oko∏o 60.000 cz∏onków, a akcje, które posiadajà,
stanowià 3% kapita∏u akcyjnego. Cz∏onkowie klubu
stanowià oko∏o 7% inwestorów indywidualnych (licz-
ba indywidualnych inwestorów szacowana jest na
800.000 osób), ale skupiajà a˝ 40% akcji b´dàcych w
posiadaniu tej grupy inwestorów. Trzy razy w roku
otrzymujà  gazet´ „La Vie du Cercle”, w której znajdu-
jà si´ informacje o mo˝liwoÊci wzi´cia udzia∏u w arty-
stycznych albo kulturalnych wydarzeniach, w które za-
anga˝owany jest BNPP. Jedyne korzyÊci finansowe ofe-
rowane cz∏onkom klubu to darmowe bàdê taƒsze bilety
na tego typu wydarzenia kulturalne i koncerty.

Wymagana liczba akcji do tego, aby zostaç cz∏on-
kiem klubu zosta∏a ju˝ dwukrotnie obni˝ona: z poczàt-
kowych 200 sztuk do 150, a od 2002 r. do 100 akcji.
Spowodowa∏o  to zwi´kszenie liczby cz∏onków klubu z
39.000 w roku 2001 do 60.000 w roku 2002. Dodatko-
wo próg uczestniczenia w klubie zosta∏ obni˝ony dzi´-
ki splitowi akcji tego banku w stosunku 2:1 (przepro-
wadzonemu w lutym 2002 r.). Split mia∏ ma celu
zwi´kszenie liczby akcji posiadanych przez indywidu-
alnych inwestorów. Od 1993  r., kiedy akcje BNP zacz´-
∏y byç sprzedawane na gie∏dzie, do 2002 r. kurs ich
wzrós∏ z 36 EUR do ponad 100 EUR. Split akcji mia∏
tak˝e na  celu zwi´kszenie p∏ynnoÊci obrotu tymi walo-
rami7.

Ponadto, w 2000 r. zosta∏ stworzony „Shareholder
Liaison Committee” (zespó∏ ∏àcznoÊci z akcjonariusza-
mi) dla lepszego komunikowania si´ z indywidualnymi
akcjonariuszami. Cia∏o to sk∏ada si´ z zarzàdu banku,
10-osobowej reprezentacji akcjonariuszy oraz 2 pra-
cowników. Ka˝dy reprezentant akcjonariuszy jest wy-
bierany na 3 lata. 

Tabela 2 Zestawienie sumy aktywów francuskich banków  gie∏dowych, które oferujà swoim
indywidualnym akcjonariuszom programy lojalnoÊciowe w ramach klubów akcjonariuszy
dzia∏ajàcych przy danym banku
Nazwa banku Debiut Kurs akcji Suma Suma Dzieƒ 

na ASX na 1.10.2002 (AUD) aktywów (mln AUD) aktywów (mln PLN) bilansowy

BNP Paribas 1993 36,85 730.370 2.972.022 30.06.2002  

Credit Lyonnais 1999 35,15 242.945  988.592 30.06.2002  

Societe Generale 1987 47,78 530.959 1.751.144 30.06.2002
* Aktywa skonsolidowane grupy.
Kurs zastosowany do obliczeƒ: 1 EUR = 4,0692 PLN na dzieƒ 2.10.2002 r. (Tabela kursów Êrednich NBP nr 191/A/NBP/2002 z 2.10.2002 r.).
èród∏o: Listy do autorki z poszczególnych banków; notowania na Euronext.

4 Internet,  http://www.creditlyonnais.com.
5 Internet, http://www.ir.socgen.com.
6 Opracowano na podstawie Sustainable Development, BNP Paribas, 2002. 7 Opracowano na podstawie informacji od Patrice Menard z BNP Paribas.



Form´ gratyfikacji finansowych ma natomiast pro-
gram lojalnoÊciowy dla klientów. W rocznic´ ka˝dego
za∏o˝enia rachunku w banku klient otrzymuje pewne
korzyÊci finansowe. KorzyÊci tych nie trzeba realizo-
waç od razu. Sà one kumulowane i mo˝liwe do wyko-
rzystania przez 5 lat, liczàc od dnia nabycia prawa do
danej korzyÊci. Ponadto mogà byç przekazywane in-
nym cz∏onkom rodziny (np. dziadkowie mogà przeka-
zaç przynale˝ne im prawa wnukom). Oferowane przez
bank korzyÊci dotyczà m.in. rezygnacji z pobierania
ró˝nych op∏at (np. za wydanie karty bankowej, za wy-
najem skrytek depozytowych), obni˝enia op∏aty przy
zakupach udzia∏ów w funduszach inwestycyjnych, re-
zygnacji z pierwszej raty sp∏aty po˝yczki.

Wybrane firmy notowane na Euronext oferujàce programy lojalnoÊciowe

Dla porównania warto tak˝e przedstawiç programy lo-
jalnoÊciowe oferowane we Francji przez instytucje po-
zabankowe. Poni˝ej zaprezentowano kilka wybranych
firm, których akcje notowane sà na gie∏dzie Euronext, a
które tak˝e oferujà takie programy. Firmy te sà
uwzgl´dniane w indeksie CAC 40. Programy lojalno-
Êciowe oferujà m.in.: Accor, AGF, grupa ubezpiecze-
niowa AXA, LVMH, firma turystyczna Mediterranee
czy najwi´kszy z dzia∏ajàcych we Francji klubów akcjo-
nariuszy – klub France Telecom. Poni˝ej zaprezento-
wano ofert´ dla cz∏onków klubów akcjonariuszy Fran-
ce Telecom oraz Accor.

Do klubu akcjonariuszy France Telecom nale˝y
35% akcjonariuszy firmy, tj. ponad 600.000 osób (z 1,7
mln), a ich przedstawiciel zasiada w radzie nadzorczej.
Aby nale˝eç do klubu trzeba posiadaç minimum 10 ak-
cji tej firmy (inwestycja jedynie 320 z∏) oraz byç klien-
tem firmy (np. mieç telefon stacjonarny albo komórko-
wy). France Telecom (FT) organizuje dla cz∏onków klu-
bu programy partnerskie, m.in. w postaci promocyjnej
sprzeda˝y swoich produktów - cz∏onkom klubu ofero-
wane sà zni˝ki na produkty i us∏ugi oferowane przez
firm´ (oraz jej partnerów). Sà to m.in. telefony stacjo-
narne, telefony komórkowe, us∏ugi zwiàzane z Interne-
tem, dyskietki, p∏yty CD, gry komputerowe oraz tzw.
systemy mikroinformatyczne8. Od paêdziernika do
grudnia  2002 r. FT zaproponowa∏ cz∏onkom klubu bi-
lety na 30 ró˝nych wydarzeƒ kulturalnych, w ró˝nych
cz´Êciach Francji, m.in. na wyst´py jazzowe, wystawy
prac artystów, festiwale, musicale, wyst´py orkiestr
symfonicznych. Oferowano bilety 2-osobowe, ze zni˝kà
bàdê darmowe. 

Firma Accor, znana w Polsce ze wzgl´du na swoje
zaanga˝owanie w firmie Orbis, zorganizowa∏a klub ak-
cjonariusza w maju 2000 r. Aby zostaç cz∏onkiem Accor
Shareholders Club, nale˝y posiadaç minimum 50 akcji
(inwestycja rz´du 6.400 z∏). Przynale˝noÊç do klubu

jest bezp∏atna. Obecnie cz∏onkami klubu jest 3.000 ak-
cjonariuszy (z oko∏o 190.000 inwestorów indywidual-
nych), ale  skupiajà oni 15% akcji b´dàcych w posiada-
niu indywidualnych inwestorów. Firma uwa˝a ten ka-
pita∏ za ustabilizowany9. Cz∏onkowie klubu otrzymujà
informacje o spotkaniach z zarzàdem, pobytach w hote-
lach po promocyjnych cenach, informacje o ofertach
specjalnych firmy oraz ofertach specjalnych dla akcjo-
nariuszy, m.in. 12% zni˝ki na wycieczki organizowane
przez Accor, wycieczki  po Francji z 50% bonifikatà,
20% i 30% zni˝ki na towary oferowane w Orient
Express, 20% zni˝k´ na kosmetyki firmy Thalassa, wi-
na Cavale po promocyjnej cenie.    

Podsumowanie zaprezentowanych programów
lojalnoÊciowych

Mo˝na zauwa˝yç, ˝e oferowane programy lojalnoÊciowe
sà mocno zró˝nicowane. Wynika to z odmiennych ce-
lów, które zamierza∏y osiàgnàç firmy dzi´ki ich wpro-
wadzeniu. Wyraênie mo˝na wyró˝niç dwa podejÊcia do
programów lojalnoÊciowych w oferujàcych je firmach:

1) programy dla inwestorów indywidualnych za-
mo˝nych i Êredniozamo˝nych, co wynika z wartoÊci in-
westycji w wymaganà iloÊç akcji oraz koniecznoÊci za-
mro˝enia tych Êrodków, je˝eli przynale˝noÊç do dane-
go klubu ma byç d∏ugoterminowa (np. Societe Genera-
le, Australia and New Zeland Banking Group, Bristile);

2) programy dla inwestorów indywidualnych, w
których poziom zaanga˝owania w akcje danej firmy
wymaga relatywnie niskich nak∏adów finansowych
(np. France Telecom, Amalgamated Holdings).

Programy pierwszego typu majà m.in. dotrzeç do
„elity finansowej” inwestorów indywidualnych. Orga-
nizowane nast´pnie spotkania z zarzàdem majà na celu
integrowanie z tà relatywnie niedu˝à grupà inwestorów
oraz lepszy kontakt z nimi, a efekcie spersonalizowane
relacje z inwestorami i wychodzenie naprzeciw oczeki-
waniom tej grupy w∏aÊcicieli.

Programy drugiego typu majà na celu m.in. po-
wi´kszenie  grona indywidualnych akcjonariuszy oraz
zwi´kszenie p∏ynnoÊci obrotu akcjami danej firmy. ¸à-
czone sà tu wyraênie aspekty lojalnoÊci akcjonariusza z
lojalnoÊcià klienta. W ten sposób zach´ca si´ akcjona-
riuszy do zakupów produktów w∏aÊnie tej firmy, której
akcje posiadajà, w której programie lojalnoÊciowym lub
klubie akcjonariuszy uczestniczà. 

W bankach francuskich wyraênie dominujà pro-
gramy lojalnoÊciowe pierwszego typu, oparte przede
wszystkim na budowaniu i umacnianiu wi´zi akcjona-
riusza z firmà i osobami zarzàdzajàcymi nià, a tak˝e
mi´dzy samymi inwestorami. Nie dominujà tu korzyÊci
finansowe oferowane w sposób bezpoÊredni. K∏adzie
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si´ nacisk na wzbudzenie poczucia przynale˝noÊci do
pewnej „elity”. PodkreÊlane jest to poprzez oferowanie
mo˝liwoÊci uczestniczenia w wydarzeniach kultural-
nych oraz integrujàcych spotkaniach i wycieczkach.

W bankach australijskich tak˝e dominujà progra-
my lojalnoÊciowe pierwszego typu, niemniej nacisk
k∏adzie si´ przede wszystkim na korzyÊci finansowe,
nie zaÊ cykliczne spotkania akcjonariuszy w ramach ja-
kiegoÊ klubu.

Programy lojalnoÊciowe oferowane na Êwiecie, za-
prezentowane na przyk∏adzie firm, których akcje sà no-
towane na gie∏dzie w Australii oraz we Francji, skiero-
wane sà przede wszystkim do indywidualnych inwe-
storów, niemniej nie jest to regu∏à. Ponadto oferta firmy
skierowana jest zazwyczaj do akcjonariuszy Êrednioza-
mo˝nych. Ustanawia ona i zacieÊnia powiàzania fi-
nansowe z akcjonariuszem z jednej strony, a z drugiej
strony wp∏ywa na zwi´kszenie sprzeda˝y produktów
danej firmy i buduje lojalnà baz´ klientów.

Wydaje si´, ˝e korzyÊci, które uzyskujà banki z ty-
tu∏u oferowania akcjonariuszom programów lojalno-
Êciowych, to przede wszystkim ustabilizowanie cz´Êci
akcji b´dàcych w tzw. wolnym obrocie.  Dzi´ki ustalo-
nym progom przystàpienia do danego programu,  w for-
mie minimalnej wymaganej liczby akcji, nast´puje
swoiste zablokowanie cz´Êci akcji b´dàcych w obrocie
gie∏dowym. Inwestorzy  indywidualni przekszta∏cajà
si´ wi´c w inwestorów  strategicznych.  Je˝eli bowiem
osoby te sprzedadzà akcje (i nie b´dà posiadaç ich wy-
maganej iloÊci), wówczas utracà przywileje zwiàzane z
uczestnictwem w danym programie lojalnoÊciowym,
zarówno  finansowe,  jak i pozafinansowe (uczestnic-
two w dodatkowych spotkaniach z zarzàdem, spotka-
nia z innymi inwestorami). Z punktu widzenia banku
oznacza to tak˝e ∏atwiejszà mo˝liwoÊç pozyskiwania
kapita∏u drogà kolejnych emisji akcji, z du˝ym prawdo-
podobieƒstwem sukcesu. Kapita∏  pozyskany tà drogà z
punktu widzenia banku jest najtaƒszy - co cz´sto ma
du˝e znaczenie.

Ponadto inwestorzy indywidualni stanowià pewnà
przeciwwag´ dla inwestorów instytucjonalnych. W
momencie kryzysu zwiàzanego z gorszymi wynikami
finansowymi osiàgni´tymi przez bank nie sprzedadzà
oni od razu swoich akcji – uwzgl´dnià najpierw korzy-
Êci oferowane im przez firm´ w postaci programu lojal-
noÊciowego.

W przypadku oferty wrogiego  przej´cia istnieje
du˝e prawdopodobieƒstwo, ˝e ta grupa akcjonariuszy
opowie si´ za dotychczasowym zarzàdem, który zaofe-
rowa∏ jej pewne przywileje. Nowy w∏aÊciciel mo˝e bo-
wiem zlikwidowaç dany program, uzasadniajàc to ogra-
niczaniem kosztów funkcjonowania danego podmiotu.

Ponadto nale˝y zwróciç uwag´ na fakt, ˝e indywi-
dualny akcjonariusz cz´sto jest jednoczeÊnie klientem
danego banku. Nak∏ady ponoszone przez bank na pozy-

skanie i utrzymanie tych klientów banku sà najni˝sze.
Akcjonariusze, jako klienci, ale zarazem wspó∏-

w∏aÊciciele banku przekazujà tak˝e zarzàdowi uwagi co
do jakoÊci ich obs∏ugi. Zg∏aszajà oni wnioski i uwagi na
temat bie˝àcej dzia∏alnoÊci banku, mo˝liwych uspraw-
nieƒ, przysz∏ych strategii rozwoju, koniecznoÊci mody-
fikacji przyj´tych metod i narz´dzi osiàgania wyzna-
czonych celów. Ich rady, obserwacje i spostrze˝enia sà
bardzo cenne i bezp∏atne (w przeciwieƒstwie do us∏ug
oferowanych przez firmy doradcze). Aspektu tego nie
mo˝na nie doceniaç.

Sektor  bankowy  na Gie∏dzie  Papierów
WartoÊciowych  w Warszawie  a  relacje 
z  indywidualnymi  inwestorami

Wprowadzenie

W Polsce nie sà obecnie oferowane opisywane w niniej-
szym artykule programy lojalnoÊciowe. Pewne elemen-
ty rozwiàzaƒ stosowanych w wysoko rozwini´tych go-
spodarczo krajach mo˝na jednak dostrzec analizujàc
procesy prywatyzacji. Dodatkowe korzyÊci sà tu skiero-
wane do dotychczasowych pracowników firmy, a wy-
sokoÊç gratyfikacji  cz´sto zale˝y od okresu pracy w da-
nej firmie. Nie jest to jednak program lojalnoÊciowy
(skierowany do pracowników firmy); post´powanie ta-
kie ma na celu pozyskanie spo∏ecznej akceptacji proce-
sów prywatyzacji. Do osiàgni´cia tego celu wykorzy-
stuje si´ w∏aÊnie pewne wybrane elementy programów
lojalnoÊciowych. 

W Polsce pewne elementy programów lojalnoÊcio-
wych mo˝na tak˝e dostrzec w sieciach handlowych,
które oferujà karty rabatowe, aby zach´ciç do wielo-
krotnego dokonywania zakupów w sklepach danej sie-
ci. Niemniej oferta ta skierowana jest do klientów danej
firmy, nie zaÊ do jej akcjonariuszy.

Poniewa˝ w Polsce brakuje programów lojalnoÊcio-
wych skierowanych  do indywidualnych akcjonariuszy
stwarza to wra˝enie, ˝e mened˝erowie nie dbajà o pozy-
skanie indywidualnych inwestorów oraz o mocniejsze
zwiàzanie ich z firmà. Tymczasem wytworzenie takich
wi´zi powinno skutkowaç tym, ˝e inwestor indywidual-
ny by∏by jednoczeÊnie inwestorem d∏ugoterminowym. 

Na mi´dzynarodowym rynku finansowym indywi-
dualni inwestorzy stanowià znaczàcy element nowocze-
snego funkcjonowania tego rynku. Nale˝y rozwa˝yç,
czy w Polsce relacje te kszta∏tujà si´ w podobny sposób.
Dlatego te˝ poni˝ej przeanalizowano struktur´ akcjona-
riuszy podmiotów, których akcje sà notowane na GPW. 

Do analizy wybrano sektor bankowy, poniewa˝
obrót akcjami tej bran˝y jest najwy˝szy i dwukrotnie
przekracza drugi pod wzgl´dem obrotów sektor, tj. te-
lekomunikacj´. Ponadto udzia∏ sektora bankowego w



kapitalizacji warszawskiej gie∏dy jest najwy˝szy, sta-
nowi bowiem blisko po∏ow´ kapitalizacji ca∏ej gie∏dy.
Kolejna pod tym wzgl´dem bran˝a telekomunikacyjna
ma udzia∏ jedynie oko∏o 20%.

Obrót akcjami sektora bankowego w Polsce

W tabeli 3 zestawiono banki, których akcje notowane sà
na GPW, wraz z ich kursem oraz wolumenem obrotów
dla trzech losowo wybranych sesji gie∏dowych.

Uwag´ zwraca bardzo niska p∏ynnoÊç akcji sektora
bankowego, którego kapitalizacja stanowi przecie˝ bli-
sko 50% ∏àcznej kapitalizacji gie∏dy w Warszawie.

Na 15 banków notowanych obecnie na GPW w
przypadku 4 banków obrót ich akcjami by∏ zerowy
bàdê na poziomie bliskim zera na ka˝dej z trzech ana-
lizowanych sesji gie∏dowych. W przypadku 8 banków
wystàpi∏a przynajmniej jedna sesja gie∏dowa, na której
obrót akcjami tych banków by∏ zbli˝ony do zera bàdê
wartoÊç obrotów by∏a niewielka (do 5.000 z∏). Oznacza
to, ˝e akcje po∏owy banków nie sà p∏ynne i w rezulta-
cie  wyst´puje ∏atwoÊç manipulacji cenami oraz brak
mo˝liwoÊci spe∏niania podstawowych funkcji przez
gie∏d´ w Warszawie, a w szczególnoÊci funkcji wyceny
kapita∏u oraz jego efektywnej alokacji10.

Sytuacja taka jest nast´pstwem przyj´tych metod
oraz za∏o˝eƒ prywatyzacji polskiej gospodarki, w szcze-
gólnoÊci sektora bankowego. W wyniku tego jeden

bran˝owy inwestor strategiczny przejà∏ banki prywaty-
zowane poprzez rynek publiczny. Po zakupie pakietu
udzia∏ów od Skarbu  Paƒstwa inwestor nast´pnie sku-
powa∏ akcje b´dàce w obrocie gie∏dowym tak, aby osià-
gnàç nad  danym bankiem  pe∏nà kontrol´11. 

Struktura akcjonariuszy banków gie∏dowych w Polsce

Niskie obroty akcjami podmiotów z sektora bankowego
mogà  wynikaç ze struktury akcjonariuszy tych pod-
miotów. Dlatego przeanalizowano, jak du˝y procent ak-
cji banków pozostaje w tzw. wolnym obrocie. Dane te
zestawiono w tabeli 4.

Wszystkie banki notowane na gie∏dzie w Warsza-
wie, co zaprezentowano w tabeli 4,  majà jednego, do-
minujàcego inwestora strategicznego, który posiada
przynajmniej 50% + 1 g∏os na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. Pewnym wyjàtkiem jest Bank Ochrony
Ârodowiska SA. Jednak i tu struktura akcjonariuszy jest
mocno skoncentrowana – Skandinaviska Enskilda Ban-
ken (SEB) posiada bowiem 47% akcji, a  Narodowy
Fundusz Ochrony Ârodowiska i Gospodarki Wodnej:
44%. W praktyce wi´c iloÊç akcji tego banku pozostajà-
ca w wolnym obrocie jest bliska zera.

Polityka prowadzona przez banki gie∏dowe w stosunku
do indywidualnych akcjonariuszy

Wydaje si´, ˝e banki notowane na Gie∏dzie Papierów
WartoÊciowych w Warszawie nie wykazujà wi´kszego
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Tabela 3 Zestawienie kursu akcji oraz obrotów  banków gie∏dowych na 6.08.2002 r., 3.09.2002 r.
oraz 1.10.2002 r.

Nazwa banku Sesja 6.08.2002 Sesja 3.09.2002 Sesja 1.10.2002   

kurs akcji obroty kurs akcji obroty kurs akcji obroty

(PLN) (szt.) (PLN) (szt.) (PLN) (szt.)

Amerbank SA 15,25 20 16,30 163 14,85 10 

Bank Cz´stochowa SA 9,10 0 7,95 10 3,30 1.000 

Bank Handlowy 

w Warszawie SA 71,00 1.874 67,5 667 68,0 2.977  

Bank Ochrony Ârodowiska SA 43,00 0 38,7 593 37,0 0 

Bank Rozwoju Eksportu SA 74,00 32.353 77,00 127.985 76,0 10.403  

Bank Pekao SA 78,40 272.945 87,00 183.107 84,0 74.240  

BIG Bank Gdaƒski SA 3,05 66.339 2,98 524.593 2,99 31.785  

BPH PBK SA 202,50 5.124 214,00 15.758 212,0 5.613  

BZ WBK SA 59,50 9.262 62,00 33.408 66,40 3.616  

Deutsche Bank 24 SA 1,07 5.579 1,11 130 1,03 250 

Fortis Bank Polska SA 23,20 126 22,80 105 25,0 15 

ING Bank Âlàski 370,00 2.403 384,00 608 380,0 208  

Kredyt Bank SA   16,40 0 15,40 51.364 16,70 170 

LG Petro Bank SA 19,90 2 20,30 400 20,60 0 

Nordea Bank Polska SA 11,85 0 12,50 0 11,90 0 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych GPW.

10 3.09.2002 r. udzia∏ sektora bankowego w kapitalizacji spó∏ek notowanych
na gie∏dzie w Warszawie wyniós∏ 47,8%. Kolejna bran˝a – telekomunikacja
stanowi∏a 16,9%. Podobnie wskaêniki te kszta∏towa∏y si´ na kolejnych se-
sjach. Obrót akcjami banków jako bran˝y na sesjach 6.08 oraz  3.09 by∏ naj-
wy˝szy.  Z kolei na sesji 1.10 obrót akcjami sektora bankowego by∏ trzeci w ko-
lejnoÊci, po bran˝y telekomunikacyjnej oraz chemicznej. 

11 Innà mo˝liwoÊcià  jest umarzanie akcji b´dàcych w obrocie gie∏dowym z
kapita∏u danej firmy. W ten sposób zwi´ksza udzia∏ w danym podmiocie, co
nie wymaga dodatkowych inwestycji finansowych – w przypadku sektora
bankowego takie zjawisko jednak nie wystàpi∏o.
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Tabela 4 Zestawienie struktury akcjonariuszy banków, których akcje notowane sà na
Warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych (na 1.05.2002 r.)
Wyszczególnienie Podmioty, które ujawni∏y swoje zaanga˝owanie finansowe w akcje danego banku Pozosta∏e akcje 
Bank Amerykaƒski 
w Polsce (AMERBANK) 
(na 2.07.2002 r.) 95,18% (92,77% g∏osów na WZA) DZ BANK AG 4,2% (25% na WZA)

Bank Cz´stochowa (BCZ) 81,57% (79,95% g∏osów na WZA) BRE Bank 18,43% (20,05% na WZA)

Bank Handlowy 
w Warszawie SA 92,09% Citibank 4,89%
(HANDLOWY) 3,02% Skarb Paƒstwa

Bank Ochrony 
Ârodowiska SA (BOS) 44,36% NFOÂiGW

47,00% Skandinaviska Enskilda Banken 8,64%1

Bank Pekao SA (PEKAO) 53,17% UniCredito Italiano SpA 33,92% (z czego 4,98% 
6,63% EBOiR Bank of New York)
4,15% Skarb Paƒstwa 
2,14% Allianz AG

Bank Przemys∏owo- 71,08% HVB Group (w tym: HVB AG 27,95%, Bank Austria 43,13%) 25,24% (z czego 4,95%
Handlowy PBK SA 3,68% Skarb Paƒstwa Bank of New York)
(BPHPBK)

Bank Rozwoju 50,0% Commerzbank AG 38,44%
Eksportu SA (BRE) 4,94% IntesaBci Holding International 

4,06% Emerging Markets Growth Fund
2,56% Commercial Union OFE BPH CU WBK

Bank Zachodni 
WBK SA (BZWBK) 70,5% AIB European Investments Ltd 29,5%

BIG Bank Gdaƒski SA 46,18% Banco Comercial Portugues 33,84%
(BIGBG) 19,98% EURECO B.V.
[na 24.06.2002]

Deutsche Bank 24 SA 91,68% grupa Deutsche Bank 8,32%
DB24)2

Fortis Bank Polska SA 99,10% (75% na WZA) Fortis Bank 0,9% (25% na WZA)
(FORTIS)3

ING Bank Âlàski SA 
(ING BSK) 87,77% ING Bank N.V. 12,23%

Kredyt Bank SA 58,17% KBC Bank N.V. (76,46% g∏osów na WZA)4 18,73% (z czego 18,29%
(KREDYT BANK) 18,44% Deutsche Bank Trust Company Americas Bankers Trust Company)
(na 10.07.2002 r.) 5,20% SANPAOLO IMI Sp.A.

LG Petro Bank 54,31% LG Investment Holdings 8,53%
(LGPETRO)5 20,00% PKN Orlen

12,19% KWB Be∏chatów
4,97% Energetyka Poznaƒska

Nordea Bank 
(NORDEABP)6 96,668% Nordea Bank Sweden AB 3,332%
(na 10.07.2002 r.)

1 W praktyce akcje pozostajàce w tzw. wolnym obrocie sà skupione w r´kach Wojewódzkich Funduszy Ochrony Ârodowiska i Gospodarki Wodnej. ¸àcznie
NFOÂiGW wraz z akcjami posiadanymi przez WFOÂiGW posiada 53% akcji BOÂ. Stàd te˝ p∏ynnoÊç akcji tego banku jest bliska zera.

2 Dawniej BWR.
3 Dawniej PPABank.
4 W ramach GDR posiadanych przez Bankers Trust Company, KBC Bank NV jest uprawniony do wykonywania 18,29% g∏osów na WZA, co daje ∏àcznie 76,46%

g∏osów na WZA.
5 W dniu 7.05.2002 r. podano, ˝e LG z Korei zawar∏ umow´ warunkowà ze szwedzkà grupà Nordea na nabycie 54,3% akcji LG Petro Bank. Na pozosta∏e akcje

zostanie og∏oszone wezwanie publiczne.
6 Dawniej Bank Komunalny w Gdyni.
èród∏o: odpowiedzi udzielone przez poszczególne banki na ankiet´, strony internetowe banków, zapytania telefoniczne. 



zainteresowania indywidualnymi akcjonariuszami. W
zasadzie nie sà prowadzone analizy dotyczàce inwe-
storów posiadajàcych mniej ni˝ 5% kapita∏u akcyjne-
go (bàdê g∏osów na walnym zgromadzeniu akcjonariu-
szy). Nie szacuje si´ w nich np. liczby inwestorów czy
iloÊci posiadanych przez nich akcji. Wynika z tego, ˝e
informacje takie sà zb´dne z punktu widzenia zarzàdu.
Inne banki bowiem, tak˝e te o silnej pozycji na mi´dzy-
narodowym rynku bankowym, prowadzà takie analizy. 

Przyk∏adowo w Szwecji SEB szacuje si´, ̋ e liczba in-
dywidualnych akcjonariuszy wynosi 340.000 i posiadajà
oni oko∏o 18% akcji. W holdingu HSBC oko∏o 190.000 in-
dywidualnych akcjonariuszy posiada oko∏o 15% akcji tej
firmy. Szwajcarski bank UBS ma natomiast 210.500 indy-
widualnych akcjonariuszy, którzy posiadajà 23,8% akcji,
z czego 61% akcjonariuszy posiada od 101 - 1.000 akcji12.

Tak˝e prowadzona polityka informacyjna ban-
ków, których akcje notowane sà na GPW, jest bardzo
skromna i wynika przede wszystkim z obowiàzków
nak∏adanych przepisami prawa na spó∏k´ gie∏dowà.

Ponadto w ˝adnym z banków, których akcje sà
notowane na GPW, nie prowadzi si´ obecnie, ani nie

zamierza si´ prowadziç, polityki skierowanej do indy-
widualnych akcjonariuszy13. Nie funkcjonujà tu kluby
akcjonariuszy tych banków, nie oferuje si´ programów
lojalnoÊciowych dla akcjonariuszy, w postaci np. upu-
stów, rabatów, promocji, nie jest prowadzona d∏ugo-
okresowa polityka w zakresie wyp∏acanej dywidendy.
Oznacza to, ˝e banki przyj´∏y, w wi´kszoÊci, strategi´
niewyp∏acania dywidendy.

Stosowanie polityki niewyp∏acania dywidendy
potwierdzajà tak˝e dane za 2001 r. i 2002 r. Dywidend´
wyp∏aci∏o jedynie 7 spoÊród 16 banków notowanych na
gie∏dzie w 2001 r. oraz 7 z 15 banków notowanych na
gie∏dzie w 2002 r. Ponadto nale˝y zauwa˝yç, ˝e poziom
wyp∏aconej dywidendy by∏ bardzo niski (w 2001 r. od
0,50 z∏ do 5 z∏ brutto , a w 2002  r. od 0,20 z∏ do 10 z∏).
Tak˝e wskaênik stopy dywidendy by∏ bardzo niski i wy-
nosi∏ poni˝ej 5% w 2001 r. oraz  poni˝ej 4% w 2002 r.
(wyjàtek stanowi∏ BRE). Dane te zestawiono w tabeli 5.
Z punktu widzenia indywidualnego akcjonariusza po-
ziom wyp∏acanej przez te banki dywidendy nie by∏ wi´c
istotny w relacji do kursu gie∏dowego. Nie zmienia tego
nawet to, ˝e na wyp∏at´ dywidend banki przeznaczy∏y
od blisko 20% do  64% wypracowanego zysku netto w
2001 r. oraz od 20% do blisko 100% w 2002 r.

Nie wydaje si´ ponadto, aby wzros∏a wysokoÊç dy-
widend, które zostanà wyp∏acone w  2003 r. Po trzech
kwarta∏ach 2002 r. dwa banki spoÊród tych, które do-
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Tabela 5 Zestawienie kursu akcji danego banku gie∏dowego oraz wartoÊci wyp∏aconej
dywidendy na 1 akcj´ w 2001 i  2002 r.
Nazwa banku Kurs  akcji Dywidenda brutto Stopa Zysk wyp∏acony: Zysk

w  2002 r. na 1 akcj´ (PLN) dywidendy* (%) zysk netto (%) netto na 
30.09.2002 r. 

minimalny maksymalny 2001 2002 2001 2002 2001 2002 (mln PLN)

Bank Przemys∏owo-Handlowy - - 4,92 - 2,35 - 27,68 - -

Powszechny Bank Kredytowy - - 3,05 - 3,39 - 29,92 - -

BPH PBK 191,00 304,00 - 3,80 - 1,46 - 32,52 109,7

Bank Rozwoju Eksportu SA 70,60 144,00 5,00 10,00 4,41 10,40 32,28 68,33 <-70,1>

Bank Âlàski SA 322,00 399,50 3,00 1,50 1,11 0,39 20,09 20,05 183,3

Bank Handlowy 

w Warszawie SA 61,40 75,50 1,00 1,25 1,90 1,82 63,83 99,81 225,5

Kredyt Bank SA 13,85 19,50 0,50 0,20 2,80 1,09 22,82 40,32 <-211,0>

Wielkopolski Bank Kredytowy - - 0,65 - 2,26 - 19,96 - -

BZ WBK 49,00 78,20 - 0,42 - 0,59 19,96 20,24 215,1

Bank Pekao SA 72,40 115,00 - 3,80 - 3,52 - 49,95 456,1

AmerBank SA 13,40 30,00 - - - - - - <- 4,6>

Bank  Cz´stochowa SA 2,93 9,10 - - - - - - <-13,0>

BIG Bank Gdaƒski SA 2,71 4,19 - - - - - - 247,2

Bank Ochrony 

Ârodowiska SA 36,40 57,50 - - - - - - 29,2

DB 24 1,00 1,48 - - - - - - 9,0

Fortis Bank Polska SA 21,10 26,00 - - - - - - 25,8

LG  Petro Bank SA 16,00 24,40 - - - - - - <-21,9>

Nordea Bank SA 10,75 17,00 - - - - - - <-10,9>

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych GPW; Przewodnik Inwestora, „Parkiet” -  wydanie specjalne, czerwiec  2002; W. Grzegorczyk, Straty nie
zaskoczy∏y inwestorów, „Rzeczpospolita” z 15.11.2002; Internet, http://biznes.interia.pl/gieldy/dywidendy.

12 Opracowano na podstawie listów do autorki z poszczególnych banków.
13 Na podstawie odpowiedzi udzielonych na przeprowadzonà przez autork´
ankiet´, skierowanà do poszczególnych banków. Zastanawiajàcy jest niski
wskaênik odpowiedzi uzyskanych na ankiet´ – na 15 zapytaƒ uzyskano odpo-
wiedzi jedynie z 6 banków, co stanowi 40% próby. Potwierdza to poÊrednio
brak polityki kszta∏tujàcej pozytywne relacje z inwestorami.
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tychczas wyp∏aca∏y dywidend´, ponios∏y strat´. Na 15
banków, których akcje notowane  sà na GPW, strat´ na
30.09.2002 r. wykaza∏o a˝ 6 z nich. Mo˝e to oznaczaç,
ze  w kolejnym roku wysokoÊç wyp∏acanych dywidend
tak˝e nie b´dzie satysfakcjonowa∏a akcjonariuszy. Mo-
˝e tego nie zmieniç nawet przeznaczenie przez banki
ca∏ego wypracowanego zysku netto na wyp∏at´ dywi-
dend z uwagi na niski poziom finansowych wyników
ich dzia∏alnoÊci.

Postawy spo∏eczne wobec lojalnoÊci wzgl´dem
firmy w Polsce

W dniach 30.07-12.08.2002 r., wed∏ug projektu i na zle-
cenie autorki, OÊrodek Badania Opinii Publicznej –
OBOP przeprowadzi∏ badania sonda˝owe na grupie
200 losowo wybranych inwestorów gie∏dowych z War-
szawy. Inwestorzy inwestujàcy w akcje stanowili
86,5% próby. Jakkolwiek wyników tego badania nie
mo˝na uznaç za reprezentatywne, to jednak dajà one
pewien obraz postaw oraz opinii tego Êrodowiska. Jed-
no z zadanych pytaƒ dotyczy∏o lojalnoÊci i Êwiadomo-
Êci indywidualnego inwestora jako konsumenta. 

Na pytanie „Czy w momencie dokonywania zaku-
pów preferuje Pan(i) towary/us∏ugi w∏aÊnie tej firmy,
której akcje Pan(i) posiada?” a˝ 40,1% respondentów
odpowiedzia∏o twierdzàco! Jest to bardzo wysoki pro-
cent i oznacza wysokà ÊwiadomoÊç indywidualnego
akcjonariusza w Polsce tak˝e jako konsumenta. Wska-
zuje równie˝ na wytworzenie wi´zi (mo˝na przypusz-
czaç, ˝e zarówno finansowej, jak i emocjonalnej) z fir-
mà, której jest on co prawda w cz´Êci, ale jednak wspó∏-
w∏aÊcicielem i tak˝e dzi´ki jego zakupom zwi´kszajà
si´ przychody ze sprzeda˝y jego firmy.

W kontekÊcie omawianego zagadnienia dotyczàce-
go mo˝liwoÊci implementacji w Polsce programów lo-
jalnoÊciowych wynik ten wydaje si´ bardzo obiecujàcy. 

Dla porównania, podobne badanie przeprowadzo-
no na zlecenie gie∏dy w Pary˝u. Ârednio prawie 42%
francuskich akcjonariuszy nabywa produkty i us∏ugi
tych firm, których akcje posiada, a 37% poleca je rów-
nie˝ znajomym i rodzinie. Polscy akcjonariusze  jako
konsumenci majà wi´c ÊwiadomoÊç podobnà jak akcjo-
nariusze francuscy. Czujà si´ odpowiedzialni za losy
„swoich” firm i wspierajà je w taki sposób, jaki jest dla
nich dost´pny - jako nabywcy i konsumenci wyrobów
produkowanych przez „swoje” firmy.

Ponadto w dniach 3-5.08.2002 r. OÊrodek Badania
Opinii Publicznej – OBOP przeprowadzi∏, wed∏ug pro-
jektu i na zlecenie autorki, badania na reprezentatyw-
nej grupie polskiego spo∏eczeƒstwa – 1.017 osób. Po-
wtórzono tu, zadane wczeÊniej  inwestorom gie∏dowym
pytanie: „Czy w momencie dokonywania zakupów
preferowa∏by Pan(i) towary/us∏ugi w∏aÊnie tej firmy,

której akcje Pan(i) by posiada∏?” Odsetek wskazaƒ po-
zytywnych w tym przypadku  jest jeszcze wy˝szy: a˝
55,6% respondentów odpowiedzia∏o twierdzàco!
Odpowiedê negatywnà wybra∏o  jedynie 11,9% re-
spondentów.

Na kolejne pytanie: „Czy poleca∏by Pan(i) swojej
rodzinie  i znajomym towary/us∏ugi firmy,  której ak-
cje posiada∏by”? rozk∏ad odpowiedzi by∏ zbli˝ony do
pytania poprzedniego. „Tak” wybra∏o 56% responden-
tów, „Nie” 10,9% respondentów.

Pytania dla tej grupy respondentów sformu∏owa-
ne zosta∏y w trybie przypuszczajàcym, poniewa˝  du-
˝a  cz´Êç polskiego spo∏eczeƒstwa w badaniach prze-
prowadzanych przez firmy wyspecjalizowane w ana-
lizie opinii publicznej deklaruje, ˝e nie ma oszcz´d-
noÊci, wi´c nie inwestuje. W badanej próbie 79,1% re-
spondentów nie posiada obecnie oszcz´dnoÊci. Sà to
wi´c potencjalni inwestorzy i otrzymane wyniki nale-
˝y interpretowaç w∏aÊnie w takich kategoriach. Jedy-
nie 2,7% próby posiada∏o akcje, 0,9% posiada∏o obli-
gacje, a 0,5% posiada∏o udzia∏y w funduszach inwe-
stycyjnych.

Mimo ˝e wszystkie wyniki badaƒ ankietowych na-
le˝y traktowaç ostro˝nie, sà one bardzo interesujàce i
obiecujàce, tak˝e w kontekÊcie mo˝liwoÊci wprowa-
dzenia w Polsce programów lojalnoÊciowych i to za-
równo skierowanych do akcjonariuszy, jak i do klien-
tów. Poziom swoistej lojalnoÊci wydaje si´ byç bowiem
w Polsce wysoki.

Podsumowanie - mo˝liwoÊci wprowadzenia
w Polsce programów lojalnoÊciowych dla
akcjonariuszy

W Polsce struktura akcjonariuszy banków, których ak-
cje sà notowane na GPW, potwierdza, ˝e w aktywnym
obrocie pozostaje niewielka cz´Êç ich akcji, stàd zarzà-
dy banków nie sà zainteresowane indywidualnymi in-
westorami. Struktura akcjonariuszy oraz zapowiedzi
kolejnych zwi´kszeƒ udzia∏ów (w postaci publicznych
wezwaƒ na sprzeda˝ akcji bàdê nabywania akcji w∏a-
snych przez banki w celu ich umorzenia) wskazujà, ˝e
w najbli˝szym czasie sektor bankowy raczej nie b´dzie
oferowa∏ programów lojalnoÊciowych dla akcjonariu-
szy indywidualnych w Polsce. Ma to uzasadnienie w
umacnianiu si´ w strukturze akcjonariuszy tych ban-
ków pozycji bran˝owych inwestorów instytucjonal-
nych w stosunku do inwestorów indywidualnych. Nie
mo˝na jednak nie zauwa˝yç, ˝e takie post´powanie
banków notowanych na gie∏dzie oznacza po prostu nie-
wykorzystanie potencja∏u rynku finansowego oraz sta-
tusu spó∏ki publicznej. Na mi´dzynarodowym rynku fi-
nansowym podmioty g∏ównie po to wprowadzajà swo-
je akcje do obrotu gie∏dowego, aby pozyskaç dodatko-
wy kapita∏ na swój rozwój, na ekspansj´, finansowanie



prac badawczo-rozwojowych. Tymczasem od 1998 r.
liczba wyemitowanych akcji nie zmieni∏a si´ a˝ w czte-
rech  bankach (AmerBank, BOÂ, BRE, LGPetro Bank).
Taktyka stosowana przez banki gie∏dowe notowane na
warszawskim parkiecie wydaje si´ byç taktykà samo-
ograniczania. Niemniej jest ona dostosowana do glo-
balnej polityki realizowanej przez w∏aÊciciela – insty-
tucjonalnego inwestora strategicznego, którego celem
jest wzmocnienie swojej organizacji oraz czerpanie ko-
rzyÊci finansowych.

Przyczynà tego stanu jest m.in. sposób prywatyzacji
podmiotów z sektora bankowego. Kapita∏ potrzebny na
rozwój  banki pozyskujà z centrali, tj. od  zagranicznego
w∏aÊciciela, z pomini´ciem rynku kapita∏owego. Ozna-
cza  to jednak, ˝e status spó∏ki publicznej wià˝e si´ dla
banku jedynie z kosztami  finansowymi, które sà rekom-
pensowane w sposób pozafinansowy – presti˝em spó∏ek
publicznych,  których akcje notowane sà na gie∏dzie.

Wydaje si´ jednak, ˝e wyst´pujà du˝e mo˝liwoÊci
wprowadzenia programów lojalnoÊciowych przez fir-
my, które nie majà jeszcze dominujàcego inwestora
strategicznego. Programy takie wp∏ywa∏yby na stabili-
zacj´ struktury akcjonariuszy indywidualnych. Z jed-
nej strony akcje takie by∏yby w pewnym sensie wycofa-
ne z obrotu, tak jak w przypadku akcji b´dàcych w po-
siadaniu inwestora strategicznego. JednoczeÊnie umo˝-
liwi∏oby to firmie przeprowadzanie kolejnych emisji
akcji oraz papierów d∏u˝nych. Z drugiej strony ∏atwe
do obliczenia oszcz´dnoÊci oraz zyski uzyskane z tytu-
∏u uczestniczenia w programach lojalnoÊciowych
wp∏ywa∏yby na budowanie wi´zi mi´dzy akcjonariu-
szem indywidualnym a firmà, której akcje on posiada.

Programy lojalnoÊciowe wydajà si´  tak˝e bardzo
istotne w kontekÊcie ewentualnej prywatyzacji banku
Powszechnej Kasy Oszcz´dnoÊci Banku Paƒstwowego
SA oraz Banku Gospodarki ˚ywnoÊciowej SA. W∏aÊci-
wie skonstruowany program lojalnoÊciowy dla klien-
tów  banku, jego pracowników oraz indywidualnych
akcjonariuszy móg∏by istotnie przyczyniç si´ do  utrzy-
mania dominujàcej pozycji kapita∏u polskiego w tych
bankach. Przyk∏adowo, m.in. w∏aÊnie umiej´tnie skon-
struowany program  lojalnoÊciowy dla  pracowników
France Telecom spowodowa∏, ˝e 92% pracowników,
którzy otrzymali akcje w wyniku procesu prywatyzacji,
ciàgle posiada akcje swojego  pracodawcy (stanowi to
3,3% kapita∏u akcyjnego FT).

Programy lojalnoÊciowe wydajà si´ nie tylko
mo˝liwe do wprowadzenia w Polsce, ale i godne po-
lecenia i zastosowania przez firmy. Niemniej ozna-
cza to dla firmy ponoszenie dodatkowych kosztów.
Jest to cena ustabilizowania struktury akcjonariuszy
oraz lojalnoÊci w momencie oferty wrogiego przej´-
cia w stosunku do firmy (i oczywiÊcie zarzàdu), któ-
ra dba o swoich w∏aÊcicieli. Ponadto w momencie
kryzysu – czy to wyników finansowych, czy zwiàza-
nego z próbà wrogiego przej´cia (oferta odkupu akcji
musia∏aby byç naprawd´ wysoka i uwzgl´dniaç utra-
cone potencjalne korzyÊci) – indywidualni inwesto-
rzy z pewnoÊcià b´dà dla firmy cennym sojuszni-
kiem, a umiej´tnie skonstruowany program lojalno-
Êciowy zapewni kolejne inwestycje w akcje bàdê re-
inwestycje wyp∏acanej dywidendy w kolejne akcje
firmy. 
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