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Bankowe programy lojalnosciowe
dla akcjonariuszy na przyktadzie
Australii oraz Francji

Mozliwosci wprowadzenia rozwiazah zagranicznych

w Polsce

Danuta Dziawgo*

Wprowadzenie

Relacje spéltki publicznej z inwestorami sa jednym z
najwazniejszych aspektéw funkcjonowania spélek pu-
blicznych na wspoélczesnym miedzynarodowym rynku
finansowym. Dotyczy to takze inwestoréw indywidu-
alnych, w tym indywidualnych akcjonariuszy.

Zadowolenie inwestoréw z dzialalnosci i strategii
spolki skutkuje sukcesem kolejnych emisji akcji oraz
obligacji, co bezposrednio wplywa na koszt pozyska-
nia kapitalu oraz poziom kursu akcji, a w rezultacie
na wartos¢ firmy.

Nalezy jednak pamieta¢, ze kursy akcji zaleza nie
tylko od wynikéw dzialalnosci danej firmy. Inne czyn-
niki - m.in. ogélna koniunktura w gospodarce oraz na
gietdzie, poziom stép procentowych oraz stopy bezro-
bocia, a takze prognozy i oczekiwania co do uksztatto-
wania sie¢ pewnych parametréw - wplywaja na poziom
zyskow badz strat akcjonariusza. Na wymienione ele-
menty firma nie ma wplywu - sa to czynniki od niej
niezalezne. Tym wigkszego znaczenia w tym kontek-
Scie nabiera program lojalno$ciowy. Program lojalno-
Sciowy jest bowiem tym elementem, ktéry firma moze
kreowa¢, ktéorym moze zarzadzac.

Za jeden z podstawowych elementéw polityki
spolki publicznej wobec inwestoréw indywidualnych
nalezy zatem uznaé¢ kreowanie postaw lojalnosci ak-
cjonariusza jako inwestora, a takze jako konsumenta.

* Fragmenty niniejszego opracowania zostaty opublikowane w ,,Gazecie Ban-
kowej” nr 2/2003.

Koncepcja programéw lojalnosciowych dla akcjo-
nariuszy zaczeta zyskiwaé¢ popularnos$¢ w rozwinietych
gospodarczo krajach w polowie lat 90. XX wieku. Pro-
gramy lojalnoSciowe sa obecnie bardzo popularne we
Francji i Australii, ale w wigkszosci panstw mozna
wskaza¢ firmy, w ktérych oferowane sa akcjonariuszom
dodatkowe korzysci. Okresla sie je jako programy, ktére
w réznych firmach oferowane sa pod réznymi nazwami.
W ramach tych programéw akcjonariuszom oferowane
sa pewne finansowe korzysci z tytutu posiadania przez
nich akcji danej firmy. Ma to na celu zbudowanie i
wzmocnienie wiezi z akcjonariuszem jako inwestorem
oraz jako konsumentem, a takze ustabilizowanie akcji
bedacych w posiadaniu tej grupy inwestoréw.

W zakresie funkcjonowania programéw lojalno-
sciowych mozna zwrdci¢ uwage na interesujace roz-
wiazania francuskie. Ot6z w spotkach francuskich
programy lojalnosciowe przybraly nieco inna forme -
sa one skierowane do akcjonariuszy skupionych w
klubach akcjonariuszy danej firmy. Mozna tu np. wy-
mieni¢ kluby akcjonariuszy dzialajace przy takich fir-
mach, znanych takze w Polsce, jak France Telecom,
Credit Lyonnais, Societe Generale czy Accor.

Korzysci akcjonariusza z tytutu posiadania akeji

Wydawatoby sie, ze zakres uczestnictwa akcjonariusza
w sukcesie spotki jest oczywisty. W literaturze przed-
miotu szeroko opisuje sie, ze akcjonariusz czerpie ko-
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rzysci z tytulu posiadania akcji w dwojaki sposéb: ze
wzrostu kursu akcji oraz wyptat dywidendy. Podejscie
takie mozna obecnie uzna¢ za klasyczne. W rezultacie
zmian zachodzacych na rynku kapitalowym nalezy roz-
budowa¢ dotychczas prezentowane podejscie o trzeci
element.

Obecnie mozna wyodrebni¢ nastepujace trzy pod-
stawowe zrddla korzysci, ktére osiaga akcjonariusz z
tytulu posiadania akgji:

A. Wzrost kursu akcji

Zysk ten wystepuje w momencie, kiedy kurs zaku-
pionych akcji wzrasta na rynku. Nalezy tez zauwazyc,
ze zysk ten realizowany jest jedynie w momencie
sprzedazy posiadanych waloréw. W przeciwnym wy-
padku jest to zysk teoretyczny, wykazywany jedynie na
papierze.

Poza tym nie nalezy pomija¢ faktu, ze potencjal-
nie zyski obniza takze funkcjonujacy w niektérych kra-
jach, w ramach systemu podatkowego, podatek od zy-
sku (osiagnietego ze sprzedazy posiadanych akcji)
oraz podatek od majatku (w przypadku ktérego ptaci
sie podatek od wartosci majatku, takze tego posiadane-
go w akcjach).

B. Warto$¢ wyplacanej dywidendy

Przychéd ten zalezy jednak od poziomu wypraco-
wanego przez firme zysku oraz struktury podziatu zy-
sku, o czym decyduje walne zgromadzenie akcjonariu-
szy. Zysk wypracowany przez firme dzielony jest mie-
dzy dwie strony: akcjonariuszy oraz firme. Nie bez zna-
czenia ponownie pozostaje poziom opodatkowania zy-
sku wypracowanego przez firme, zmniejszajacy wiel-
kos¢ zysku do podziatu oraz poziom podatku od wy-
placanej dywidendy, r6zny w r6znych krajach.

Ponadto w niektérych krajach, w tym takze w Pol-
sce, wyplacane w postaci dywidendy srodki sa opodat-
kowane podwéjnie — po raz pierwszy podatek placi fir-
ma od wypracowanego zysku brutto. Po raz drugi poda-
tek placi akcjonariusz od wartosci srodkéw wyptaco-
nych w postaci dywidendy, tj. od pieniedzy juz uprzed-
nio opodatkowanych. Niemniej w krajach OECD za-
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uwazalna jest tendencja do znoszenia podwéjnego opo-
datkowania w tym zakresie.

C. Korzysci plynace z uczestnictwa w programach
lojalnosciowych

Jest to dodatkowy zysk dla akcjonariusza z tytutu
posiadania akcji danej firmy i przekiada sie na tatwe do
obliczenia korzysci finansowe, ktére - co takze nie jest
bez znaczenia - nie podlegaja opodatkowaniu.

Istotne jest, ze w przypadku korzysci z programéw
lojalnosciowych nagradzane jest wiasnie posiadanie ak-
cji, a nie wyzbywanie sie ich, jak to ma miejsce w przy-
padku realizacji zyskow z tytutu wzrostu kursu akcji.

Korzysci ptynace z uczestnictwa w programach lo-
jalnosciowych moga nawet w pewnym stopniu rekom-
pensowac straty ponoszone z tytulu spadku kursu akcji
(na ktére firma czesto nie ma istotnego wplywu). Istot-
ne jest rowniez to, ze korzysci te sa realizowane w spo-
sob ciagly, nie za$ incydentalny.

Programy lojalnosciowe dla akcjonariuszy
oferowane przez firmy w Australii

W Australii wiele firm oferuje swoim akcjonariuszom do-
datkowe korzyséci finansowe, pod réznymi nazwami.
Mozna np. przytoczy¢ nastepujace okredlenia: Sharehol-
der Benefit Programme (Program Korzysci Akcjonariu-
sza), Shareholder Privileges Package (Pakiet Przywilejéw
Akcjonariusza), Shareholder Discount Plan (Plan Raba-
tow dla Akcjonariusza), Shareholder Discount Policy (Po-
lityka Rabatowa dla Akcjonariusza), Shareholder Re-
wards (Nagrody Akcjonariusza), Shareholder Offers
(Oferta dla Akcjonariusza), Exclusive Card (Ekskluzywna
Karta). Ponizej zaprezentowano blizej wybrane z nich.

Programy lojalno$ciowe oferowane przez banki notowane
na Australian Stock Exchange!

Bankowos$¢ australijska dostarcza inspirujacych przy-
kladéw funkcjonowania i znaczenia programow lojal-

1 Na podstawie informacji uzyskanych od poszczegélnych bankow.

Tabela | Zestawienie sumy aktywow australijskich bankow gieldowych, ktore oferujq swoim
indywidualnym akecjonariuszom programy lojalnosciowe

Nazwa banku Debiut Kurs akcji Suma Suma Dzien
na ASX na 1.10.2002 (AUD)  aktywow (mln AUD)  aktywéw (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 obliczen: 1 AUD = 2,2555 PLN na dzien 2.10.2002 r.
(Tabela kurséw érednich NBP nr 191/A/NBP/2002 z 2.10.2002 1.)

Zrddlo: Listy do autorki z poszezegolnych bankow; notowania na Australian Stock Exchange.
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nosciowych. Na 10 bankéw, ktérych akcje notowane
sa na australijskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych
(Australian Stock Exchange - ASX), az 6 bankéw ofe-
ruje swoim akcjonariuszom programy lojalnosciowe.
Suma aktywoéw bankéw oferujacych te programy zosta-
ta zestawiona w tabeli 1.

Dla poréwnania suma aktywéw najwiekszego pod
tym wzgledem banku w Polsce — PKO BP SA wynosi
okoto 84.000 mln zi. Suma aktywéw wszystkich ban-
kéw komercyjnych funkcjonujacych w Polsce wynosita
natomiast 462.388 mln z! (na 30.03.2002)2.

Jak zaprezentowano w tabeli 1, banki oferujace
programy lojalnosciowe swoim akcjonariuszom nie sa
bankami nowymi, ktére dopiero rozpoczely dziatal-
nosé. Akcjami bankéw oferujacych programy lojalno-
sciowe handluje sie na gieldzie od wielu lat — najkrét-
szy staz ma bank BankWest. Jego akcje notowane sa na
ASX dopiero od 1996 r., natomiast akcje banku ANZ —
Australia and New Zeland Banking Group - notowane
sa juz od 1969 r. Ponizej szczegdtowo scharakteryzowa-
no program lojalnosciowy oferowany akcjonariuszom
przez Bendigo Bank.

Aby skorzysta¢ z ,Pakietu Przywilejéw Akcjona-
riusza” (Shareholder Privilages Package), akcjona-
riusz musi posiadaé 500 sztuk akcji badZ noty zamien-
ne na akcje Bendigo Bank (jest to inwestycja wartosci
okoto 9.225 z1)3. Na oferowany pakiet skladaja sie
m.in.:

1) wyzsza 0 0,25% (w stosunku do oferty standar-
dowej — obecnie 4,25%) stopa oprocentowania roczne-
go depozytu,

2) nizsza o 5% stopa kredytu w rachunku osobi-
stym Visa Credit,

3) nizsze o 50% oplaty pobierane przez bank przy
transakcjach kupna i sprzedazy walut obcych,

4) nizsza o 50% oplata za rozpatrywanie wnio-
skow pozyczkowych (standardowo wynosza one 150
AUD, natomiast przy pozyczkach hipotecznych — 685
AUD),

5) wolne od oplat wystawianie czekéw podrdz-
nych (standardowo 10 AUD albo 1% kwoty na jaka
opiewa czek, w zaleznosci od tego, ktéra z tych kwot
jest wyzsza),

6) nizsze o 50% oplaty pobierane przy zagranicz-
nych przelewach,

7) nizsze o 10% koszty ubezpieczenia na zycie,
ubezpieczenia ochrony zysk6w oraz ubezpieczenia klu-
czowych os6b w firmie,

8) nizsze o 5% ubezpieczenie samochodu,

9) nizsze o 10% ubezpieczenie domu i jego wypo-
sazenia,

10) nizsze o 20% ubezpieczenie w podroézy,

2, Biuletyn Informacyjny NBP” nr 3/2001, s. 62-63.
3 Na dzien 30.08.2002 r. kurs akcji Bendigo Bank wynosit 8,18 AUD. Tak wiec
pakiet 500 szt. akcji oznaczal inwestycje rzedu 4.090 AUD, tj. 9.225 zi.
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11) mozliwos¢ reinwestycji dywidendy (wyplaca-
nej 2 razy w roku) — 5% znizki w stosunku do kursu
gietdowego, przy zakupie kolejnych akcji banku za na-
lezna dywidende.

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

Jak wida¢ na podstawie opisanego przyktadu, ak-
cjonariuszom oferuje sie szeroki wybér uslug i przy-
wilejow, co bardzo latwo mozna przeliczy¢ na kon-
kretne oszczednosci finansowe (na oplatach i prowi-
zjach) badz wyzsze przychody odsetkowe.

Oferta innych bankéw jest zblizona do korzysci
oferowanych przez oméwiony Bendigo Bank.

Na przyktad w BankWest - Bank of Western Au-
stralia — program korzysci oferowanych akcjonariu-
szom nosi nazwe ,Pakiet Akcjonariusza” (Shareholder
Package) i skierowany jest do tych, ktérzy posiadaja mi-
nimum 1.000 sztuk akcji (inwestycja rzedu 9.067 zi),
bedacymi rezydentami Australii. Oferta jest skierowana
jedynie do oséb fizycznych. Osoby, ktére spelniaja te
warunki, otrzymuja , Karte Akcjonariusza” (Sharehol-
der Identification Card). Umozliwia ona korzystanie z
oferty skierowanej do akcjonariuszy i majacej postaé
m.in.:

- braku prowizji przy skladaniu wnioskéw o przy-
znanie kredytu hipotecznego oraz linii kredytowej (od
kwoty 100.000 AUD),

- braku optaty przy sktadaniu wniosku o przyzna-
nie kredytu indywidualnego (konsumpcyjnego) o war-
toSci powyzej 10.000 AUD,

- braku optat za transfer srodkéw w ramach banku.

Z kolei w banku Australia and New Zeland Ban-
king Group - ANZ - ,Pakiet Przywilejéw Akcjonariu-
sza” (Shareholder Privilege Package) oferowany jest po-
siadaczom minimum 300 akcji (inwestycja o wartosci
12.220 zl). Akcjonariusz otrzymuje Shareholder Privi-
lege Card, ktéra uprawnia do korzystania z tej oferty.
Karte moga otrzymac osoby fizyczne. Firmy takze moga
otrzymac taka karte, ale musza wskaza¢ jakas osobe fi-
zyczna, ktéra bedzie wykorzystywata karte do swojego
uzytku prywatnego. Firma jako osoba prawna nie moze
korzysta¢ np. z podwyzszonej stopy oprocentowania
depozytéow. Karta moze jednak stanowi¢ dodatkowa
gratyfikacje dla pracownika. Pakiet przywilejow dla ak-
cjonariusza w banku ANZ obejmuje m.in.:

- brak miesiecznych optat za prowadzenie rachun-
ku osobistego, co daje oszczednosé¢ w skali roku w wy-
sokosci 72 AUD (jezeli miesieczne wptywy na rachu-
nek wynosza minimum 500 AUD),

- podwyzszone o 0,25% oprocentowanie depozy-
tow (od kwoty 5.000 do 100.000 AUD) i rachunkéw
oszczedno$ciowych (progress saver account),

- brak optaty przy wystawianiu czekéw banko-
wych opiewajacych na kwote minimum 500 AUD, co
oznacza oszczedno$é 6,50 AUD na jednym czeku,
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- 15% znizki przy ubezpieczaniu domu,

- 15% znizki przy ubezpieczeniu kosztéw podrdzy,

- 7,5% znizki przy ubezpieczeniu na zycie,

- 15% znizki przy ubezpieczeniu sptaty pozyczki,

- 5% znizki przy ubezpieczeniu samochodu,

- upust w wysokosci 100 AUD od optat pobiera-
nych za rozpatrywanie wnioskéw pozyczkowych,

- nizsze 0 0,25% oprocentowanie pozyczek.

Oferta Bank of Queensland jest mniej rozbudowa-
na. Akcjonariuszom posiadajacym minimum 500 akcji
(inwestycja rzedu 8.007 PLN) bank ten oferuje:

- rezygnacje z miesiecznych oplat za prowadzenie
rachunku oraz z optat transakcyjnych,

- upust w wysokosci 150 AUD od optaty za rozpa-
trywanie wniosku o udzielenie pozyczki,

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

W Shareholders’ Package National Australia Bank
z kolei interesujace jest, ze w przypadku pozyczek hi-
potecznych bank ten nie tylko rezygnuje z oplat za roz-
patrzenie wniosku, ale takze przez 5 lat rezygnuje z
optat zwiazanych z obstuga tej pozyczki.

Westpac Banking Corporation stosuje natomiast
system upustéw od pierwszej raty w ramach Shareholders
Benefits Package. Przyktadowo, przy pozyczce na dom ak-
cjonariusz uzyskuje 500 AUD upustu, ktéry potracany jest
od pierwszej raty. Przy pozyczce konsumpcyjnej jest to
kwota 190 AUD, a przy ubezpieczeniu - 50 AUD.

Banki australijskie oferuja szeroki wachlarz korzy-
§ci dla akcjonariuszy, w tym nie tylko akcjonariuszy in-
dywidualnych. Stosuja tez zréznicowane systemy kon-
struowania tych korzysci — od podwyzszenia stopy de-
pozytu i obnizenia stopy kredytu, po rabaty od oferty
standardowej. Poniewaz banki te sa powiazane z firma-
mi ubezpieczeniowymi — i w rezultacie oferuja ubez-
pieczenia - mozliwe jest tez uzyskanie dodatkowych
korzysci takze w tym zakresie.

Wybrane firmy notowane na ASX oferujgce programy lojalnosciowe

Dla poréwnania warto w skroécie przedstawié¢ pro-
gramy lojalno$ciowe oferowane w tym kraju przez
instytucje pozabankowe. Ponizej zaprezentowano
kilka wybranych firm, ktérych akcje notowane sa na
gieldzie australijskiej ASX, takze oferujacych takie
programy.

Firma Blackmores dziala w branzy okreslanej na
ASX jako zdrowie i uroda. Oferuje ona witaminy, mi-
neraly, ziola, naturalna zywnos¢ i medykamenty. W ra-
mach Shareholder Discount Plan oferuje ona 25% rabat
na wyroby oferowane przez nia oraz VitaGlow.

Firma Jupiter dziala w branzy gier hazardowych
(kasyna) oraz hotelarstwie. Shareholder Identifica-
tion Card oferuje m.in. obnizke cen pokojéw w hote-
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lach Jupiters dla 2 oséb (wraz ze $niadaniem), 10%
rabat w restauracjach dzialajacych na terenie hoteli
dla maksymalnie 4 oséb (akcjonariusz + 3 osoby to-
warzyszace).

Z kolei firma Bristile oferuje akcjonariuszom po-
siadajacym pakiet przynajmniej 2.000 akcji (inwestycja
o warto$ci 12.450 zt) 5% znizki na produkty wytwarza-
ne przez firme (przeznaczone do uzytku akcjonariusza).
Oferta obejmuje m.in. cegle, kostke brukowa i pokrycia
dachowe.

Firma David Jones oferuje korzysci indywidual-
nym akcjonariuszom (posiadajacym przynajmniej
2.000 akcji; jest to réwnowarto$¢ 4.782 zI) w ramach
Shareholder Rewards. Za uczestniczenie w tym progra-
mie pobierana jest jednak co roku oplata w wysokosci
50 AUD. Wymagane jest postugiwanie sie przy dokony-
waniu zakup6éw David Jones Shareholder Credit Card,
wzorowana na karcie bankowej. Karta umozliwia uzy-
skanie dyskonta w wysokosci 7,5% na ubrania, buty i
kosmetyki zakupione w sklepach tej sieci na terenie ca-
tej Australii oraz 3% na meble, sprzet elektryczny oraz
Zywnosc.

Amalgamated Holdings (AHL) dla akcjonariuszy
posiadajacych przynajmniej 300 akcji (inwestycja jedy-
nie 1.732 z) oferuje za okazaniem Benefit Card (przy
czym czestotliwo$é korzystania z kazdej z tych ofert nie
jest ograniczana) m.in.: 10% znizki na ceny pokojéw
hotelowych, na wyciagi narciarskie, przy wypozycza-
niu sprzetu sportowego.

Firma Waterco z kolei stosuje system bonéw dla
akcjonariuszy posiadajacych przynajmniej 1.000 akcji
(inwestycja 3.270 zl). Oferuje ona 36% znizke na
wszystkie produkowane przez siebie wyroby oraz do-
datkowo ceny specjalne na wybrane produkty (ze zniz-
ka przekraczajaca nawet 50%). Firma ta produkuje $rod-
ki chemiczne. Cztery bony rabatowe sa przesytane ak-
cjonariuszowi poczta wraz z czekiem na zrealizowanie
dywidendy (zazwyczaj w polowie grudnia). Kazdy z bo-
néw ma termin waznosci uptywajacy w koncu kwartatu
nastepnego roku. Akcjonariusze instytucjonalni moga
wskaza¢ jedna osobe fizyczna korzystajaca z bondw.

Programy lojalnosciowe dla akcjonariuszy
oferowane przez firmy we Franji

Za bardzo interesujaca mozna uznac francuska kon-
cepcje funkcjonowania programu lojalnosciowego.
Otoz programy lojalnosciowe we Francji oferowane sa
glownie poprzez oferte skierowana do akcjonariuszy
skupionych w klubach akcjonariuszy danej firmy.
Niemniej istota obu mechanizméw, tj. funkcjonujacych
w Australii oraz we Francji, jest taka sama. Takze cele
oferowania akcjonariuszom dodatkowych korzysci sa
zbiezne. Aby przystapi¢ do danego klubu, akcjonariusz
powinien posiada¢ pewna minimalna liczbe akcji. Jeze-
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Tabela 2 Zestawienie sumy aktywow francuskich bankow gietdowych, kiore oferujg swoim
indywidualnym akecjonariuszom programy lojalnosciowe w ramach klubow akcjonariuszy
dzialajqeych przy danym banku

Nazwa banku Debiut Kurs akcji Suma Suma Dzief
na ASX na 1.10.2002 (AUD)  aktywéw (mln AUD)  aktywéw (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 obliczen: 1 EUR = 4,0692 PLN na dzien 2.10.2002 r. (Tabela kurséw $rednich NBP nr 191/A/NBP/2002 z 2.10.2002 r.).

Zrddto: Listy do autorki z poszczegolnych bankow; notowania na Euronext.

li liczba danych akcji obnizy sie ponizej tego minimal-
nego poziomu, akcjonariusz zazwyczaj automatycznie
przestaje by¢ cztonkiem danego klubu.

Programy lojalno$ciowe oferowane przez banki notowane na Euronext

Programy lojalnosciowe wykorzystywane sa w najpo-
wazniejszych bankach francuskich, co podkresla zna-
czenie tej formy wspdtpracy z akcjonariuszami indy-
widualnymi w zarzadzaniu wartoécia przedsiebior-
stwa. Bankami tymi sa: Credit Lyonnais, Societe Gene-
rale oraz BNP Paribas, ktérych akcje notowane sa na Pa-
ris Stock Exchange, obecnie w sieci Euronext, i
uwzgledniane w indeksie CAC 40.

Wybrane dane dotyczace tych bankéw zestawiono
w tabeli 2.

Klub akcjonariuszy banku Credit Lyonnais w 2000 r.
liczyt ponad 8.000 cztonkéw. Do klubu moze przysta-
pi¢ kazdy, kto posiada 100 akcji tego banku (obecnie in-
westycja rzedu 14.400 z1)%.

W banku Societe Generale klub akcjonariuszy
dziata od 1992 r. Do klubu moga przystapi¢ ci akcjona-
riusze, ktérzy posiadaja przynajmniej 200 akcji (obec-
nie inwestycja rzedu 38.400 z1)3.

Czlonkom klubu oferowane sa (po obnizonych ce-
nach badz za darmo) réznorodne bilety na wydarzenia ar-
tystyczne i kulturalne oraz wycieczki zagraniczne. Na
przyktad cztonkowie klubu mogli wyjechaé¢ na Kube (li-
stopad - grudzien 2001 r.), do Meksyku (maj 2002 r.), pro-
mem na Tahiti i wyspy Bora-Bora (maj - czerwiec 2002 r.).
Ponadto zorganizowano dla czltonkéw klubu trzy koncerty
orkiestry Francais des Jeunes w Lyonie, Dijon oraz Paryzu.

Z kolei bank BNP Paribas (BNPP) przyjal odmien-
na strategie®. Stworzono tu co prawda klub akcjonariu-
szy banku, ale nie otrzymuja oni takich gratyfikacji, jak
np. w bankach australijskich. Bank ten stworzy! nato-
miast program lojalnosciowy dla klientéw, i w jego ra-

4 Internet, http://www.creditlyonnais.com.
5 Internet, http://www.ir.socgen.com.
6 Opracowano na podstawie Sustainable Development, BNP Paribas, 2002.

mach akcjonariusze, jezeli sa takze klientami banku,
moga korzysta¢ z pewnych korzysci finansowych.

BNP Paribas (wéwczas jeszcze BNP) przeksztalcit
sie¢ w spotke publiczna w 1993 r. Klub akcjonariuszy
pod nazwa ,,Cercle BNP Paribas” (koto BNPP), powstat
w 1995 r. Aby zostac¢ cztonkiem tego klubu nalezy spet-
ni¢ jedno kryterium — posiada¢ 100 akcji BNPP (obec-
nie inwestycja rzedu 14.800 z1). Do klubu tego przyna-
lezy okoto 60.000 cztonkéw, a akcje, ktére posiadaja,
stanowia 3% kapitalu akcyjnego. Cztonkowie klubu
stanowia okolo 7% inwestoréw indywidualnych (licz-
ba indywidualnych inwestoréw szacowana jest na
800.000 os6b), ale skupiaja az 40% akcji bedacych w
posiadaniu tej grupy inwestoré6w. Trzy razy w roku
otrzymuja gazete ,,La Vie du Cercle”, w ktérej znajdu-
ja sie informacje o mozliwosci wziecia udziatu w arty-
stycznych albo kulturalnych wydarzeniach, w ktére za-
angazowany jest BNPP. Jedyne korzysci finansowe ofe-
rowane czlonkom klubu to darmowe badz tansze bilety
na tego typu wydarzenia kulturalne i koncerty.

Wymagana liczba akcji do tego, aby zosta¢ czton-
kiem klubu zostata juz dwukrotnie obnizona: z poczat-
kowych 200 sztuk do 150, a od 2002 r. do 100 akcji.
Spowodowato to zwiekszenie liczby cztonkéw klubu z
39.000 w roku 2001 do 60.000 w roku 2002. Dodatko-
wo prog uczestniczenia w klubie zostat obnizony dzie-
ki splitowi akcji tego banku w stosunku 2:1 (przepro-
wadzonemu w lutym 2002 r.). Split mial ma celu
zwigkszenie liczby akcji posiadanych przez indywidu-
alnych inwestor6w. Od 1993 r., kiedy akcje BNP zacze-
ty by¢ sprzedawane na gietdzie, do 2002 r. kurs ich
wzrdst z 36 EUR do ponad 100 EUR. Split akcji miat
takze na celu zwigkszenie ptynnosci obrotu tymi walo-
rami’.

Ponadto, w 2000 r. zostat stworzony ,,Shareholder
Liaison Committee” (zespdt facznosci z akcjonariusza-
mi) dla lepszego komunikowania sie z indywidualnymi
akcjonariuszami. Ciato to sklada sie z zarzadu banku,
10-osobowej reprezentacji akcjonariuszy oraz 2 pra-
cownikéw. Kazdy reprezentant akcjonariuszy jest wy-
bierany na 3 lata.

7 Opracowano na podstawie informacji od Patrice Menard z BNP Paribas.
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Forme gratyfikacji finansowych ma natomiast pro-
gram lojalnosciowy dla klientéw. W rocznice kazdego
zalozenia rachunku w banku klient otrzymuje pewne
korzysci finansowe. Korzysci tych nie trzeba realizo-
wac od razu. Sa one kumulowane i mozliwe do wyko-
rzystania przez 5 lat, liczac od dnia nabycia prawa do
danej korzysci. Ponadto moga by¢ przekazywane in-
nym cztonkom rodziny (np. dziadkowie moga przeka-
za¢ przynalezne im prawa wnukom). Oferowane przez
bank korzysSci dotycza m.in. rezygnacji z pobierania
roznych oplat (np. za wydanie karty bankowej, za wy-
najem skrytek depozytowych), obnizenia oplaty przy
zakupach udzialéw w funduszach inwestycyjnych, re-
zygnacji z pierwszej raty splaty pozyczki.

Wybrane firmy notowane na Euronext oferujgce programy lojalnosciowe

Dla poréwnania warto takze przedstawi¢ programy lo-
jalnosciowe oferowane we Francji przez instytucje po-
zabankowe. Ponizej zaprezentowano kilka wybranych
firm, ktérych akcje notowane sa na gietdzie Euronext, a
ktére takze oferuja takie programy. Firmy te sa
uwzgledniane w indeksie CAC 40. Programy lojalno-
sciowe oferuja m.in.: Accor, AGF, grupa ubezpiecze-
niowa AXA, LVMH, firma turystyczna Mediterranee
czy najwiekszy z dziatajacych we Francji klubéw akcjo-
nariuszy — klub France Telecom. Ponizej zaprezento-
wano oferte dla cztonkéw klubéw akcjonariuszy Fran-
ce Telecom oraz Accor.

Do klubu akcjonariuszy France Telecom nalezy
35% akcjonariuszy firmy, tj. ponad 600.000 oséb (z 1,7
mln), a ich przedstawiciel zasiada w radzie nadzorczej.
Aby naleze¢ do klubu trzeba posiada¢ minimum 10 ak-
cji tej firmy (inwestycja jedynie 320 zl) oraz by¢ klien-
tem firmy (np. mie¢ telefon stacjonarny albo komérko-
wy). France Telecom (FT) organizuje dla cztonkéw klu-
bu programy partnerskie, m.in. w postaci promocyjnej
sprzedazy swoich produktéw - cztonkom klubu ofero-
wane sa znizki na produkty i ustugi oferowane przez
firme (oraz jej partneréw). Sa to m.in. telefony stacjo-
narne, telefony komérkowe, ustugi zwiazane z Interne-
tem, dyskietki, ptyty CD, gry komputerowe oraz tzw.
systemy mikroinformatyczne®. Od pazdziernika do
grudnia 2002 r. FT zaproponowal cztonkom klubu bi-
lety na 30 r6znych wydarzen kulturalnych, w réznych
czesciach Francji, m.in. na wystepy jazzowe, wystawy
prac artystow, festiwale, musicale, wystepy orkiestr
symfonicznych. Oferowano bilety 2-osobowe, ze znizka
badz darmowe.

Firma Accor, znana w Polsce ze wzgledu na swoje
zaangazowanie w firmie Orbis, zorganizowata klub ak-
cjonariusza w maju 2000 r. Aby zosta¢ cztonkiem Accor
Shareholders Club, nalezy posiada¢ minimum 50 akcji
(inwestycja rzedu 6.400 zl). Przynalezno$¢ do klubu
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jest bezptatna. Obecnie czlonkami klubu jest 3.000 ak-
cjonariuszy (z okoto 190.000 inwestoréw indywidual-
nych), ale skupiaja oni 15% akcji bedacych w posiada-
niu indywidualnych inwestoréw. Firma uwaza ten ka-
pitat za ustabilizowany®. Cztonkowie klubu otrzymuja
informacje o spotkaniach z zarzadem, pobytach w hote-
lach po promocyjnych cenach, informacje o ofertach
specjalnych firmy oraz ofertach specjalnych dla akcjo-
nariuszy, m.in. 12% znizki na wycieczki organizowane
przez Accor, wycieczki po Francji z 50% bonifikata,
20% i 30% znizki na towary oferowane w Orient
Express, 20% znizke na kosmetyki firmy Thalassa, wi-
na Cavale po promocyjnej cenie.

Podsumowanie zaprezentowanych programéw
lojalnosciowych

Mozna zauwazy¢, ze oferowane programy lojalnosciowe
sa mocno zréznicowane. Wynika to z odmiennych ce-
16w, ktére zamierzaly osiagna¢ firmy dzieki ich wpro-
wadzeniu. Wyraznie mozna wyrézni¢ dwa podejscia do
programéw lojalnosciowych w oferujacych je firmach:

1) programy dla inwestoréw indywidualnych za-
moznych i §redniozamoznych, co wynika z wartosci in-
westycji w wymagana iloé¢ akeji oraz koniecznosci za-
mrozenia tych §rodkéw, jezeli przynaleznosé do dane-
go klubu ma by¢ dlugoterminowa (np. Societe Genera-
le, Australia and New Zeland Banking Group, Bristile);

2) programy dla inwestoréw indywidualnych, w
ktérych poziom zaangazowania w akcje danej firmy
wymaga relatywnie niskich naktadéw finansowych
(np. France Telecom, Amalgamated Holdings).

Programy pierwszego typu maja m.in. dotrze¢ do
welity finansowej” inwestoréw indywidualnych. Orga-
nizowane nastepnie spotkania z zarzadem maja na celu
integrowanie z ta relatywnie nieduza grupa inwestoréw
oraz lepszy kontakt z nimi, a efekcie spersonalizowane
relacje z inwestorami i wychodzenie naprzeciw oczeki-
waniom tej grupy wlascicieli.

Programy drugiego typu maja na celu m.in. po-
wiekszenie grona indywidualnych akcjonariuszy oraz
zwigkszenie plynnosci obrotu akcjami danej firmy. La-
czone sa tu wyraznie aspekty lojalnosci akcjonariusza z
lojalnoscia klienta. W ten sposéb zacheca sie akcjona-
riuszy do zakupéw produktéw wiasnie tej firmy, ktérej
akcje posiadaja, w ktérej programie lojalnosciowym lub
klubie akcjonariuszy uczestnicza.

W bankach francuskich wyraznie dominuja pro-
gramy lojalnosciowe pierwszego typu, oparte przede
wszystkim na budowaniu i umacnianiu wiezi akcjona-
riusza z firma i osobami zarzadzajacymi nia, a takze
miedzy samymi inwestorami. Nie dominuja tu korzysci
finansowe oferowane w sposéb bezposredni. Kladzie

8 Internet, http://www.francetelecom.com.

9 Na podstawie informacji przekazanych przez Laurence Duc, z Individual
Shareholder Relations firmy Accor.



66 Bankowos$¢ Komercyjna

sie nacisk na wzbudzenie poczucia przynaleznosci do
pewnej ,elity”. Podkreslane jest to poprzez oferowanie
mozliwosci uczestniczenia w wydarzeniach kultural-
nych oraz integrujacych spotkaniach i wycieczkach.

W bankach australijskich takze dominuja progra-
my lojalnoSciowe pierwszego typu, niemniej nacisk
ktadzie sie przede wszystkim na korzysci finansowe,
nie za$ cykliczne spotkania akcjonariuszy w ramach ja-
kiego$ klubu.

Programy lojalnosciowe oferowane na Swiecie, za-
prezentowane na przykladzie firm, ktérych akcje sa no-
towane na gieldzie w Australii oraz we Francji, skiero-
wane sg przede wszystkim do indywidualnych inwe-
storéw, niemniej nie jest to reguta. Ponadto oferta firmy
skierowana jest zazwyczaj do akcjonariuszy Srednioza-
moznych. Ustanawia ona i zacieSnia powiazania fi-
nansowe z akcjonariuszem z jednej strony, a z drugiej
strony wplywa na zwiekszenie sprzedazy produktow
danej firmy i buduje lojalna baze klientéw.

Wydaje sie, ze korzysci, ktére uzyskuja banki z ty-
tulu oferowania akcjonariuszom programéw lojalno-
sciowych, to przede wszystkim ustabilizowanie czesci
akcji bedacych w tzw. wolnym obrocie. Dzigki ustalo-
nym progom przystapienia do danego programu, w for-
mie minimalnej wymaganej liczby akcji, nastepuje
swoiste zablokowanie czesci akcji bedacych w obrocie
gietldowym. Inwestorzy indywidualni przeksztalcaja
sie wiec w inwestoréw strategicznych. Jezeli bowiem
osoby te sprzedadza akcje (i nie beda posiada¢ ich wy-
maganej ilosci), woéwczas utraca przywileje zwiazane z
uczestnictwem w danym programie lojalnosciowym,
zar6wno finansowe, jak i pozafinansowe (uczestnic-
two w dodatkowych spotkaniach z zarzadem, spotka-
nia z innymi inwestorami). Z punktu widzenia banku
oznacza to takze latwiejsza mozliwoé¢ pozyskiwania
kapitatu droga kolejnych emisji akcji, z duzym prawdo-
podobienstwem sukcesu. Kapital pozyskany ta droga z
punktu widzenia banku jest najtaniszy - co czesto ma
duze znaczenie.

Ponadto inwestorzy indywidualni stanowia pewna
przeciwwage dla inwestoréw instytucjonalnych. W
momencie kryzysu zwiazanego z gorszymi wynikami
finansowymi osiagnietymi przez bank nie sprzedadza
oni od razu swoich akcji — uwzglednia najpierw korzy-
§ci oferowane im przez firme w postaci programu lojal-
noéciowego.

W przypadku oferty wrogiego przejecia istnieje
duze prawdopodobienstwo, ze ta grupa akcjonariuszy
opowie sie za dotychczasowym zarzadem, ktéry zaofe-
rowal jej pewne przywileje. Nowy wtasciciel moze bo-
wiem zlikwidowaé dany program, uzasadniajac to ogra-
niczaniem kosztéw funkcjonowania danego podmiotu.

Ponadto nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze indywi-
dualny akcjonariusz czesto jest jednoczesnie klientem
danego banku. Naklady ponoszone przez bank na pozy-
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skanie i utrzymanie tych klientéw banku sa najnizsze.

Akcjonariusze, jako klienci, ale zarazem wspdt-
wilasciciele banku przekazuja takze zarzadowi uwagi co
do jakosci ich obstugi. Zgtaszaja oni wnioski i uwagi na
temat biezacej dziatalnosci banku, mozliwych uspraw-
nien, przysztych strategii rozwoju, koniecznosci mody-
fikacji przyjetych metod i narzedzi osiagania wyzna-
czonych celéow. Ich rady, obserwacje i spostrzezenia sa
bardzo cenne i bezplatne (w przeciwienstwie do ustug
oferowanych przez firmy doradcze). Aspektu tego nie
mozna nie doceniac.

Sektor bankowy na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie a relacje
1 indywidualnymi inwestorami

Wprowadzenie

W Polsce nie sa obecnie oferowane opisywane w niniej-
szym artykule programy lojalnoSciowe. Pewne elemen-
ty rozwiazan stosowanych w wysoko rozwinietych go-
spodarczo krajach mozna jednak dostrzec analizujac
procesy prywatyzacji. Dodatkowe korzysci sa tu skiero-
wane do dotychczasowych pracownikéw firmy, a wy-
sokos¢ gratyfikacji czesto zalezy od okresu pracy w da-
nej firmie. Nie jest to jednak program lojalnoSciowy
(skierowany do pracownikéw firmy); postepowanie ta-
kie ma na celu pozyskanie spolecznej akceptacji proce-
soOw prywatyzacji. Do osiagniecia tego celu wykorzy-
stuje sie wiasnie pewne wybrane elementy programéw
lojalnosciowych.

W Polsce pewne elementy programéw lojalnoscio-
wych mozna takze dostrzec w sieciach handlowych,
ktére oferuja karty rabatowe, aby zacheci¢ do wielo-
krotnego dokonywania zakupéw w sklepach danej sie-
ci. Niemniej oferta ta skierowana jest do klientéw danej
firmy, nie za$ do jej akcjonariuszy.

Poniewaz w Polsce brakuje programéw lojalnoscio-
wych skierowanych do indywidualnych akcjonariuszy
stwarza to wrazenie, ze menedzerowie nie dbaja o pozy-
skanie indywidualnych inwestor6w oraz o mocniejsze
zwiazanie ich z firma. Tymczasem wytworzenie takich
wiezi powinno skutkowaé tym, ze inwestor indywidual-
ny bytby jednoczesnie inwestorem dlugoterminowym.

Na miedzynarodowym rynku finansowym indywi-
dualni inwestorzy stanowia znaczacy element nowocze-
snego funkcjonowania tego rynku. Nalezy rozwazyc,
czy w Polsce relacje te ksztattuja sie w podobny sposéb.
Dlatego tez ponizej przeanalizowano strukture akcjona-
riuszy podmiotéw, ktérych akcje sa notowane na GPW.

Do analizy wybrano sektor bankowy, poniewaz
obrét akcjami tej branzy jest najwyzszy i dwukrotnie
przekracza drugi pod wzgledem obrotow sektor, tj. te-
lekomunikacje. Ponadto udzial sektora bankowego w
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Tabela 3 Zestawienie kursu akeji oraz obrotow bankow gieldowych 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 akgji obroty kurs akeji obroty kurs akgji obroty
(PLN) (szt.) (PLN) (szt.) (PLN) (szt.)

Amerbank SA 15,25 20 16,30 163 14,85 10
Bank Czestochowa 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 Srodowiska 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 Gdanski 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 Slaski 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

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

kapitalizacji warszawskiej gieldy jest najwyzszy, sta-
nowi bowiem blisko polowe kapitalizacji calej gieldy.
Kolejna pod tym wzgledem branza telekomunikacyjna
ma udziat jedynie okoto 20%.

Obrét akcjami sektora bankowego w Polsce

W tabeli 3 zestawiono banki, ktérych akcje notowane sa
na GPW, wraz z ich kursem oraz wolumenem obrotéw
dla trzech losowo wybranych sesji gietdowych.

Uwage zwraca bardzo niska ptynnosé¢ akcji sektora
bankowego, ktérego kapitalizacja stanowi przeciez bli-
sko 50% tacznej kapitalizacji gieldy w Warszawie.

Na 15 bankéw notowanych obecnie na GPW w
przypadku 4 bankéw obrét ich akcjami byl zerowy
badz na poziomie bliskim zera na kazdej z trzech ana-
lizowanych sesji gieldowych. W przypadku 8 bankéw
wystapila przynajmniej jedna sesja gieldowa, na ktorej
obrét akcjami tych bankéw byl zblizony do zera badz
warto$¢ obrotow byla niewielka (do 5.000 zI). Oznacza
to, ze akcje polowy bankéw nie sa ptynne i w rezulta-
cie wystepuje tatwoéé¢ manipulacji cenami oraz brak
mozliwosci spetniania podstawowych funkcji przez
gietde w Warszawie, a w szczegdlnosci funkcji wyceny
kapitatu oraz jego efektywnej alokacji®.

Sytuacja taka jest nastepstwem przyjetych metod
oraz zatozen prywatyzacji polskiej gospodarki, w szcze-
g6lnosci sektora bankowego. W wyniku tego jeden

10 3.09.2002 r. udzial sektora bankowego w kapitalizacji spétek notowanych
na gieldzie w Warszawie wyniost 47,8%. Kolejna branza — telekomunikacja
stanowila 16,9%. Podobnie wskazniki te ksztaltowaly sie na kolejnych se-
sjach. Obrét akcjami bankéw jako branzy na sesjach 6.08 oraz 3.09 byl naj-
wyzszy. Z kolei na sesji 1.10 obrot akcjami sektora bankowego byt trzeci w ko-
lejnoéci, po branzy telekomunikacyjnej oraz chemicznej.

branzowy inwestor strategiczny przejat banki prywaty-
zowane poprzez rynek publiczny. Po zakupie pakietu
udziatéw od Skarbu Panstwa inwestor nastepnie sku-
powat akcje bedace w obrocie gietdowym tak, aby osia-
gna¢ nad danym bankiem pelna kontrole!?.

Struktura akcjonariuszy bankéw gietdowych w Polsce

Niskie obroty akcjami podmiotéw z sektora bankowego
moga wynikaé ze struktury akcjonariuszy tych pod-
miotéw. Dlatego przeanalizowano, jak duzy procent ak-
cji bankéw pozostaje w tzw. wolnym obrocie. Dane te
zestawiono w tabeli 4.

Wszystkie banki notowane na gietdzie w Warsza-
wie, co zaprezentowano w tabeli 4, maja jednego, do-
minujacego inwestora strategicznego, ktéry posiada
przynajmniej 50% + 1 glos na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. Pewnym wyjatkiem jest Bank Ochrony
Srodowiska SA. Jednak i tu struktura akcjonariuszy jest
mocno skoncentrowana — Skandinaviska Enskilda Ban-
ken (SEB) posiada bowiem 47% akcji, a Narodowy
Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej:
44%. W praktyce wiec ilos¢ akcji tego banku pozostaja-
ca w wolnym obrocie jest bliska zera.

Polityka prowadzona przez banki gietdowe w stosunku
do indywidualnych akcjonariuszy

Wydaje sie, ze banki notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie nie wykazuja wiekszego

11 Inna mozliwo$cia jest umarzanie akcji bedacych w obrocie gieldowym z
kapitatu danej firmy. W ten spos6b zwieksza udzial w danym podmiocie, co
nie wymaga dodatkowych inwestycji finansowych — w przypadku sektora
bankowego takie zjawisko jednak nie wystapito.
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Tabela 4 Zestawienie struktury akcjonariuszy bankow, ktorych akcje notowane sq na
Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych (na 1.05.2002 1.)

Wyszczegélnienie Podmioty, ktére ujawnily swoje zaangazowanie finansowe w akcje danego banku  Pozostale akcje

Bank Amerykanski

w Polsce (AMERBANK)

(na 2.07.2002 r.) 95,18% (92,77% gloséw na WZA) DZ BANK AG 4,2% (25% na WZA)

Bank Czestochowa (BCZ) 81,57% (79,95% gloséw na WZA) BRE Bank 18,43% (20,05% na WZA)

Bank Handlowy

w Warszawie SA 92,09% Citibank 4,89%

(HANDLOWY) 3,02% Skarb Panstwa

Bank Ochrony

Srodowiska SA (BOS) 44,36% NFOSiGW
47,00% Skandinaviska Enskilda Banken 8,64%"!

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 Panistwa
2,14% Allianz AG

Bank Przemystowo- 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 Panstwa 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 Gdanski 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)?

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

ING Bank Slaski SA

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

Kredyt Bank SA 58,17% KBC Bank N.V. (76,46% glos6w na WZA)* 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)® 20,00% PKN Orlen

12,19% KWB Belchatow

4,97% Energetyka Poznanska
Nordea Bank
(NORDEABP)® 96,668% Nordea Bank Sweden AB 3,332%
(na 10.07.2002 1.)

1W praktyce akcje pozostajace w tzw. wolnym obrocie sa skupione w rekach Wojewédzkich Funduszy Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej. Lacznie
NFOSiGW wraz z akcjami posiadanymi przez WFOSiGW posiada 53% akcji BOS. Stad tez plynnos¢ 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% gloséw na WZA, co daje facznie 76,46%
glos6w na WZA.

5 W dniu 7.05.2002 r. podano, ze LG z Korei zawarl umowe warunkowa ze szwedzka grupa Nordea na nabycie 54,3% akcji LG Petro Bank. Na pozostate akcje
zostanie ogloszone wezwanie publiczne.

6 Dawniej Bank Komunalny w Gdyni.

Zrédto: odpowiedzi udzielone przez poszczegolne banki na ankiete, strony internetowe bankow, zapytania telefoniczne.
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Tabela 5 Zestawienie kursu akcji danego banku gieldowego oraz wartoSci wyplaconej
dywidendy na 1 akeje w 2001 i 2002 r.
Nazwa banku Kurs akcji Dywidenda brutto Stopa Zysk wyplacony: Zysk
w 2002 r. na 1 akcje (PLN) dywidendy* (%) zysk netto (%) netto na
30.09.2002 r.
minimalny maksymalny 2001 2002 2001 2002 2001 2002 (mln PLN)
Bank Przemystowo-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 Slaski 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 Czestochowa SA 2,93 9,10 - - - - - - <-13,0>
BIG Bank Gdanski SA 2,71 4,19 - - - - - - 247,2
Bank Ochrony
Srodowiska 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>

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW; Przewodnik Inwestora, ,Parkiet” - wydanie specjalne, czerwiec 2002; W. Grzegorczyk, Straty nie
zaskoczyly inwestorow, ,,Rzeczpospolita” z 15.11.2002; Internet, http://biznes.interia.pl/gieldy/dywidendy.

zainteresowania indywidualnymi akcjonariuszami. W
zasadzie nie sa prowadzone analizy dotyczace inwe-
storéw posiadajacych mniej niz 5% kapitalu akcyjne-
go (badz glos6w na walnym zgromadzeniu akcjonariu-
szy). Nie szacuje sie w nich np. liczby inwestoré6w czy
ilodci posiadanych przez nich akcji. Wynika z tego, ze
informacje takie sa zbedne z punktu widzenia zarzadu.
Inne banki bowiem, takze te o silnej pozycji na miedzy-
narodowym rynku bankowym, prowadza takie analizy.
Przyktadowo w Szwecji SEB szacuje sie, ze liczba in-
dywidualnych akcjonariuszy wynosi 340.000 i posiadaja
oni okoto 18% akcji. W holdingu HSBC okoto 190.000 in-
dywidualnych akcjonariuszy posiada okolo 15% akgcji tej
firmy. Szwajcarski bank UBS ma natomiast 210.500 indy-
widualnych akcjonariuszy, ktérzy posiadaja 23,8% akcji,
z czego 61% akcjonariuszy posiada od 101 - 1.000 akcji'?.
Takze prowadzona polityka informacyjna ban-
kéw, ktérych akcje notowane sa na GPW, jest bardzo
skromna i wynika przede wszystkim z obowiazkow
nakladanych przepisami prawa na spétke gieldowa.
Ponadto w zadnym z bankéw, ktérych akcje sa
notowane na GPW, nie prowadzi si¢ obecnie, ani nie

12 Opracowano na podstawie listéw do autorki z poszczegélnych bankow.

13 Na podstawie odpowiedzi udzielonych na przeprowadzona przez autorke
ankiete, skierowana do poszczegélnych bankéw. Zastanawiajacy jest niski
wskaznik odpowiedzi uzyskanych na ankiete — na 15 zapytan uzyskano odpo-
wiedzi jedynie z 6 bank6w, co stanowi 40% préby. Potwierdza to poérednio
brak polityki ksztaltujacej pozytywne relacje z inwestorami.

zamierza si¢ prowadzi¢, polityki skierowanej do indy-
widualnych akcjonariuszy'3. Nie funkcjonuja tu kluby
akcjonariuszy tych bankéw, nie oferuje sie programéw
lojalnosciowych dla akcjonariuszy, w postaci np. upu-
stow, rabatéw, promocji, nie jest prowadzona dlugo-
okresowa polityka w zakresie wyplacanej dywidendy.
Oznacza to, ze banki przyjely, w wiekszosci, strategie
niewyplacania dywidendy.

Stosowanie polityki niewyplacania dywidendy
potwierdzaja takze dane za 2001 r. i 2002 r. Dywidende
wyplacito jedynie 7 sposréd 16 bankéw notowanych na
gietdzie w 2001 r. oraz 7 z 15 bankéw notowanych na
gietdzie w 2002 r. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze poziom
wyplaconej dywidendy byl bardzo niski (w 2001 r. od
0,50 zl do 5 zt brutto , a w 2002 . od 0,20 zI do 10 zl).
Takze wskaznik stopy dywidendy byt bardzo niski i wy-
nosit ponizej 5% w 2001 r. oraz ponizej 4% w 2002 r.
(wyjatek stanowil BRE). Dane te zestawiono w tabeli 5.
Z punktu widzenia indywidualnego akcjonariusza po-
ziom wyplacanej przez te banki dywidendy nie byt wiec
istotny w relacji do kursu gietdowego. Nie zmienia tego
nawet to, ze na wyplate dywidend banki przeznaczyty
od blisko 20% do 64% wypracowanego zysku netto w
2001 1. oraz od 20% do blisko 100% w 2002 1.

Nie wydaje sie ponadto, aby wzrosta wysokos¢ dy-
widend, ktére zostana wyplacone w 2003 r. Po trzech
kwartatach 2002 r. dwa banki sposréd tych, ktére do-
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tychczas wyplacaly dywidende, poniosty strate. Na 15
bankéw, ktérych akcje notowane sa na GPW, strate na
30.09.2002 r. wykazalo az 6 z nich. Moze to oznaczac,
ze w kolejnym roku wysokoéé¢ wyptacanych dywidend
takze nie bedzie satysfakcjonowata akcjonariuszy. Mo-
ze tego nie zmieni¢ nawet przeznaczenie przez banki
calego wypracowanego zysku netto na wyplate dywi-
dend z uwagi na niski poziom finansowych wynikéw
ich dziatalnosci.

Postawy spoteczne wobec lojalnosci wzgledem
firmy w Polsce

W dniach 30.07-12.08.2002 r., wedltug projektu i na zle-
cenie autorki, Osrodek Badania Opinii Publicznej —
OBOP przeprowadzit badania sondazowe na grupie
200 losowo wybranych inwestoréw gieldowych z War-
szawy. Inwestorzy inwestujacy w akcje stanowili
86,5% proby. Jakkolwiek wynikéw tego badania nie
mozna uznaé za reprezentatywne, to jednak daja one
pewien obraz postaw oraz opinii tego $rodowiska. Jed-
no z zadanych pytan dotyczyto lojalnosci i §wiadomo-
sci indywidualnego inwestora jako konsumenta.

Na pytanie ,,Czy w momencie dokonywania zaku-
poéw preferuje Pan(i) towary/ustugi wlasnie tej firmy,
ktorej akcje Pan(i) posiada?” az 40,1% respondentéw
odpowiedzialo twierdzaco! Jest to bardzo wysoki pro-
cent i oznacza wysoka $wiadomosé¢ indywidualnego
akcjonariusza w Polsce takze jako konsumenta. Wska-
zuje réwniez na wytworzenie wiezi (mozna przypusz-
czaé, ze zaréwno finansowej, jak i emocjonalnej) z fir-
ma, ktdrej jest on co prawda w czesci, ale jednak wspdt-
wiascicielem i takze dzieki jego zakupom zwiekszaja
sie przychody ze sprzedazy jego firmy.

W konteksécie omawianego zagadnienia dotyczace-
go mozliwosci implementacji w Polsce programéw lo-
jalnoéciowych wynik ten wydaje sie bardzo obiecujacy.

Dla por6wnania, podobne badanie przeprowadzo-
no na zlecenie gietldy w Paryzu. Srednio prawie 42%
francuskich akcjonariuszy nabywa produkty i ustugi
tych firm, ktorych akcje posiada, a 37% poleca je réw-
niez znajomym i rodzinie. Polscy akcjonariusze jako
konsumenci maja wiec §wiadomoé¢ podobna jak akcjo-
nariusze francuscy. Czuja sie odpowiedzialni za losy
,swoich” firm i wspieraja je w taki sposob, jaki jest dla
nich dostepny - jako nabywcy i konsumenci wyrobéw
produkowanych przez ,,swoje” firmy.

Ponadto w dniach 3-5.08.2002 r. Osrodek Badania
Opinii Publicznej — OBOP przeprowadzit, wedtug pro-
jektu i na zlecenie autorki, badania na reprezentatyw-
nej grupie polskiego spoleczenstwa — 1.017 oséb. Po-
wtoérzono tu, zadane wczeéniej inwestorom gietdowym
pytanie: ,,Czy w momencie dokonywania zakupéw
preferowalby Pan(i) towary/ustugi wlasnie tej firmy,
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ktorej akcje Pan(i) by posiadal?” Odsetek wskazan po-
zytywnych w tym przypadku jest jeszcze wyzszy: az
55,6% respondentéw odpowiedzialo twierdzaco!
OdpowiedZ negatywna wybratlo jedynie 11,9% re-
spondentéw.

Na kolejne pytanie: ,,Czy polecalby Pan(i) swojej
rodzinie i znajomym towary/ustugi firmy, ktérej ak-
cje posiadalby”? rozklad odpowiedzi byl zblizony do
pytania poprzedniego. ,, Tak” wybralo 56% responden-
tow, ,,Nie” 10,9% respondentéw.

Pytania dla tej grupy respondentéw sformutowa-
ne zostaly w trybie przypuszczajacym, poniewaz du-
za cze$¢ polskiego spoleczenstwa w badaniach prze-
prowadzanych przez firmy wyspecjalizowane w ana-
lizie opinii publicznej deklaruje, ze nie ma oszczed-
nosci, wiec nie inwestuje. W badanej prébie 79,1% re-
spondentéw nie posiada obecnie oszczednosci. Sa to
wiec potencjalni inwestorzy i otrzymane wyniki nale-
zy interpretowac¢ wtasnie w takich kategoriach. Jedy-
nie 2,7% préby posiadato akcje, 0,9% posiadato obli-
gacje, a 0,5% posiadato udzialy w funduszach inwe-
stycyjnych.

Mimo ze wszystkie wyniki badan ankietowych na-
lezy traktowaé ostroznie, sa one bardzo interesujace i
obiecujace, takze w kontekscie mozliwosci wprowa-
dzenia w Polsce programéw lojalnosciowych i to za-
réwno skierowanych do akcjonariuszy, jak i do klien-
tow. Poziom swoistej lojalnosci wydaje sie by¢ bowiem
w Polsce wysoki.

Podsumowanie - moiliwosci wprowadzenia
w Polsce programéw lojalnosciowych dla
akcjonariuszy

W Polsce struktura akcjonariuszy bankéw, ktérych ak-
cje sa notowane na GPW, potwierdza, ze w aktywnym
obrocie pozostaje niewielka czes¢ ich akcji, stad zarza-
dy bankéw nie sa zainteresowane indywidualnymi in-
westorami. Struktura akcjonariuszy oraz zapowiedzi
kolejnych zwiekszen udzialéw (w postaci publicznych
wezwan na sprzedaz akcji badz nabywania akcji wta-
snych przez banki w celu ich umorzenia) wskazuja, ze
w najblizszym czasie sektor bankowy raczej nie bedzie
oferowat programéw lojalnosciowych dla akcjonariu-
szy indywidualnych w Polsce. Ma to uzasadnienie w
umacnianiu sie w strukturze akcjonariuszy tych ban-
kéw pozycji branzowych inwestoré6w instytucjonal-
nych w stosunku do inwestoréw indywidualnych. Nie
mozna jednak nie zauwazyé¢, ze takie postepowanie
banké6w notowanych na gietdzie oznacza po prostu nie-
wykorzystanie potencjatu rynku finansowego oraz sta-
tusu spolki publicznej. Na miedzynarodowym rynku fi-
nansowym podmioty gtéwnie po to wprowadzaja swo-
je akcje do obrotu gieldowego, aby pozyska¢ dodatko-
wy kapital na swé6j rozwéj, na ekspansje, finansowanie
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prac badawczo-rozwojowych. Tymczasem od 1998 r.
liczba wyemitowanych akcji nie zmienita sie az w czte-
rech bankach (AmerBank, BOS, BRE, LGPetro Bank).
Taktyka stosowana przez banki gieldowe notowane na
warszawskim parkiecie wydaje sie by¢ taktyka samo-
ograniczania. Niemniej jest ona dostosowana do glo-
balnej polityki realizowanej przez wtasciciela — insty-
tucjonalnego inwestora strategicznego, ktérego celem
jest wzmocnienie swojej organizacji oraz czerpanie ko-
rzy$ci finansowych.

Przyczyna tego stanu jest m.in. sposéb prywatyzacji
podmiotéw z sektora bankowego. Kapitat potrzebny na
rozw6j banki pozyskuja z centrali, tj. od zagranicznego
wtlasciciela, z pominieciem rynku kapitalowego. Ozna-
cza to jednak, Ze status spétki publicznej wiaze sie dla
banku jedynie z kosztami finansowymi, ktére sa rekom-
pensowane w sposéb pozafinansowy — prestizem spétek
publicznych, ktérych akcje notowane sa na gietdzie.

Wydaje sie jednak, ze wystepuja duze mozliwosci
wprowadzenia programéw lojalnosciowych przez fir-
my, ktére nie maja jeszcze dominujacego inwestora
strategicznego. Programy takie wplywalyby na stabili-
zacje struktury akcjonariuszy indywidualnych. Z jed-
nej strony akcje takie bytyby w pewnym sensie wycofa-
ne z obrotu, tak jak w przypadku akcji bedacych w po-
siadaniu inwestora strategicznego. Jednoczesnie umoz-
liwitoby to firmie przeprowadzanie kolejnych emisji
akcji oraz papier6w diuznych. Z drugiej strony latwe
do obliczenia oszczednosci oraz zyski uzyskane z tytu-
tu uczestniczenia w programach lojalnosciowych
wplywatyby na budowanie wiezi miedzy akcjonariu-
szem indywidualnym a firma, ktérej akcje on posiada.
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Programy lojalnosciowe wydaja sie takze bardzo
istotne w kontekscie ewentualnej prywatyzacji banku
Powszechnej Kasy Oszczednoéci Banku Panstwowego
SA oraz Banku Gospodarki Zywnosciowej SA. Wlasci-
wie skonstruowany program lojalnosciowy dla klien-
tow banku, jego pracownikéw oraz indywidualnych
akcjonariuszy moglby istotnie przyczynic sie do utrzy-
mania dominujacej pozycji kapitatu polskiego w tych
bankach. Przyktadowo, m.in. wiasnie umiejetnie skon-
struowany program lojalnosciowy dla pracownikéw
France Telecom spowodowal, ze 92% pracownikéw,
ktérzy otrzymali akcje w wyniku procesu prywatyzacji,
ciagle posiada akcje swojego pracodawcy (stanowi to
3,3% kapitatu akcyjnego FT).

Programy lojalnosciowe wydaja sie nie tylko
mozliwe do wprowadzenia w Polsce, ale i godne po-
lecenia i zastosowania przez firmy. Niemniej ozna-
cza to dla firmy ponoszenie dodatkowych kosztéw.
Jest to cena ustabilizowania struktury akcjonariuszy
oraz lojalnosci w momencie oferty wrogiego przeje-
cia w stosunku do firmy (i oczywiscie zarzadu), kté6-
ra dba o swoich wtascicieli. Ponadto w momencie
kryzysu — czy to wynikéw finansowych, czy zwiaza-
nego z proba wrogiego przejecia (oferta odkupu akcji
musiataby by¢ naprawde wysoka i uwzglednia¢ utra-
cone potencjalne korzysci) — indywidualni inwesto-
rzy z pewnoécia beda dla firmy cennym sojuszni-
kiem, a umiejetnie skonstruowany program lojalno-
Sciowy zapewni kolejne inwestycje w akcje badz re-
inwestycje wyplacanej dywidendy w kolejne akcje
firmy.

. »,Rocznik Gieldowy 2002”. Gietda Papieréw WartoSciowych, Warszawa 2002.
. »Rzeczpospolita” z 7.08.2002 r., z 3.09.2002 1.; z 2.10.2002 r.; z 15.11.2002 1.

. Tabela kurséw $rednich NBP nr 191/A/NBP/2002 z 2.10.2002 r.

15. Pismo od Paula Depiazzi, dyrektora finansowego z firmy Bristile.

16. Pismo od Laurence Duc, z Individual Shareholder Relations firmy Accor.

17. Pismo od Julie Kolpak z Bank of Queensland.
18. Pismo od Patrice Menard z BNP Paribas.
19. Pismo od Jonathan Pilcher z banku ANZ.

20. Przewodnik Inwestora, ,,Parkiet” — wydanie specjalne, czerwiec 2002 r.



