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Znaczenie funduszu prywatyzagcji
bankéw polskich w procesie
restrukturyzacji sektora bankowego

w Polsce

Anna Szelggowska

Otwarcie polskiej gospodarki, ktére dokonalo sie na
skutek transformacji gospodarczej, przyczynilo sie do
glebokich przemian na rynku ustug bankowych w Pol-
sce. Wchodzac na droge gospodarki rynkowej wiele
polskich podmiotéw znalazlo sie wowczas na skraju
bankructwa, co przyspieszylo zwiekszanie naleznosci
zagrozonych w bankach. Znalazlo to odzwierciedlenie
w znacznym pogorszeniu sytuacji w sektorze banko-
wym w latach 1990-1991. Udzial kredytéw straconych
i watpliwych w catkowitej akcji kredytowej dochodzit
w niektérych z najwazniejszych bankéw do 30-40%.
Pojawila sie wiec grozba powaznego kryzysu. Przedsie-
biorstwa dobrze prosperujace staraly sie unikaé ze-
wnetrznego finansowania, poniewaz bylo ono za dro-
gie, natomiast przedsiebiorstwa, ktére utracily mozli-
wo$¢ samofinansowania, zwiekszaty zadluzenie w celu
utrzymania sie na rynku. Pod koniec 1991 r. ogloszono
program prywatyzacji bankéw panstwowych, a jedno-
cze$nie program ich restrukturyzacji finansowej. Pro-
gram ten przewidywal dokapitalizowanie bankéw za
pomoca obligacji restrukturyzacyjnych w zamian za

wyczyszczenie ich portfela kredytowego ze ztych kre-
dytéw. Bankom udzielono pomocy w tworzeniu de-
partamentéw zajmujacych sie tym problemem. Mogtly
one sprzedawac nalezno$ci na rynku, inicjowaé proce-
dury upadio$ciowe wobec niewyplacalnych diuzni-
kow lub inicjowa¢ bankowe postepowanie ugodowe.
W ramach tego programu przedsiebiorstwa borykajace
sie z problemami finansowymi, ale rokujace nadzieje
na generowanie zyskéw w przyszlosci, mogly miec¢
umorzona cze$¢ zadluzenia lub rozlozy¢ jego splate.
Restrukturyzacja pozwolita niektérym bankom prze-
trwaé najgorszy dla nich okres. Ustawa o restruktury-
zacji finansowej byla korzystna dla bankéw, gdyz
przyczynila sie do zwiekszenia ich kapitaléw, pomo-
gla w zdobyciu wielu doswiadczen, a przede wszyst-
kim zmienila stosunek bankéw do pozyczkobiorcow.
Z drugiej strony panstwo mialo w planach szybka pry-
watyzacje tych bankéw, wiec nalezalo je najpierw do-
kapitalizowa¢, pozby¢ zlych kredytow, by staly sie
atrakcyjnymi podmiotami do przejecia przez silne ban-
ki zagraniczne.



BANK | KREDYT czerwiec 2004

Bankowos$¢ Komercyjna 67

Tabela | Wartosé naleznosci wqitpliwych i straconych w latach 1991-1995 (w mld PLZ)

Rok Naleznosci watpliwe
1991 8.819,3
1992 21.668,4
1993 18.167,1
1994 19.001,2
1995 17.298,7

Naleznoéci stracone Udzial w kredytach ogolem (%)
5.097,1 8,5
27.275,2 22,0
53.689,4 35,2
66.474,9 32,2
67.170,2 18,5

Zrédto: P Wyczaniski, M. Golajewska: Polski system bankowy 1990-1995. Warszawa 1996 Fundacja im. Fridricha Eberta, , s. 104.

Sytuacja gospodarcza, ktéra uksztaltowata sie
w Polsce po trzech latach od przejscia do gospodarki
wolnorynkowej, byta gtéwna przyczyna podjecia decy-
zji o pomocy dla upadajacych i zadtuzonych w bankach
panstwowych przedsiebiorstw. Wysoki poziom ztych
kredytéw zagrazal przede wszystkim bankom utworzo-
nym w 1989 r. z oddzialéw NBP. Wprowadzona ustawa
o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i ban-
kow! miata na celu regulacje kredytu handlowego, po-
stepowania ugodowego, prywatyzacji przedsiebiorstw,
prywatyzacji bankéw oraz restrukturyzacji dtugéw. Pro-
gram restrukturyzacji zaktadat trzy podstawowe cele:

1) wzmocnienie catego sektora bankowego,
a przede wszystkim najwiekszych bankéw, ktére byly
wlasnoécia Skarbu Panstwa;

2) przyspieszenie proceséw restrukturyzacyjnych
w gospodarce, poprzez eliminacje podmiotéw niezdol-
nych do funkcjonowania w otoczeniu rynkowym oraz
wsparcie tych podmiotdw, ktére mialy szanse utrzymac
sie na rynku dzieki uzyskaniu kredytéw na dziatalnosé
gospodarcza;

3) otwarcie dodatkowej Sciezki prywatyzacyjnej,
polegajacej na odbiurokratyzowaniu drogi do rynku dla
znacznej liczby przedsiebiorstw?.

Ustawa skierowana byta poczatkowo do siedmiu
bankéw wyodrebnionych z NBP. Spoczywal na nich
gtéwny ciezar obstugi przedsiebiorstw panstwowych
lub jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa. Twércy
ustawy oczekiwali oddtuzenia przedsiebiorstw. Gléw-
na role w tym procesie miaty odegra¢ wtasnie banki ko-
mercyjne, ktére dzieki specjalnie utworzonym jednost-
kom organizacyjnym, mialy specjalizowa¢ sie w zarza-
dzaniu portfelem zlych kredytow. Szybki wzrost nalez-
nosci nieregularnych byt charakterystyczna cecha pol-
skiego sektora bankowego od 1991 r. (tabela 1).

Sytuacje te wywolaly w gtéwnej mierze odejscie
od gospodarki socjalistycznej i jej masowych dotacji do
przedsiebiorstw oraz brak konkurencji. W ten sposéb
Polska dotaczyla do grupy krajéow, ktére przezywatly
powazne kryzysy bankowe (USA, Szwecja, Japonia,
Hiszpania, Chile). Ustawa o restrukturyzacji miata

umozliwié¢ rozwiazanie problemu ,,$nieznej kuli”, kto-
ry narastal wlasnie od 1991 r. i zagrazat stabilnosci sek-
tora finansowego w Polsce3. Degradacja wartosci przed-
sigbiorstw ma wtasna dynamike, ktdrej sita rosnie wta-
$nie na zasadzie efektu $nieznej kuli: im dalej od punk-
tu krytycznego znajduje sie zadluzone przedsiebior-
stwo, tym mniejsze sa szanse na odwrécenie tendencji.

Na poczatku lat 90. ubiegtego wieku polski rzad
zwrdcit sie do miedzynarodowych instytucji finanso-
wych o pomoc w opracowaniu programu restruktury-
zacji bankéw i ich dokapitalizowanie. Doradzono nam
zastosowanie standardowej metody restrukturyzacji
stosowanej przy rozwiazywaniu kryzyséw bankowych
w wielu krajach. Miala ona polega¢ na ,,0odgérnym”
uzdrowieniu aktywé6w banku poprzez przeniesienie
ztych kredytéw do specjalnie utworzonej agencji re-
strukturyzacyjnej i przekazaniu bankowi w zamian ob-
ligacji rzadowych. Bylo to podejscie scentralizowane,
ktére zakladalo, ze to instytucja rzadowa lub pararza-
dowa miata sie kompleksowo zajmowaé problemem
ztych kredytéow, przejmujac je od bankéw. Polska
przyjeta jednak inne rozwiazanie. Banki zostaty doka-
pitalizowane tak, by same mogty utworzy¢ rezerwy na
zle kredyty. Mialy tez stosowa¢ mechanizm, ktéry za-
checilby lub zmusit je do podjecia aktywnych dziatan
wobec ztych dtuznikéw. Rozwiazanie problemu zlych
dtugéw miato nastapi¢ w systemie zdecentralizowa-
nym. Gléwna rola przypadia w tym zakresie bankom.
Udzial panstwa w procesie restrukturyzacji sektora
bankowego koncentrowat sie na dziataniu we dwéch
plaszczyznach*:

- wzmocnienia kapitatowego bankéw zaangazowa-
nych w restrukturyzacije,

- udziatu w restrukturyzacji na takich samych za-
sadach jak inni dtuznicy.

Banki z wiekszosciowym udziatem Skarbu Pan-
stwa, ktérych dotyczyta ustawa, przed dokapitalizowa-
niem musiaty zweryfikowac¢ swoje sprawozdania finan-
sowe oraz wyodrebni¢ portfel ztych kredytéw. Doty-
czylo to siedmiu bankéw, ktére otrzymaty obligacje re-
strukturyzacyjne serii A w pierwszym okresie (1993 r.).

1 Ustawa z dnia 3 lutego 1993 r. o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw
i bankéw oraz o zmianie niektérych ustaw (Dz.U. nr 18, poz. 82).

28, Sikora: Ustawa o restrukturyzacji przedsiebiorstw i bankéw. Doswiadcze-
nia po pot roku. Warszawa 1993, Zeszyty PBR-CASE nr 9, s. 7.

3 G. Gierszewska: Restrukturyzacja finansowa bankéw i przedsiebiorstw —
oméwienie dyskusji. Zeszyty PBR, CASE nr 9/1993 s. 21.

4 Informacja Rzqdu o aktualnym stanie i przyszlosci sektoréw bankowego
i ubezpieczeniowego w Polsce. Rada Ministréw, Warszawa 2000, s. 18.
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Wykres Posiadacze obligacyi restrukturyza-
cyjnych serii A

Powszechny Bank Gospodarczy 125,639

Pomorski Bank Kredytowy 136,367
Bank Zachodni 144,506
Bank Przemyslowo-Handlowy

BIG Bank Gdanski

159,843
160,959

Bank Depozytowo-Kredytowy 179,021

Powszechny Bank Kredytowy 193,665

0 50 100 150 200

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie ustawy budzetowej na 1993 r.
z dnia 12 lutego 1993 r. (Dz.U. nr 14, poz. 64 z po6én. zm.).

Jedynie Bank Slaski SA i Wielkopolski Bank Kredyto-
wy SA nie dostaly obligacji, gdyz byly w stosunkowo
dobrej sytuacji finansowej; dlatego sprywatyzowano je
w pierwszej kolejnosci. Koszt restrukturyzacji byt do-
sy¢ wysoki, co znalazlo odzwierciedlenie w stosunko-
wo niewielkim udziale $rodkéw odzyskanych w calo-
§ci srodk6w zaangazowanych przez banki w proces re-
strukturyzacji. Z przyczyn finansowych operacja ta by-
ta mozliwa tylko i wylacznie dzieki pomocy pafistwa
w postaci przekazania obligacji restrukturyzacyjnych.
Laczna kwota 1,1 mld zt zostala rozdysponowana mie-
dzy 7 bankéw, ktére otrzymaly obligacje restrukturyza-
cyjne serii A wyemitowane pod koniec lipca 1993 r.
(por. wykres).

Termin rozwiazania problemu ztych kredytéw dla
bankéw ,siédemki” uptynal w dniu 31 marca 1994 r.
Banki te w ramach procesu restrukturyzacji finansowej
wydzielily portfele kredytowe, do ktérych Iacznie zali-
czono ponad 1.900 kredytow, w tym 794 kredyty powy-
zej 100 tys. z15. Oprocz wymienionych obligacji serii
A (dla siedmiu bankéw komercyjnych) i D (dla BGZ SA
i Banku Pekao SA) na mocy zarzadzen Ministra Finan-
séw wyemitowano réwniez obligacje restrukturyzacyj-
ne serii B (dla PKO-bp) i obligacje serii C (dla BGZ).
Dwoém bankom, ktére pozniej wiaczono do programu
restrukturyzacji (PKO-bp i BGZ) obligacje przekazano
w dniu 30 grudnia 1993 r., a Minister Finans6w zobo-
wiazal te banki do sprzedazy ztych dlugéw w terminie
do 30 wrzes$nia 1994 r. PKO-bp otrzymal obligacje na
kwote 573,420 mln z1, natomiast BGZ na kwote 426,580
mln zI. Minister Finansé6w w drodze emisji obligacji se-
rii D przekazat w 1994 r. dla BGZ SA oraz dla Pekao SA
obligacje restrukturyzacyjne w tacznej kwocie 1,9 mld
71, z czego 1.530 mln zt przypadto dla BGZ SAS, a po-
zostate 370 mln zI otrzymal Bank Pekao SA. Na mocy
ustawy restrukturyzacyjnej dziesie¢ bankéw zwiekszy-

5 K. Kunik, A. Parfiniewicz, J. Zebrowski: Restrukturyzacja finansowa bankéw
i przedsiebiorstw. Warszawa 1995 CIM, s. 21.

67 czego na mocy ustawy z dnia 24 czerwca 1994 r. o restrukturyzacji ban-
kow spétdzielczych i Banku Gospodarki Zywnosciowej oraz o zmianie niekto-
rych ustaw (Dz.U. nr 80, poz. 369) BGZ zostal upowazniony do przekazania
bankom regionalnym obligacji restrukturyzacyjnych serii D w lacznej kwocie
296.180.100 zl.
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o swoje fundusze wlasne i rezerwy na taczna kwote
4 mld zI. W tabeli 2 scharakteryzowano obligacje serii
A,B,CiD.

Obligacje restrukturyzacyjne maja charakter piet-
nastoletnich papieréw warto$ciowych; agentem ich
emisji zostal NBP. Poza wymienionymi w tabeli 2 obli-
gacjami restrukturyzacyjnymi w 1996 r. przekazano
BGZ SA obligacje dwéch serii na kwote 700 mln zt.
Lacznie w latach 1993-1996 na restrukturyzacje ban-
kéw Skarb Panstwa przeznaczyl 4.700 mln zl, z czego
na 1993 r. przypadala najwieksza kwota: 2.100 mln zl.
Z otrzymanych 4.700 mln zI w najwiekszym stopniu
dokapitalizowano Bank Gospodarki Zywnosciowej SA,
ktory uzyskal obligacje na taczna kwote 2.656,58 mln
zl, co stanowito przeszlo 56% kwoty przyznanej na re-
strukturyzacje bankéw w latach 1993-1996. W celu do-
kapitalizowania Banku Gospodarki Zywnosciowej na-
lezalo go najpierw przeksztalci¢ w spétke akcyjna Skar-
bu Panstwa, co nastapito w 1994 r. Przyczynila sie do
tego ustawa z 24 czerwca 1994 r. o restrukturyzacji ban-
kéw spotdzielczych i BGZ7. Jej celem bylo stworzenie
podstaw do zrzeszenia bankéw spéldzielczych oraz
stworzenie tréjszczeblowej struktury zapewniajacej
bezpieczefistwo dzialania sektora bankéw spéidziel-
czych w Polsce.

Ustawa, okreslajac liste dopuszczalnych $ciezek
restrukturyzacji lub pozbycia sie diugu, pozostawila
bankom catkowita swobode wyboru sposob6w. Zakta-
dano, ze banki kierujac sie wlasnym interesem ekono-
micznym beda dazy¢ do odzyskania jak najwiekszej
kwoty zaciagnietych kredyt6w. Banki nie byly organi-
zacyjnie przygotowane do pelnienia funkcji aktywnych
inwestoréw. Mialy $wiadomo$¢, ze postepowania ugo-
dowe moga nie by¢ wykonywane. Decydowaly sie wiec
na jak najwieksze umorzenie dlugéw, by minimalizo-
waé swéj ewentualny wplyw na dalsze losy przedsie-
biorstw. Dlatego niechetnie decydowaly sie na zamiane
dlugéw na akcje. W wiekszosci przypadkéw po kon-
wersji wierzytelnoéci na akcje wéréd akcjonariuszy
brak byto aktywnego wlasciciela-inwestora, ktéry kon-
trolowatby kapitalowo przedsiebiorstwo. W wielu
przypadkach, w tym takze w przypadku duzych insty-
tucji, mieliSmy do czynienia z przejeciem akcji przez
rézne podmioty administracji panstwowej badz fundu-
sze lub fundacje, réwniez z udzialem kapitalu zagra-
nicznego. Zamiana wierzytelnosci na akcje nastapila
wiec w niewielkiej liczbie przypadkéw — wowczas, gdy
banki widzialy mozliwos¢ korzystnej sprzedazy przeje-
tych akcji za pewien czas, po realizacji przedsiewziec¢
restrukturyzacyjnych i uzyskaniu przez przedsiebior-
stwo dodatniej wartosci. Obligacje restrukturyzacyjne
mialy by¢ wykupione zgodnie z harmonogramem do
konica 2003 r. (na ich wcze$niejszy wykup nie bylo
srodkéw w budzecie).

7 Dz.U. z 1994 r., nr 80, poz. 369.
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Tabela 2 Charakterystyka obligacji restrukturyzacyjnych serii A, B, C i D

Cechy obligacji Seria A Seria B Seria C Seria D

Data emisji 30 lipca 1993 r.

1.100 mln z}

16 grudnia 1993 r.
573,42 min zi

29 grudnia 1993 1.
426,58 min zi

21 listopada 1994 r.
Laczna wielko$¢ emisji 1.900 mln zi
Stopa oprocentowania $rednia arytmetyczna z obowiazujacych pierwszego dnia roboczego w miesiacu stop kredytu

redyskontowego banku centralnego, zaokraglona do jednego miejsca po przecinku

Bazowa stopa oprocentowania

(odsetki wyplacane) 5%
Wykup rat kapitatowych proporcjonalnie
Maksymalny okres wykupu 15 lat
Dlugosc okresu odsetkowego 6 miesiecy

Okres karencji 18 miesiecy

Terminy pierwszej platnosci:

odsetek 31 stycznia 1995 17 czerwca 1995 30 czerwca 1995 30 maja 1996
kapitatu 31 stycznia 1995 17 czerwca 1995 30 czerwca 1995 30 maja 1996
Terminy ostatniej platnosci:

odsetek 31 lipca 2008 17 grudnia 2008 30 grudnia 2008 30 maja 2009
kapitatu 31 lipca 2008 17 grudnia 2008 30 grudnia 2008 30 maja 2009

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: K. Kunik, A. Parfiniweicz, J. Zebrawski, Restrukturyzacja...., op. cit. s. 113.

W 1989 r., gdy Polska jako pierwszy kraj w Euro-
pie Srodkowej i Wschodniej podjeta decyzje o wprowa-
dzeniu wewnetrznej wymienialnosci waluty, siedemna-
Scie panstw zachodnich utworzyto Polski Fundusz Sta-
bilizacyjny (PFS) w wysokosci 1 mld USD dla wsparcia
wymienialnoéci naszej waluty. Wysoki udziat ztych
kredytéw w latach 90. ubiegtego wieku wymagat prze-
znaczenia duzej ilosci srodkéw pienieznych. Polski
Fundusz Stabilizacyjny rozpoczal dziatalnos¢ 1 stycz-
nia 1990 r. Jego celem byto wsparcie pierwszego etapu
reform rynkowych, a doktadniej ochrona tzw. stabilizu-
jacej kotwicy w postaci statego kursu ztotego do dolara.
Podstawa utworzenia Polskiego Funduszu Stabilizacyj-
nego byto ramowe porozumienie — Memorandum of Un-
derstanding (MOU) z 28 grudnia 1989 r., obowiazujace
poczatkowo przez jeden rok. Memorandum podpisaly:
NBP, Ministerstwo Finanséw w imieniu Rzadu Polskie-
go oraz panstwa wnoszace wktady do PFS. Funkcjono-
wanie PFS przedtuzono najpierw do konca 1990 r., po-
tem do konca 1991 r., a nastepnie do konica 1992 r. MOU
okreslito zasady funkcjonowania PFS, pozostawiajac
kwestie warunkéw, na jakich wnoszone sa poszczegél-
ne wktady, umowom dwustronnym z krajami uczestni-
czacymi w Polskim Funduszu Stabilizacyjnym. Udziaty
whniesione zostaly przez 18 panstw w formie:

— darowizny (USA, Wielka Brytania, Austria, Au-
stralia, Turcja, Finlandia, Islandia),

— pozyczek oprocentowanych (Wtochy, Dania,
Luksemburg, Hiszpania, Szwajcaria),

— pozyczek nieoprocentowanych (Kanada, Szwe-
cja, Norwegia),

— linii kredytowych (Francja, RFN),

— kredytu towarowego (Japonia).

Ogdlna kwota wkladéw wyniosta 1.017.214.721,00
UDS, z czego okolo 35% stanowity darowizny, a pozostata
cze$¢ kredyty o preferencyjnym oprocentowaniu. Szczegd-
fowe dane na koniec czerwca 1992 r. przedstawia tabela 3.

Wykorzystanie srodkéw z PFS omawiano podczas
rozméw z przedstawicielami Departamentu Skarbu
USA (w marcu 1992 r. w Waszyngtonie i w maju w War-
szawie) oraz podczas wizyty prezydenta USA George’a
Busha w Warszawie. Proponowano wéwczas wykorzy-
stanie wktadéw do PFS na restrukturyzacje systemu fi-
nansowego i wzmocnienie kapitalowe bankéw. Wysu-
wano réwniez propozycje dokapitalizowania agencji
gwarantujacej kredyty eksportowe oraz wykorzystania
wkladu amerykanskiego jako regwarancji pod gwaran-
cje budowlane z Amerykanskiej Agencji Rozwoju (AID)
w wysokosci 1 mld USD, o ktére polski rzad wystepo-
wal w 1991 r. Postulaty strony polskiej odnosnie wyko-
rzystania amerykanskiego wkladu na gwarancje bu-
dowlane byly préba uniemozliwienia funkcjonowania
na polskim rynku rodzimych przedsiebiorstw budow-
lanych. Juz wtedy prébowano utatwi¢ wejécie kapitatu
zagranicznego do naszej gospodarki. Gdyby Stany Zjed-
noczone zgodzily sie na takie rozwiazanie, to woéwczas
kolejne panstwa cztonkowskie PFS wymusityby na Pol-
sce podobne postulaty, ktére przyczynityby sie do
wzmozonego naplywu inwestycji zagranicznych do
Polski. Przechodzac do gospodarki wolnorynkowej,
Polska potrzebowata srodkéw na rozwdj strategicznych
sektorow gospodarczych. Srodki te wehodzac do Polski sta-
wiaty sobie na celu rozwdj gospodarczy ,,panstw-darczyncéw”.
Ze wzgledu na potrzeby finansowe zwiazane z rekapi-
talizacja bankéw i trudnosci budzetowe Polski oraz
podstawowe znaczenie sprawnego, sprywatyzowanego
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Tabela 3 Indywidualne wkiady panstw cztonkowskich do Polskiego Funduszu Stabilizacyjnego

Kraj Typ wkiadu, ewentualne przeznaczenie Wkiad (w %) Wartos¢ wkiadu Dochody odsetkowe 30.06.1992 r.

Australia Grant. Dochody i darowizny przekazane po wyga-
$nieciu PFS na Trust Account otwarty w Polsce. Po 0,130 1.000.000,00 USD 124.034,77 USD
wygasnieciu nalezalo uzgodni¢ cele, na jakie miat
by¢ przeznaczony.

Austria Grant. Dochody co miesiac wykorzystane przez 2.604 20.000.000,00 USD 3.290.987,03 USD
NBP na cele PFS. Po wygasnieciu darowizna miata rownowarto$¢ 236,3
by¢ przeznaczona na wzmocnienie polskich rezerw mln ATS
dewizowych i wiarygodnosci kredytowej

Dania Pozyczka 3% p. a.; po wygasnieciu zwrot wkladu. 1.082 8.309.788,93 USD 557.327,85 USD
Nalezalo uzgodnic¢ cele, na jakie miaty by¢ przezna- réwnowarto$é 50
czone kwoty pozostale po zaplaceniu odsetek. mln DKK

Finlandia Grant. Po wygasnieciu nalezalo uzgodni¢ cele, na 0,702 5.390.835,58 USD 517.618,99 USD
jakie miata by¢ przeznaczona darowizna i dochody. réwnowartosc 20

mln FIM

Francja Linia kredytowa 2% p. a.; wklad postawiony do 13.021 réwnowarto$é 0 — niewykorzystana linia
dyspozycji w wyznaczonym banku w kraju macie- 100.000.000,00 USD  kredytowa
rzystym. w FRF 582.400.000,00 FRF

Hiszpania Pozyczka 8%. Po wygasnieciu nalezalo splaci¢ cala 1.823 14.000.000,00 USD  238.119,39 USD
kwote w jednej racie, brak ustalen co do dyspono-
wania dochodami.

Islandia Grant. Po wygas$nieciu nalezalo uzgodni¢ cele, na 0.065 500.000,00 USD 7.692,25 USD
jakie miata by¢ przeznaczona darowizna i dochody.

Japonia Kredyt finansowy 2,9% p. a.; splata kapitalu w 25 19.066 146.420.896,72 USD  13.684.471,00 USD
polrocznych ratach — 7 lat karencji; brak ustalef co réwnowarto$¢
do dochodéw i wkiadu po wygasnieciu PFS. 21.391.500.000,00Y

Kanada Pozyczka nieoprocentowana; dochody mogly by¢ 3.255 25.000.000,00 USD 3.984.126,55 USD
wykorzystane po uzgodnieniu ze strona kanadyjska

Luksemburg Kredyt finansowy 3% p. a.; brak ustalen dotycza- 0.130 1.000.000,00 USD 135.524,96 USD
cych dochodéw. Po zakoniczeniu PFS érodki prze- réwnowarto$é 36
kazano na nieoprocentowany rachunek wyrazony mln frankow
we frankach otwarty na rzecz NBP przez SNCI luksemburskich
z przeznaczeniem na finansowanie polskiego im-
portu z Luksemburga.

Niemcy Linia kredytowa 3% p. a.; wkiad postawiony do 0 250.000.000,00 USD 0 — niewykorzystana linia
dyspozycji w wyznaczonym banku w kraju macie- réwnowarto$é kredytowa
rzystym. 421.550.000,00 DEM

Norwegia Pozyczka nieoprocentowana; zwrot wkladu po wy-
gasnieciu PFS. 0.748 5.751.850,00 USD 1.356.761,04 USD

Szwecja Pozyczka nieoprocentowana. Dochody mogly by¢
wykorzystane po uzgodnieniu ze strona szwedzka, 1.393 10.701.350,02 USD 1.356.761,04 USD
zwrot wkladu po wygas$nieciu PFS.

Szwajcaria Kredyt finansowy 16% p. a. (LIBOR 12-miesiecz-
ny); brak ustalen co do dochodéw. Catos¢ z odset- 3.906 30.000.000,00 USD  510.247,73 USD
kami za 1992 r. do splacenia 2 stycznia 1993 r.

Turcja Grant. Brak umowy. 0.097 750.000,00 USD 106.003,88 USD

USA Grant. Dochody mogty by¢ wykorzystane co mie-
siac. Wykorzystanie wkladu i dochodéw do uzgod- 25.930 199.140.000,00 USD  23.051.480,27 USD
nienia przez obie strony po wygasnieciu PFS.

Wielka Brytania Grant. Wkiad i dochody po wygasnieciu mogty by¢
wykorzystane po uzgodnieniu ze strona angielska. 13.021 100.000.000,00 USD  16.454.519,73 USD
Konwersja na funty szterlingi zdeponowane na
koncie otwartym w Crown Agents for Overseas Go-
vernments and Administrations.

Wiochy Kredyt finansowy 2% p. a.; kwota pozyczki zwré-
cona wraz z dochodami na rachunek Ufficio Italia- 13.021 100.000.000,00 USD  15.164.116,75 USD
no dei Combi.

Ogodtem

na Fund 86.978 667.964.721,25 USD  79.429.355,01 USD

Account

Ogotem PFS * bez wkladu Niemiec 100,00 767.964.721.25 USD

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: K. Kunik, A. Parfiniweicz, J. Zebrowski, Restrukturyzacja...., op. cit. s. 113.
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systemu bankowego dla funkcjonowania gospodarki
przeznaczenie catosci srodkéw zdeponowanych w PFS
byto, zdaniem Departamentu Skarbu USA, najtatwiej-
szym rozwiazaniem z punktu widzenia pozostatych re-
sortow finanséw krajéw G-7.

Propozycje Skarbu Panstwa dotyczace wykorzy-
stania $rodkéw z PFS dotyczyly wyemitowania obliga-
cji o okresie wykupu od 5 do 25 lat, na sume odpowia-
dajaca réwnowartosci okoto 2,7 mld USD. Obligacje
mialy by¢ indeksowane do koszyka walut i oprocento-
wane wg stopy rynkowej. Skarb Panstwa proponowat
przeznaczyc te obligacje bankéw i instytucji ubezpie-
czeniowych, stanowiacych wtasnos¢ Skarbu Panstwa,
w celu podniesienia ich kapitatu. Dzieki temu instytu-
cje te uzyskaly wskazniki adekwatnosci kapitalowej
umozliwiajace ich prywatyzacje w drodze publicznej
oferty. W przypadku prywatyzacji danej instytucji fi-
nansowej wszelkie odsetki od przekazanych jej obliga-
cji oraz wszelkie nastepne raty wykupu miaty by¢ fi-
nansowane z PFS, a kazdy wykup przed prywatyzacja
mial by¢ finansowany ze srodkéw budzetowych. Czesé¢
obligacji (okoto 150 mln USD) miata by¢ przeznaczona
na zasilenie w kapitat Towarzystwa Ubezpieczen Depo-
zytéw (TUD), ktére przewidywano utworzy¢ w drodze
ustawowej. Celem TUD (dzi§ BFG) miato by¢ zabezpie-
czanie depozytéw do wysokosci nieprzekraczajacej
réwnowartosci 3.000 ECU na osobe w jednym banku.
Miato sie to przyczyni¢ do zwiekszenia bezpieczenstwa
systemu bankowego. TUD miat pobiera¢ sktadki rease-
kuracyjne od ubezpieczanych bankéw, zarzadza¢ swo-
imi zasobami finansowymi i prowadzi¢ postepowania
uzdrawiajace, likwidacyjne i upadtosciowe. W pracach
nad projektem ubezpieczen depozytéw Ministerstwo
Finanséw korzystalo z porad Europejskiego Banku Od-
budowy i Rozwoju, Departamentu Skarbu Stanéw Zjed-
noczonych, Federalnej Korporacji Ubezpieczen Depo-
zytéw USA i innych instytucji. Korzysci, jakie miato
przynie$¢ powstanie TUD to:

— zrownanie wszystkich bankéw — z wyjatkiem
panstwowych (PKO BP i BGK) — pod wzgledem doste-
pu do ubezpieczania depozytéw, w tym réwniez ban-
kéw prywatnych, ktére w momencie tworzenia projek-
tu8 nie korzystaly z gwarancji Skarbu Panstwa na wkta-
dy oszczednoéciowe,

— ograniczenie potencjalnie ogromnych zobowia-
zan Skarbu Panstwa wynikajacych z tych gwarancji,

— promocja dyscypliny i stabilnosci w sektorze fi-
nansowym.

10 wrzeénia 1992 r. Rada Ministr6w podjeta uchwa-
te nr 99/92 w sprawie sposobu wykorzystania §rodkéw
Polskiego Funduszu Stabilizacyjnego. Uchwata ta upo-
waznita Ministra Finanséw do prowadzenia negocjacji
z przedstawicielstwami krajow—uczestnikéw Funduszu
w sprawie przeznaczenia rodkéw PFS na inne cele.

8 Projekt z dnia 4 sierpnia 1992 r.
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W dniu 4 stycznia 1993 r. przestal funkcjonowac,
po 3-letnim okresie, Polski Fundusz Stabilizacyjny. Na
dwéch rachunkach sktadajacych sie na PFS zgroma-
dzono ponizsze kwoty:

—na Fund Account — 667.964.721,25 USD (wktady
16 panstw),

—na Investment Earnings Account — 90.777.872,45
USD (dochody).

Wyplaty konicowe z rachunku PFS, dokonane
zgodnie z postanowieniami pierwszego Memorandum
o Porozumieniu, reprezentuje tabela 4.

Z tabeli 4 wynika, Ze z ogélnej kwoty 667.964.721,25
USD na rachunku Found Account przekazano
348.209.952,33 USD na Fundusz Prywatyzacji Bankéw
Polskich, 20.000.000,00 USD wptacono na rachunek no-
stro NBP w FRBNY. Pozostala czes$¢ srodkéw w kwocie
299.754.768,92 USD, zwrécono panstwom, do ktérych
nalezaty poszczegélne wkiady. W tabeli 5 przedstawiono
przeznaczenie $rodkéw znajdujacych sie na drugim ra-
chunku Investment Earnings Account w dniu zakoncze-
nia PFS.

Ze $rodkéw znajdujacych sie na rachunku docho-
dow (Investment Earnings Account) 2.432.416,67 USD
przeznaczono na splate odsetek naleznych Szwajcarii
i Hiszpanii. Kwota 1.607.465,45 USD zostata przekazana
na Fundusz Prywatyzacji Bankéw Polskich, na rachunek
nostro NBP w FRBNY przelano 44.731.120,92 USD, na-
tomiast pozostata kwote, 42.006.869,41 USD, zwrécono
krajom, do ktérych nalezaty odpowiednie wkiady.

Na przeksztalcony z PFS Fundusz Prywatyzacji
Bankéw Polskich ztozyto sie 10 panstw (osiem wycofa-
fo sie z pomocy). Niektére z nich zaostrzyly warunki
udzielenia wsparcia. W sumie nowo utworzony Fun-
dusz dysponowal kwota 440 mln USD, na ktéra sktada-
ty sie wkiady USA, Japonii, Szwecji, Australii, Islandii
oraz Finlandii. Paiistwa te wyrazily zgode na wykorzy-
stanie przekazanych srodkéw na restrukturyzacje
i wzmocnienie kapitalowe polskich bankéw. Pozostate
wktady zwrécono panstwom, do ktérych nalezaty.
Srodki z Funduszu Prywatyzacji Bankéw Polskich mia-
ty by¢ wykorzystane na wykup odsetek i rat kapitato-
wych dlugoterminowych obligacji restrukturyzacyj-
nych serii A przekazanych bankom przez rzad (przy za-
tozeniu, ze spodziewana catkowita kwota nie przekro-
czy 2,1 mld PLN, przekazanych bankom w postaci ob-
ligacji restrukturyzacyjnych do konca 1993 r.) pod na-
stepujacymi warunkami:

— prywatyzacja bankéw, tj. zbycie podmiotom pry-
watnym co najmniej 50% akcji,

— prywatyzacja przynajmniej jednego z bankéw co
roku musiata by¢ zakonczona do 19 stycznia 1995 r.

Szczegblnie drugi warunek przysporzyl! znacznych
trudnosci. Zrealizowano go w ostatniej chwili, to znaczy 16
stycznia 1995 1. na specjalne;j sesji WGPW. Kapitat FPBP wy-
nidst ogdtem 440.049.559,53 USD, z czego 293.628.662,81
USD stanowily darowizny, a 146.420.896,72 USD stano-
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Tabela 4 Stan Srodkow na Fund Accound na dzien 4 stycznia 1993 .

Panstwo Fund Account
(USD)
USA 199.140.000,00
Japonia 146.420.896,72
Australia 1.000.000,00
Szwecja 1.649.055,61
Austria 20.000.000,00
Wielka Brytania 100.000.000,00
Wtlochy 100.000.000,00
Szwajcaria 30.000.000,00
Kanada 25.000.000,00
Hiszpania 14.000.000,00
Szwecja 9.052.294,41
Dania 8.309.788,93
Norwegia 5.751.850,00
Finlandia 5.390.835,58
Luksemburg 1.000.000,00
Turcja 750.000,00
Islandia 500.000,00
Razem 667.964.721,25

Przeznaczenie

PFPB
PFPB
PFPB
PFPB
rach. nostro
zwrot
zwrot
zwrot
zwrot
zwrot
zwrot
zwrot
zwrot
zwrot
zwrot
zwrot

zwrot

Zrodlo: dane Ministerstwa Finansow.

wil kredyt japonski. Przekazany kapital wykorzystano
nastepujaco:

— 14.347.145,53 USD przeznaczono na splate
trzech rat kapitalowych od kredytu japonskiego w la-
tach 1997-1998;

—72.912.727,77 USD przeznaczono na biezaca ob-
stuge obligacji restrukturyzacyjnych przekazanych
w 1993 r. Bankowi Przemystowo-Handlowemu SA
i Bankowi Gdanskiemu SA w okresie od stycznia 1995 r.
do stycznia 1998 r.;

— 352.789.686,23 USD przeznaczono na przedter-
minowy wykup obligacji serii A w dniu 31 lipca 1998 1.

Wkiady te miaty stuzy¢ wsparciu procesu rekapi-
talizacji i prywatyzacji dziewieciu polskich bankéw
panstwowych. Srodki z FPBP mialy zosta¢ udostepnio-
ne dopiero po wyemitowaniu obligacji rzadowych
i sprywatyzowaniu co najmniej jednego banku. W dniu
21 grudnia 1993 r. do FPBP przystapita Wielka Bryta-
nia, przekazujac kwote 75 mln USD. Na koniec 1993 r.
srodki funduszy wynosity 425 mln USD. Funkcje agen-
ta finansowego rzadu w zakresie funkcjonowania FPBP
petnit Narodowy Bank Polski. Srodki finansowe wptla-
cane byty do Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jor-
ku i na koniec 1994 r. wynosily 425,3 mln USD. Miatly
by¢ przeznaczone na obstuge wyemitowanych przez
rzad obligacji dtugoterminowych w celu wsparcia do-
kapitalizowania i prywatyzacji polskich bankéw pan-
stwowych na podstawie ustawy z dnia 3 lutego 1993 r.
o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw panstwo-
wych i bank6w?. Jednoczesnie §rodki te miaty by¢ udo-

9 Dz.U. 1993, nr 18, poz. 82.

stepniane na obstuge obligacji rzadowych, ktérymi da-
ny bank zostal dokapitalizowany po jego wczesniej-
szym sprywatyzowaniu. W 1994 r. §rodki te pozostawa-
ty niewykorzystane poniewaz powyzsze warunki nie
zostaly do konca spelnione. Pierwsze ciagnienie
z FPBP w wysokosci 5,3 mln USD, nastapilo 19 stycz-
nia 1995 r. w zwiazku z obstuga obligacji restrukturyza-
cyjnych przekazanych Bankowi Przemystowo-Handlo-
wemu SA Srodki z Funduszu Prywatyzacji Bankéw
Polskich mogty by¢ przeznaczone na inne cele prywa-
tyzacyjne w sektorze bankowym pod warunkiem wyra-
zenia zgody przez Komitet Operacyjny. W jego skiad
wchodzili przedstawiciele panstw uczestniczacych
w Funduszu Prywatyzacji Bankéw Polskich oraz MFW.
W 1996 r. z FPBP przeznaczono $rodki na prywatyzacje
Banku Gdanskiego SA. W zwiazku z tym wysokos¢ cia-
gnien Srodkéw z FPBP na obstuge obligacji restruktury-
zacyjnych w 1996 r. wyniosta 25,6 mln USD (w 1995 r.
11,3 mln USD)

23 grudnia 1992 r. podpisano drugie Memoran-
dum o Porozumieniu. Pozwalalo ono na przekaza-
nie wiekszosci srodkéw Polskiego Funduszu Stabi-
lizacyjnego na utworzenie Funduszu Prywatyzacji
Bankéw Polskich. Pozostala czes¢ miata byé prze-
znaczona na restrukturyzacje sektora finansowego
oraz projekty uzgodnione dwustronnie zgodnie
z priorytetami przyjetymi przez Rade Ministrow,
okreslajacymi zasady funkcjonowania i finansowa-
nia FPBP.

Do 27 grudnia 1993 r. drugie Memorandum o Po-
rozumieniu (MOU) podpisaty: Stany Zjednoczone, Au-
stralia, Finlandia, Japonia, Szwecja, Szwajcaria.
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Tabela 5 Stan Srodkow na Investment Earnings Account na dzien 4 stycznia 1993 r.

Paristwo Investment Earnings Account
Kwota w USD Przeznaczenie

Szwecja 1.589.819,68 PFPB
Islandia 17.645,77 PFPB
USA 26.163.834,83 rach. nostro
Japonia 14.319.456,76 rach. nostro
Austria 3.738.426,72 rach. nostro
Norwegia 363.630,69 rach. nostro
Australia 145.771,94 rach. nostro
Wielka Brytania 18.692.119,94 zwrot
Wtochy 17.381.508,10 zwrot
Kanada 4.541.349,35 zwrot
Finlandia 632.328,06 zwrot
Dania 479.607,07 zZwrot
Luksemburg 157.446,15 zwrot
Turcja 122.510,74 zZwrot
Szwajcaria 1.293.750,00 splata odsetek
Hiszpania 1.138.666,67 splata odsetek
Razem 90.777.872,45

Zrddlo: dane Ministerstwa Finansow.

Podobnie jak w przypadku PFS, Polska nie byta
strona Memorandum o Porozumieniu, ale jedynie bene-
ficjentem przeznaczonych dla niej srodkéw finanso-
wych, pod warunkiem wypetnienia uméw dwustron-
nych wynikajacych z tego porozumienia.

Zgodnie z Memorandum o Porozumieniu z 23
grudnia 1992 r. srodki z nowo powstatego FPBP mia-
ty by¢ przeznaczone na wsparcie sptat odsetek i kapi-
talu, ktérego przewidywana faczna wysokos¢ wynosi-
ta 2.100 mln zt. Bylo to okolo 1,41 mld USD w diugo-
terminowych papierach wartoéciowych, wyemitowa-
nych dla wsparcia rekapitalizacji i prywatyzacji dzie-
wieciu polskich bankéw panstwowych wylonionych
z NBP w 1989 r. Srodki FPBP mialy by¢ wyplacane
dopiero wéweczas, gdyby zostal sprywatyzowany co
najmniej jeden z dziewieciu bankéw:

— Bank Gdanski w Gdansku,

— Bank Slaski w Katowicach,

— Bank Depozytowo-Kredytowy w Lublinie,

— Powszechny Bank Gospodarczy w Lodzi,

— Wielkopolski Bank Kredytowy w Poznaniu,

— Pomorski Bank Kredytowy w Szczecinie,

— Powszechny Bank Kredytowy w Warszawie,

— Bank Zachodni we Wroctawiu,

— Bank Przemystowo-Handlowy w Krakowie.

Jednoczesnie srodki FPBP stanowi¢ mialy integralna
czeé¢ programu rekapitalizacji i prywatyzacji bankéw,
w ktéry zaangazowany byl Bank Swiatowy. Schemat
prywatyzacji proponowanej Polsce pokazano w tabeli 6.

W okresie od 1992 r. do poczatku 1995 r. Minister-
stwu Finanséw udalo sie sprywatyzowaé w drodze
oferty publicznej tylko cztery banki, przy czym nie wie-
cej niz dwa w ciagu jednego roku. Zeby zrealizowa¢

plan sprywatyzowania powyzszych bankéw do konca
1996 r., w ciagu 19 miesiecy nalezalo podda¢ prywaty-
zacji pie¢ bankéw. Banki sprywatyzowane do 1995 r.
byty w dobrej kondycji finansowej i zostaly przejete
przez inwestoréw zagranicznych. Szybkie zbycie
udzialéw Skarbu Panstwa w pozostatych bankach wy-
dawatlo sie natomiast problemem ze wzgledu na stabe
zainteresowanie ze strony kapitatu zagranicznego. Kur-
sy akcji na GPW w Warszawie, bedacej gtéwnym forum
prywatyzacji polskich bankéw od 1992 r., nie wzrosty
po zalamaniu w kwietniu 1994 r. Jednoczes$nie inwe-
storzy zagraniczni posiadali juz w swych pakietach ak-
cje polskich bankéw. Dlatego zainteresowanie banka-
mi, ktére nie zostaly sprywatyzowane do 1995 r. bylo
stabe. NM Rothschild and Sons Limited oraz Acces Li-
mited sporzadzity raport dla Ministerstwa Finanséw
dotyczacy strategii prywatyzacji bankéw od 1995 r.10
Autorzy tego raportu, biorac pod uwage doswiadczenia
zdobyte podczas prywatyzacji pierwszych czterech
bankéw, uwazali, ze liczba potencjalnych partneréw
strategicznych dla sze$ciu niesprywatyzowanych ban-
kéw mogta by¢ ograniczona. Ich zdaniem, Ministerstwo
Finansé6w powinno podja¢ wszelkie wysitki, aby nie
utraci¢ zadnego z potencjalnych inwestoréw strategicz-
nych, a jesli to mozliwe, wszelkie inne sposoby wejscia
na polski rynek powinny zosta¢ ograniczone. Ulatwie-
niem dla Ministerstwa bytaby kontynuacja restrykcyj-
nej polityki licencyjnej przez NBP, ktéra pozbawiajac
inwestoréw strategicznych alternatyw zachecitaby ich
do inwestycji w banki wybrane przez MF i NBP.

10 Ministerstwo Finansow RP: Strategia prywatyzacji bankéw. Raport kofico-
wy przygotowany przez NM Rothschild & Sons Limited oraz Access Limited.
Warszawa, maj 1995 1.
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Tabela 6 Proponowane przez FPBP terminy prywatyzacyi polskich bankow

Rok Przewidywana liczba sprywatyzowanych bankéw
1993 2 banki
1994 3 banki
1995 2 banki
1996 2 banki

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Autorzy Raportu przedstawili trzy opcje, ktére
w r6zny sposob taczyly w sobie elementy konsolidacji
przed prywatyzacja.

* Opcja konsolidacji. Zakladata ona utworzenie
przez Ministerstwo Finanséw spoétki holdingowej, do
ktérej Ministerstwo wniostoby aportem 100% akcji ban-
kow Grupy Czterech (Banku Depozytowo-Kredytowego
SA, Banku Zachodniego SA, Pomorskiego Banku Kre-
dytowego SA i Powszechnego Banku Gospodarczego
SA). Zadaniem bankéw miato by¢ nastepnie potaczenie
prowadzonej przez nie dziatalnosci, w ciagu okoto
dwdch lat. Na pewnym etapie konsolidacji wiaczony
mial by¢ inwestor strategiczny, co miato utatwi¢ przy-
szla prywatyzacje spotki holdingowej oraz miato po-
moc w procesie konsolidacji. Ostatnim etapem realiza-
cji tej opcji bytaby fuzja czterech bankéw. Niezbedny-
mi elementami powodzenia tej opcji mialyby by¢ po-
nizsze warunki:

— polaczenie lub koordynacja wiekszosci operacji
prowadzonych przez banki, a w szczegélnosci dziatalno-
sci kredytowej, skarbcowej, bankowosci inwestycyjnej,
dziatalnosci maklerskiej oraz systeméw informatycznych;

— powolanie na szczeblu spétki holdingowej kom-
petentnego i sprawnego zarzadu, bedacego w stanie
wypracowac i wprowadzi¢ strategie dziatania spoétki,
a takze sprawowac efektywna kontrole nad bankami;

—jasny podzial zadan i odpowiedzialnosci miedzy
banki;

— atrakcyjno$¢ nowej struktury dla inwestora stra-
tegicznego — potencjalny partner (mile widziany zagra-
niczny) miatby decydujacy wplyw na planowanie
i przeprowadzenie fuzji, jak réwniez na losy nowo po-
wstalej instytuciji.

Zalety konsolidacji poprzez utworzenie sp6tki hol-
dingowej miaty by¢ nastepujace:

e Fuzja bankéw miala sie przyczyni¢ do powstania
nowego banku o kapitale rzedu 350 mln USD, ktéry
konkurowatby z PKO-bp, Bankiem Pekao SA i Bankiem
Handlowym w Warszawie S.A.

e Nowo powstala instytucja miataby sie¢ okoto
350 placowek, pokrywajaca znaczna czes$¢ kraju. Siec
oddzialéw znacznie wzmacniataby pozycje konkuren-
cyjna banku wzgledem istniejacych duzych bankéw
specjalistycznych, co mogtoby stanowi¢ o jego atrakcyj-
nosci dla zagranicznego inwestora strategicznego ukie-
runkowanego na bankowo$¢ regionalna lub detaliczna.

e Wykorzystana zostataby mozliwos$¢ przeprowa-
dzenia konsolidacji sektora bez koniecznosci odwoty-
wania sie do innych akcjonariuszy.

Gléwne wady opcji konsolidacji byly nastepujace:

e Zarzad spétki holdingowej miatby odpowiednie
uprawnienia i bodzce do sprawnego przeprowadzenia
procesu, przejmujac tym samym kontrole nad catla in-
stytucja.

e Dla efektywnego przeprowadzenia fuzji trzeba
by siegna¢ po drastyczne Srodki, takie jak zadanie zto-
zenia rezygnacji przez caly dotychczasowy zarzad i ra-
de banku jeszcze przed konsolidacja i powolanie nowe-
go zarzadu i rady spétki holdingowej po konsolidacji,
rekomendowanych przez inwestora strategicznego.

e Kazdy inwestor strategiczny zainteresowany
sp6tka holdingowa oczekiwalby zapewnienia, ze opra-
cowana strategia konsolidacji bedzie wiarygodna, jak
réwniez, ze po dokonaniu inwestycji bedzie miat wy-
starczajace uprawnienia do spétki holdingowej, a tym
samym bedzie mégt decydowac o jej losach. Oznacza-
toby to przekazanie inwestorowi kontrolnego pakietu
akcji lub zapewnienie biezacego wplywu na zarzadza-
nie spotka na podstawie osobnego porozumienia. Bio-
rac pod uwage glosy przeciwnikéw naptywu obcego ka-
pitatu do sektora bankowego w Polsce, Ministerstwo
Finanséw mogtoby zosta¢ poddane powaznej krytyce
zwiazanej z przekazaniem kontroli nad jednym z naj-
wiekszych i najwazniejszych polskich bankéw w obce
rece.

e Zastosowanie opcji konsolidacji przez Minister-
stwo Finanséw miatoby uzasadnienie tylko w przypad-
ku znalezienia odpowiednio wczesnie inwestora strate-
gicznego. Wedlug autor6w Raportu, w przypadku nie-
znalezienia takiego partnera w przysztosci bardzo trud-
no byloby sprywatyzowac¢ spétke holdingowa, a z pew-
noscia nie przed wymaganym 1996 r.

* Opcja oferty publicznej. Zakladata ona sprywa-
tyzowanie wszystkich sze$ciu bankéw w drodze oferty
publicznej przy zastosowaniu niewykorzystanych do
1995 r. na polskim rynku kapitalowym technik sprze-
dazy akcji:

— zgrupowaniu kilku ofert publicznych w jedna
w celu przezwyciezenia ograniczen logistycznych;

— ograniczeniu rozmiaru oferty (a przez to jej wply-
wu na rynek) poprzez zastosowanie dyskonta i schema-
tow platnosci ratalnych.
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Opcje ta preferowato Ministerstwo Finanséw, jed-
nak z powodu ograniczen logistycznych nie byta moz-
liwa do zrealizowania w ustalonym terminie (do 1996 r.).
Rozwiazaniem ograniczen logistycznych miata by¢ me-
toda ,.eksplodujacej akcji”, ktéra miata polegaé na zgru-
powaniu akcji firm w jedna ,eksplodujaca akcje”. Za-
miast kilku odrebnych ofert publicznych przeprowa-
dzano by jedna wspélna oferte, w ramach ktérej ofero-
wano by do sprzedazy pakiet akcji wszystkich firm
tacznie. Kampania promocyjna prowadzona bytaby tyl-
ko dla jednej, wspdlnej oferty publicznej. Po rozpocze-
ciu notowan gietdowych ,,eksplodujaca akcja” zostata-
by podzielona na akcje kazdej z firm, z ktérych sktada-
ta sie w trakcie wspélnej oferty publiczne;j.

Zastosowanie tej techniki sprzedazy mogloby sie
odby¢ tylko w przypadku znaczacej poprawy warun-
kéw rynkowych do konca 1996 r. lub gdyby rozmiar
oferty zostal wczeéniej zmniejszony w drodze sprzeda-
zy 51% akcji partnerowi strategicznemu. W przypadku
powodzenia opcja ta umozliwitaby Ministerstwu pry-
watyzacje czterech lub pieciu bankéw w ramach jednej
transakcji. Minusem tej strategii bylo to, ze nie przyczy-
niataby sie do konsolidacji sektora przed jego prywaty-
zacja. Jednocze$nie nieproporcjonalnie duzy udziat ak-
cji bankéw wsréd spétek notowanych na GPW, mégtby
spowodowac obnizke ich kurséw.

* Opcja wieloetapowa. Byta rozwiazaniem prefe-
rowanym przez NM Rothschild & Sons Ltd oraz Access
Ltd, ktére sporzadzaly raport dotyczacy strategii pry-
watyzacji bankéw. Opcja ta zakladata ustalenie przez
Ministerstwo Finanséw przejrzystego, definitywnego,
tréjetapowego procesu, osadzonego w sztywnych ra-
mach czasowych. Pierwszy etap mial polega¢ na umoz-
liwieniu bankom prowadzenia negocjacji na temat fuzji
pomiedzy nimi, negocjacji z wybranym partnerem stra-
tegicznym lub kombinacje powyzszych drég postepo-
wania, ktéra odpowiadataby preferencjom i planom
strategicznym bankéw. Ministerstwo powinno odpo-
wiednio wczesniej okresli¢ swoje priorytety. Jedli na
przyktad Ministerstwo preferowaloby porozumienie
o dwustronnej fuzji, reguly mialyby zosta¢ ustalone
w taki sposdb, aby tylko banki, ktére podpisaly takie
porozumienie, byly uprawnione do rozméw z wybra-
nym przez nie inwestorem strategicznym. Innym bodz-
cem do fuzji miataby byé¢ zgoda na niezalezna oferte
publiczna potaczonego podmiotu, z tym ze mogtoby to
pociagnac za soba koniecznoé¢ renegocjacji porozumie-
nia z krajami-darczyincami srodkéw do Funduszu Pry-
watyzacji Bankéw Polskich, w sprawie przediuzenia
terminu prywatyzacji poza 1996 r. (nowy bank mdgtby
bowiem przedstawi¢ sprawozdania finansowe za peten
rok finansowy najwczesniej w potowie 1997 r.). Przed-
stawienie takich sprawozdan byloby zapewne wstep-
nym warunkiem zainteresowania inwestoréw. Gdyby
jednak Ministerstwo Finanséw zdecydowalo sie na
maksymalizacje liczby osiagnietych porozumien inwe-
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stycyjnych z partnerami strategicznymi, reguty miatyby
zosta¢ skonstruowane w taki sposéb, aby faworyzowacé
opcje bezposredniej inwestycji w pojedynczy bank.
Wéwczas banki koncentrowalyby sie na negocjacjach
z partnerem strategicznym kosztem porozumienia o fu-
zji. Autorzy Raportu zdawali sobie sprawe, ze inwesto-
rem strategicznym bedzie bank zagraniczny, i poinfor-
mowali Ministerstwo o konsekwencjach nabycia akcji
przez kapital zagraniczny. W Raporcie czytamy: ,,... po-
niewaz najprawdopodobniej, inwestorem strategicz-
nym bedzie instytucja zagraniczna, sprzedawany pa-
kiet bedzie w pierwszym etapie ograniczony do duzego
pakietu mniejszosciowego (np. 30%). Gdyby partner
zagraniczny wystepowal wspélnie z bankiem polskim
(badz innym podobnym partnerem), wielkos¢ pakietu
mogtaby zosta¢ zwiekszona do 51%. Jesli sprzedaz ak-
cji odbytaby sie na podstawie indywidualnych roko-
wan a nie przetargu, wymagana bytaby zgoda Rady Mi-
nistr6w, Prezesa NBP oraz Urzedu Antymonopolowe-
go...”11. Wynikalo z tego jasno, ze Ministerstwo Finan-
soOw godzac sie na te opcje zezwala jednoczesnie na
wejécie kapitalu zagranicznego w jeszcze wiekszym
stopniu niz dotychczas. Objecie 30% pakietu akcji da-
walo juz uprawnienia inwestorowi zagranicznemu do
podejmowania decyzji na WZA. Nie nalezalo dlugo
czekaé na zwiekszenie udziatu w bankach do poziomu
przekraczajacego 51% gloséw na WZA. Jednoczesnie
zakres kontroli przekazanej inwestorowi zagraniczne-
mu w ramach zawartej umowy pomiedzy inwestorem
strategicznym a Ministerstwem Finanséw dawal mu
uprawnienia do decydowania w zasadniczych kwe-
stiach dotyczacych dalszego funkcjonowania banku.
Ministerstwo zachecalo kazdego potencjalnego inwe-
stora do wczesnego podjecia zobowiazania inwestycyj-
nego, nie baczac na skutki, jakie w przyszlosci moga
przynies¢ podjete decyzje. W drugim proponowanym
etapie te z bankéw, ktérym udalo sie osiagna¢ porozu-
mienie z inwestorem strategicznym badz porozumienie
o fuzji, zakonczylyby ten proces. Banki, ktérym sie nie
powiodlo zostalyby natomiast wystawione na sprzedaz
w ramach jednoczesnego przetargu. Te banki, ktére
podpisatyby list intencyjny z partnerem strategicznym,
mial by¢ wspierane przez Ministerstwo w dalszych ne-
gocjacjach, az do sfinansowania transakcji. Po podpisa-
niu listu intencyjnego Ministerstwo przejetoby na sie-
bie ciezar prowadzenia negocjacji z inwestorem. Na
tym etapie najistotniejsza kwestia dotyczaca inwesto-
réw strategicznych miato by¢ zapewnienie pelnej kon-
troli nad bankiem poprzez zakup wiekszosciowego pa-
kietu akcji. Do 1995 r. w Polsce nie bylo przypadku
prywatyzacji banku w drodze sprzedazy wiekszoscio-
wego pakietu akcji inwestorowi zagranicznemu. Wyni-
kalo to przede wszystkim z ograniczenia nalozonego
przez Komitet Ekonomiczny Rady Ministréw w marcu

1Ministerstwo Finansow RP; Strategia prywatyzacji bankéw...op.cit., 5.36
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1991 r. Jedynym sposobem na zapewnienie przejecia
takiego banku przez polska instytucje byloby konsor-
cjum zagranicznego banku z naszymi instytucjami —
woéwczas wiekszosciowy pakiet zostatby sprzedany
polskiemu konsorcjum, ktére byloby liderem. Zaden
zagraniczny inwestor nie podjatby sie jednak wspétpra-
cy, gdyby nie widziat dla siebie perspektyw na rynku
ustug bankowych w Polsce. Nie wylozytby wiec $rod-
kéw finansowych, nie majac pewnosci, ze w zamian
nie przypadnie mu kontrola nad dokapitalizowana in-
stytucja bankowa. Inwestor staratby sie réwniez zopty-
malizowa¢ stopien kontroli zwiazanej z zaoferowanymi
akcjami, zwlaszcza jesli chodzi o zarzadzanie bankiem
i reprezentacje w radzie banku. Ministerstwo Finanséw
mialo mozliwo$¢ wyboru miedzy opcja private sale
a sprzedaza w formie przetargu, ktéra byla mniej atrak-
cyjna dla potencjalnych inwestoréw strategicznych.
W celu efektywnego zakonczenia procesu prywatyzacji
bankéw niezbedna bylaby sprzedaz co najmniej 51%
akcji. Pozostajacy do sprzedazy pakiet akcji autorzy Ra-
portu proponowali zby¢ w drodze:

— sprzedazy 15-20% akcji Europejskiemu Bankowi
Odbudowy i Rozwoju lub International Finance Corpo-
ration (IFC), ktére wykazywaly duze zaangazowanie
w prywatyzacje polskiego sektora bankowego,

— oferty publicznej na GPW, ktéra pozwoliltaby je-
dynie na notowania banku na rynku réwnolegtym,

— private placement, co wymagaloby zobowiaza-
nia do wprowadzenia banku na GPW w ciagu dwéch —
trzech lat lub przygotowania innej formy wejscia dla in-
westorow,

— opcji sprzedazy (zakupu) do wykorzystania
przed konicem 1996 r., w ramach ktérej polski rzad
mogtby sprzeda¢ (opcja sprzedazy) lub inwestor mégt-
by kupié (opcja kupna) z géry okreslony pakiet akcji po
okres$lonej z géry cenie. Niezaleznie od wybranej sciez-
ki postepowania Skarb Panstwa pozostalby wtascicie-
lem pakietu rezydualnego okoto 49% akcji banku. Gdy-
by Skarb Panstwa zapewnil, ze przez co najmniej dwa
lata nie podejmie sie zbycia akcji w sprywatyzowanych
bankach, pozwoliloby to rynkowi na uwolnienie sie od
$wiadomosci zagrazajacej wciaz nadpodazy akcji ban-
kéw, a notowanym juz bankom mogtoby poméc w po-
zyskiwaniu dodatkowego kapitatu.

Banki, ktérym w pierwszej fazie nie udaloby sie
podpisa¢ listu intencyjnego, mialy przejs¢ do drugiej
fazy procesu. W fazie tej duze pakiety mniejszosciowe
w tych bankach zostalyby zaoferowane inwestorom
w drodze przetargu. Zadaniem Ministerstwa Finanséw
bytoby zadecydowanie, czy ma by¢ to przetarg otwarty
(tzn. ogloszony w prasie i otwarty dla kazdego, tak jak
w przypadku Banku Slaskiego SA na jesieni 1993 r.)
czy przetarg zamkniety, dostepny tylko dla ograniczo-
nej liczby zaproszonych do udziatu stron. Gdyby Mini-
sterstwo Finanséw zdecydowalo sie na sprzedaz akcji
w ramach przetargu otwartego, wielkoé¢ sprzedawane-
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go pakietu akcji musiataby przekroczy¢ 10% dla unik-
niecia wymagan zwiazanych ze sprzedaza akcji w ra-
mach oferty publicznej. Jednoczesnie Ministerstwo Fi-
nanséw miato zdecydowac, czy ograniczy¢ przetarg tyl-
ko do polskich bankéw, czy tez umozliwi¢ uczestnic-
two w nim réwniez bankom zagranicznym. Minister-
stwo zdecydowalo sie na przetarg miedzynarodowy,
a ttumaczylo to wigkszymi wptywami do budzetu oraz
tym, ze polskie instytucje bankowe posiadajac stosun-
kowo niskie kapitaly nie beda w stanie konkurowac ce-
nowo z bankami zagranicznymi. Doskonale zdawano
sobie sprawe, ze im wiekszy pakiet akcji bedzie zaofe-
rowany do sprzedazy, tym trudniej bedzie polskim ban-
kom uczestniczy¢é w przetargu. Tlumaczono to
przedstawionym na zlecenie Ministerstwa Finanséw
przykladem (tabela 7).

Gdyby ktéremus z bankéw nie udalo sie osiagnaé
zadnego z celow drugiego etapu, wowczas mial przejsé
do etapu trzeciego. Akcje bankéw, ktére nie zostaty
sprywatyzowane do 1995 r., zostalyby przekazane w ra-
mach Programu Powszechnej Prywatyzacji (PPP)12 Na-
rodowym Funduszom Inwestycyjnym (NFI)13- Jednak
akcje bankéw mogtyby by¢ wnoszone do NFI do poto-
wy 1996 r. Gdyby natomiast opdznienia w prywatyza-
cji Funduszy przeciagnety sie poza 1996 r. oznaczatoby
to zlamanie warunkéw porozumienia z FPBP.

Zaletami sprzedazy akcji inwestorowi strategicz-
nemu z punktu widzenia Ministerstwa Finanséw byty
przede wszystkim:

— dokapitalizowanie polskich bankéw, w wyniku
czego mialy przeksztalci¢ sie w sprawnie zarzadzane,
efektywne instytucje,

— zapewnienie Ministerstwu aktywnego udziatu
w procesie sprzedazy akcji,

— prywatyzacja i jednoczesna konsolidacja sektora
bankowego w przypadku faworyzowania polskich ban-
koéw przy zakupie akcji,

— zwiekszenie szans powodzenia oferty publicznej
Banku Gdanskiego SA w przypadku publicznej infor-
macji o wyborze opcji wieloetapowej,

— poniewaz banki nie bylyby od razu notowane na
GPW, cena uzyskana przez Ministerstwo Finanséw nie
bytaby tak wrazliwa na krytyke.

Do gtéwnych wad tej opcji nalezaty:

— brak pewnosci, ze przetarg przyniéstby znaczne
wplywy Skarbowi Panstwa; gdyby udato sie zakonczy¢
proces prywatyzacji zgodnie z uzgodnionym harmono-
gramem przed koncem 1996 r., woéwczas nizsze przy-
chody Skarbu Panstwa zostalyby zrekompensowane
przez 430 mln USD darowizny pochodzacej z FPBP;

12 Tnaczej Program NFI zakladal prywatyzacje 512 JSSP, przeprowadzona na
podstawie ustawy o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywaty-
zacji z dnia 30.04.1993 1.

13 Art. 6 Ustawy o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych przewidywat
mozliwo$¢ wnoszenia przez Skarb Pafistwa akcji spolek akcyjnych do NFI, tak
dtugo, jak dtugo pozostawalby jedynym akcjonariuszem Funduszy.
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Tabela 7 llustracja wartosci wiekszoSciowego pakietu akcji bankow nie sprywatyzowanych
do 1995 1.

Bank Wartos¢ ksiggowa Rozmiar oferty Wartos¢ pakietu 30% Wartos¢ pakietu 51%
(mlIn USD) (1,1 * wartos¢ ksiegowal) (mln USD) (mln USD)
(mlIn USD)
BDK SA 96 106 32 54
PBG SA 65 72 22 37
BZ SA 106 117 35 60
PBKS SA 87 96 29 49

1 Odzwierciedla wartosé wspélczynnika G/Z dla bankéw na GPW w polowie kwietnia 1995 r.
Zrddto: Ministerstwo Finansow, Strategia prywatyzacji bankow. Raport koricowy przygotowany przez NM Rothschild & Sons Ltd i Access LTD, maj 1995 1., s. 42.

— w przypadku zaangazowania inwestoréw zagra-
nicznych w prywatyzacje bankéw polski rzad maogtby
by¢ posadzony o wyprzedaz majatku polskiego (co
7 reszta 1 tak sie stalo);

— zaproponowany proces moégtby spotkaé sie
z oporem ze strony niektérych zarzadéw bankdow, ktére
obawialyby sie ograniczenia ich niezaleznosci w razie
wprowadzenia inwestora zagranicznego;

— mogloby to napotka¢ réwniez opory ze strony
niektérych lokalnych grup interesu, obawiajacych sie,
ze w perspektywie kilku lat zostanie zatracony regio-
nalny charakter banku.

Stan portfela ztych kredytéw polskich bankéw
sktonit Rzad do podjecia decyzji o dokapitalizowaniu
siedmiu bankéw za pomoca emisji obligacji Skarbu
Panstwa o 15-letnim okresie wykupu na sume okoto 1,5
mld zl. Podniesienie kapitalu bankéw miato pozwolié¢
na poprawe ich wskaznikéw adekwatnosci kapitato-
wej, co z kolei miato umozliwi¢ ich prywatyzacje w ra-
mach publicznej oferty.

Lacznie przewidywane $rodki finansowe przezna-
czone na restrukturyzacje sektora bankowego mialy
wynie$¢ do 2.100 mln zi, co miato stanowié¢ réwnowar-
toé¢ 1,41 mld USD wg éredniego kursu ztotego do dola-
ra ustalonego przez NBP na dzien 25.11.1992 r. Poza
srodkami budzetowymi Polska starata sie zgromadzi¢
srodki pozyskane ze zlikwidowanego Polskiego Fundu-
szu Stabilizacyjnego. Od poczatku 1993 r. prowadzono
intensywne negocjacje majace na celu uzyskanie $rod-
koéw finansowych na rzecz FPBP.

Kazdy wklad w formie darowizny, kredytu lub linii
kredytowej byl dokonywany na mocy bilateralnej umo-
wy o wniesieniu wkladu pomiedzy krajem uczestnicza-
cym a NBP lub Rzadem RP. Kazda z uméw miata by¢ za-
warta po 31.12.1993 r. Wkiady byly przekazywane
w USD na rachunek NBP o nazwie Narodowy Bank Pol-
ski — Fundusz Prywatyzacji Bankéw Polskich w Banku
Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku (zwanym ,,depozy-
tariuszem”). Depozytariuszowi nie mogto przystugiwac
wynagrodzenie za ustugi wykonywane na rzecz NBP
z wyjatkiem wydatkéw poniesionych w zwiazku z MOU.

Wspétdziatanie Ministerstwa Finanséw z NBP
w zakresie wykorzystania srodkéw z Funduszu Prywa-

tyzacji Bankéw Polskich okreslono w umowie z dnia
20.04.1993 r. o zasadach realizacji uchwaty nr 34/93 Ra-
dy Ministréw z dnia 20.04.1993 roku w sprawie rozpo-
rzadzania Srodkami pochodzacymi z PFS. Na podstawie
tej uchwaty NBP otworzy! ,, rachunek dochodéw Polskie-
go Funduszu Stabilizacyjnego” nr 99075-55-259-2787,
ktorego obstuge ksiegowa prowadzil Departament Mie-
dzynarodowych Instytucji Finansowych NBP (przyjmo-
wanie zlecen platniczych oraz prowadzenie ewidencji
stanu i wykorzystania srodkéw FPBP). Srodki te mialy
by¢ przeznaczone na projekty uzgodnione z Minister-
stwem Finans6w zgodnie w priorytetami rzadowymi.
Do czasu podjecia przez NBP $rodkéw zgromadzo-
nych na rachunku FPBP byty one inwestowane przez de-
pozytariusza i przekazywane na prowadzony przez sie-
bie rachunek pod nazwa: NBP rachunek zyskéw FPBP.
Warunkiem dokonania pierwszej wyplaty z FPBP
na czas wykupu obligacji restrukturyzacyjnych byto:
— zatwierdzenie przez zarzad wykonawczy MFW
14-miesiecznej umowy z MFW (Stand-By Agreement),
— zaakceptowanie przez Komisje Operacyjna harmono-
gramu prywatyzacji bankéw polskich oraz bankéw wyspe-
cjalizowanych: BGZ, PKO BP, Bank Handlowy w Warsza-
wie SA i Bank Pekao SA,
— zakonczenie kontroli ksiegowej i rekapitalizacji
oraz przeprowadzenia prywatyzacji co najmniej jedne-
go z siedmiu bankow,
— powiadomienie Komisji Operacyjnej, ze w od-
niesieniu do prywatyzowanego banku ponad 50%
udzialéw stanowi wtasnosé¢ oséb prywatnych lub znaj-
duje sie pod ich kontrola.
Fundusz Prywatyzacji Bankéw Polskich miat
zosta¢ rozwiazany w nastepujacych terminach:
e 20 stycznia 2003 r.14,
e w dniu, w ktérym depozytariusz uzna, ze zosta-
ty wyptacone wszystkie srodki z rachunku FPBP
w nastepstwie wyptat dokonanych przez NBP,

e 20 stycznia 1995 r., jezeli nie nastapita Zadna wyplata
z NBP, o ile NBP, MF lub Rzad RP i wszystkie kraje
uczestniczace nie postanowia przedtuzyé tego terminu.

14 FPBP nie zostat rozwiazany w tym terminie pomimo wykorzystania jego
srodkow juz w 1999 r. Na koniec grudnia 2002 r. na rachunku dochodéw PFS
byto 25,7 mln USD.
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Tabela 8 Srodki zgromadzone na FPBP na dzien 27.12.1993 r.

1.000.000 USD - dochdd z odsetek przeznaczony na finansowanie

projektéw wspélnych

20.000.000 USD — wklad przeznaczony na sektor finansowy
630.000 USD — umowa zawarta

Réwnowarto$¢ 100.000.000 USD - kwota uwarunkowana udzieleniem pozyczki

przez polskie banki na finansowanie polsko-francuskich spétek joint venture

17.645,77 USD — umowa w przygotowaniu
146.420.896,72 USD — dochod z odsetek w wysokosci 14.319.456,76

UDS przeznaczony na obstuge pozyczki i projekty wspélne

199.140.000,00 USD — dochéd z odsetek nieuwarunkowany

30.000.000,00 USD — umowa zawarta 27.12.1993 r.

3.238.875,29 USD — dochdd z odsetek nieuwarunkowany

750.000,00 USD — umowa zawarta

75.000.000,00 USD — umowa zawarta + 8.000.000,00 USD na pomoc techniczna

(w przygotowaniu) + 17.000.000,00 USD na projekty wspélne

Kraj uczestniczacy Typ udzialu Warto$¢ udzialu
Australia darowizna
Austria darowizna
Finlandia darowizna
Francja pozyczka
Islandia darowizna
Japonia pozyczka
Stany Zjednoczone darowizna
Szwajcaria darowizna
Szwecja darowizna
Turcja darowizna
Wielka Brytania darowizna
Razem

589.516.874,54 USD

Zrddio: dane Ministerstwa Finansow.

MOU przewidywat udzielenie pomocy w prywatyza-
cji nastepujacym panstwowym bankom komercyjnym:
Bankowi Slaskiemu w Katowicach SA (nie otrzymat obli-
gacji restrukturyzacyjnych), Bankowi Gdanskiemu SA,
Bankowi Depozytowo-Kredytowemu w Lublinie SA, Po-
wszechnemu Bankowi Gospodarczemu w Lodzi SA, Wiel-
kopolskiemu Bankowi Kredytowemu w Poznaniu SA (nie
otrzymal obligacji restrukturyzacyjnych), Pomorskiemu
Bankowi Kredytowemu w Szczecinie SA, Powszechnemu
Bankowi Kredytowemu w Warszawie SA, Bankowi Za-
chodniemu we Wroctawiu SA, Bankowi Przemystowo-
-Handlowemu w Krakowie SA, oraz czterem tzw. ,,bankom
wyspecjalizowanym”: BGZ SA, PKO BP, Bankowi Handlo-
wemu w Warszawie SA, Bankowi Polska Kasa Opieki SA.

Porozumienia dotyczace utworzenia FPBP nie prze-
widywaty zadnych uprawnien dla paistw wnoszacych
wkiady, a dotyczacych ingerencji w procesy prywatyza-
cji bankéw oraz preferencji przy zakupie akcji.

Do 27 grudnia 1993 r. dziesie¢ panstw-uczestnikow
PFS przekazato swoje wkiady na rzecz FPBP lub sektor
finansowy i cele bilateralne. Prezentuje to tabela 8.

10 wrze$nia 1992 r. Rada Ministr6w podjeta
uchwate nr 99/92 w sprawie sposobu wykorzystania
srodkéw PFS. Upowaznita ona Ministra Finanséw do
prowadzenia negocjacji z przedstawicielami krajéw
uczestnikéw tego Funduszu, dotyczacych przeznacze-
nia §rodkéw PFS na inne cele. MOU z dnia 23 grudnia
1992 r. pozwolilo na przekazanie blisko potowy $rod-
kow Polskiego Funduszu Stabilizacyjnego na Fundusz
Prywatyzacji Bankéw Polskich.

Do Funduszu Prywatyzacji Bankéw Polskich przy-
stapily: Australia, Dania, Finlandia, Islandia, Japonia,
Szwecja, Szwajcaria, Turcja, Wielka Brytana i Stany
Zjednoczone.

Francja nie przystapila do FPBP, ale 1 lutego 1993 r.
podpisata z Polska Umowe Ramowa w sprawie rozwo-

ju polsko-francuskiej wspétpracy kapitatowej (w dzie-
dzinie bankowosci), umozliwiajaca wykorzystanie
przez Polske pozyczek o tacznej wartosci okolo 88 mln
euro. Kwota ta pochodzila z francuskiego wkiadu do
PFS. Z tej sumy wyodrebniono 30 mln FRF (okoto 4,5
mln euro) na dofinansowanie BISE. Umowa z Francja
wygasta 31.12.1994 r. Od tego czasu negocjowano ze
strona francuska projekt nowej umowy w tej sprawie.
Podczas kolejnej tury negocjacji, w styczniu 1997 r.
uzgodniono, ze z pozostajacej teoretycznie do wykorzy-
stania kwoty 552,4 mln FRF (okolo 84 mln euro) czesé
srodkéw, tzn. 100 mln FRF, zostanie przekazana na
wsparcie francuskich inwestycji bezposrednich w Pol-
sce. Umowa w tej sprawie zostala podpisana w Warsza-
wie 4 lutego 1998 r. Strona francuska zdecydowanie
odrzucita natomiast polska propozycje udostepnienia
pozostatych srodkéw, w wolnych czeSciach w postaci
wktadu (darowizny) do FPBP i pozyczki dla rzadu RP
na wykup obligacji restrukturyzacyjnych. Uzasadniajac
takie stanowisko, wskazano na wymogi ustawowe na-
kazujace bezposrednie powiazanie wykorzystania za-
deklarowanych $rodkéw ze wsparciem intereséw firm
francuskich w Polsce.

26 maja 1995 r. zawarta zostala umowa z Kanada.
Kwota stanowiaca réwnowarto$¢ wktadu Kanady do
PFS (32 mln CAD) miata by¢ w ciagu najblizszych 7 lat
przekazana jako darowizna na rzecz Kanadyjsko-Po-
Iskiej Fundacji Przedsiebiorczosci. Gtownym celem tej
Fundacji jest wspieranie rozwoju sektora matych i éred-
nich przedsiebiorstw. Od 2000 r. w Ministerstwie Fi-
nanséw odbywaja sie spotkania Komitetu Przejsciowe-
go KPFP, podczas ktérych poruszane sa kwestie doty-
czace przyszlej formy i zakresu dziatania Fundacji.

Dnia 30 stycznia 1996 r. Rada Ministréw podjeta
uchwate w sprawie upowaznienia Ministra Finanséw
do przekazania §rodkéw w tacznej wysokosci 11,5 mln
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USD pochodzacych z odsetek Polskiego Funduszu Sta-
bilizacyjnego na nastepujace cele:

e Dla BFG — na pokrycie wydatkéw organizacyj-
nych i wsparcie dziatalnosci tego Funduszu w wysoko-
§ci 1.500.000,00 USD. Kwota ta, przekazana BFG
20.02.1996 r. zostala wykorzystana na zakup sprzetu
i wyposazenia biurowego dla BFG oraz na szkolenia
z zakresu cyklu hiszpanskiego dla pracownikéw BFG
przy wspétudziale Fondo Bancario de Garanta.

Wydatkowana kwota 3.888.406,00 PLN w okresie
od marca 1996 r. do stycznia 2000 r. stanowita 103,7%
kwoty otrzymanej przez BFG z odsetek od Polskiego
Funduszu Stabilizacyjnego.

e Czesé¢ srodkéow z odsetek zostala przeznaczona
na oplacenie udziatu Skarbu Panstwa w kapitale akcyj-
nym Polskiego Towarzystwa Reasekuracyjnego S.A.15
w kwocie 5.000.000,00 USD. Z tego kwote 4.547.108,04
USD przekazano w dniu 6.09.1996 r. na pokrycie
udzialu Skarbu Panstwa w kapitale akcyjnym spétki,
ktéra powstata 20.06.1996 r.

* Srodki te (5.000.000,00 USD) przeznaczono réw-
niez na sfinansowanie przez jednostki podlegte Mini-
strowi Finanséw informatycznej sieci rozlegtej na po-
trzeby Krajowej Ewidencji Podatnikéw. Kwote przeka-
zano na rachunek Ministerstwa Finanséw i wykorzy-
stano zgodnie z przeznaczeniem.

e Na mocy uchwaly Rady Ministréw nr 94/2000
kwota 38.000.000,00 USD ze $rodkéw z bytego PFS zo-
stala rozdysponowana przez Ministerstwo Finanséw
w nastepujacy sposéb:

—19.900.000,00 USD przekazano na rachunek Mi-
nisterstwa Finansow,

— 18.100.000,00 USD umieszczono w ustawie bu-
dzetowej na 2002 r. i w dniu 25.02.2002 r. w calosci
przekazano na rachunek Ministerstwa Finansow.

Po odjeciu kwot przeznaczonych na powyzsze ce-
le na rachunku dochodéw PFS pozostawala w koncu
2001 r. kwota 43.245.811,21 USD do wykorzystania na
zasadach okre§lonych w umowach dwustronnych
i uchwatach Rady Ministrow.

W styczniu 1995 1. zostal sprywatyzowany Bank
Przemystowo-Handlowy SA w Krakowie. W zwiazku
z tym Polska otrzymata z FPBP 72.912.727,77 USD na
planowy wykup obligacji restrukturyzacyjnych od
sprywatyzowanych bankéw, zgodnie z zasadami okre-
$lonymi w MOU, tj. Banku Przemystowo-Handlowego
SA oraz Banku Gdanskiego SA. Zgodnie z porozumie-
niem z Komitetem Operacyjnym FPBP, wykorzystanie

15 polskie Towarzystwo Reasekuracyjne SA zalozono w celu wspierania pol-
skiego rynku ubezpieczeniowego ustugami reasekuracyjnymi. Podpisanie aktu
zawiazujacego PTR nastapilo 5 czerwca 1996 r., natomiast 20 czerwca 1996 r.
spotka uzyskala pozwolenie na prowadzenie dzialalnosci w zakresie wszyst-
kich 18 grup ubezpieczeniowych dzialu ubezpieczen majatkowych oraz pozo-
stalych  osobowych Ministra ~ Finanséw  (nr
DU/2815/AU/CG/95/B). Kapital zagraniczny reprezentowat na koniec 2000 r.
5% kapitatu akcyjnego.

wydane  przez
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srodkéw tego Funduszu uzaleznione bylo od sprywaty-
zowania do konca 1996 r. dziewieciu bankéw komer-
cyjnych wytonionych w 1989 r. z NBP. W zwiazku
z przejeciem przez rzad RP w 1996 r. nowego programu
prywatyzacji Banku Handlowego w Warszawie SA i in-
nych bankéw specjalistycznych strona polska wystapi-
ta z propozycja zmiany zasad korzystania z zasobéw
FPBP i przeznaczenia uzyskanych $rodkéw na przed-
terminowy wykup obligacji restrukturyzacyjnych.

Po trwajacych kilka miesiecy negocjacjach
17.04.1998 r. Komitet Operacyjny FPBP wyrazil zgode
na wykorzystanie calosci srodkéw kapitalowych (w
wysokosci 352.789.686,23 USD) na przedterminowy
wykup obligacji restrukturyzacyjnych od bankéw, kté-
re otrzymaly obligacje serii A. Kapital zostal pociagnie-
ty z data waluty 5 czerwca 1998 r. i nastepnie przeka-
zany na rachunek budzetu panstwa. W dniu 10 lipca
1998 1. na podstawie art. 5 ustawy budzetowej na 1998 r.
podpisano rozporzadzenie w sprawie szczegétowych
zasad, warunkéw, terminu i trybu przedterminowego
wykupu obligacji restrukturyzacyjnych ze S$rodkéw
FPBP. Kwota 1.218.500,00 PLN zostata podzielona mie-
dzy siedem bankéw, ktére otrzymaty obligacje restruk-
turyzacyjne serii A.

Polski Rzad wystapit do rzadéw krajéw-uczestnikow
FPBP z prosba o zgode na wykorzystanie odsetek od ich
wktadéw do FPBP na dokapitalizowanie PZU SA lub na
przedterminowy wykup obligacji restrukturyzacyjnych.

Przyznane przez 9 krajéw (USA, Szwecje, Szwajca-
rie, Australie, Finlandie, Turcje, Islandie, Japonie i Wiel-
ka Brytanie) srodki, w lacznej kwocie 94.058.601,64
USD, wplynety na wydzielony rachunek w NBP.

Japonia wyrazita zgode na wykorzystanie odsetek
w kwocie 19.398.831,06 USD wylacznie na obstuge kre-
dytu japonskiego (wktadu Japonii do FPBP).

Dania wydata dyspozycje o przekazaniu srodkéow
w wysokosci 468.000,00 USD na rzecz rzadu duinskie-
go i odwiadczyta, ze w przyszlosci przekaze te srodki
na programy pomocy dla sektora finansowego i rozwdj
przedsiebiorczosci w Polsce.

Czesciowy przedterminowy wykup obligacji restruk-
turyzacyjnych serii A przeprowadzono 2 sierpnia 1999 r.
Polegal on na wyplacie na rzecz kazdego z upowaznionych
bankéw kwoty 285,21 PLN za jedna obligacje. Laczna kwo-
ta Srodkéw uzyskanych z FPBP na przedterminowy wykup
obligacji wyniosta 313.730.385,34 PLN. Kwota przedtermi-
nowego wykupu wyniosta 313.731.000,00 PLN.

Przedterminowy wykup pozwolit na zmniejszenie
og6lnej kwoty zadtuzenia budzetu panstwa z tytutu ob-
ligacji pasywnych, w tym o okoto 41,8% w odniesieniu
do obligacji restrukturyzacyjnych serii A. Zmniejszyty
sie obciazenia budzetu pafstwa z tytutu pozostajacych
do wykupu rat kapitatowych oraz ptatnosci odsetek od
obligacji w kolejnych okresach odsetkowych (tabela 9).

Kapital Funduszu Prywatyzacji Bankéw Polskich
zostal wykorzystany w catosci. Pozostat jeszcze pro-
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Tabela 9 Rachunek dochodow PFS - stan na

31.12.2001 r.
Kraj Saldo koficowe w USD
Austria 24.643.644,08
USA 18.282.030,30
Norwegia 380.500,29
Australia 150.636,60
Razem 43.456.811,27

Zrddto: dane Ministerstwa Finansouw.

blem wykorzystania odsetek, czego nie regulowaty
wczesniejsze uzgodnienia z darczyicami. Strona pol-
ska przedlozyla propozycje wykorzystania odsetek na
jeden z dwéch celéw:

— przedterminowy wykup obligacji restrukturyza-
cyjnych,

— dokapitalizowanie PZU SA.

Na takie rozwiazanie zgode wyrazilo osiem panstw:
Australia, Finlandia, Islandia, Szwajcaria, Szwecja,
Turcja, Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania, pod
warunkiem wykupienia obligacji restrukturyzacyjnych
do konca 1999 r. lub dokapitalizowania PZU SA do
konca 2000 r. Japonia zgodzita sie na wplate odsetek na
rachunek budzetu panstwa, ale domagata sie przezna-
czenia ich na splate kredytu japonskiego. Odsetki od
wktadu Danii zgodnie z dyspozycja zostaly przekazane
na rzecz rzadu dunskiego ($rodki te beda przekazane
w blizej nieokreslonym terminie na programy pomocy
dla sektora finansowego i rozwéj przedsiebiorczosci
w Polsce). Kwota odsetek wynosita okoto 80 mln USD
i zostala wykorzystana na przedterminowy wykup ob-
ligacji restrukturyzacyjnych.

Oceniajac zasadnos¢ funkcjonowania Funduszu Pry-
watyzacji Bankéw Polskich oraz jego wptyw na restruk-
turyzacje sektora bankowego, nalezy zwréci¢ uwage na
dwie zasadnicze kwestie. Z jednej strony przyczynily sie
one do odciazenia budzetu panstwa przy wykupie obliga-
cji restrukturyzacyjnych, natomiast z drugiej strony bar-
dzo przyspieszyly prywatyzacje bankéw komercyjnych
przy wylacznym udziale kapitatu zagranicznego. Pan-
stwo dazylo do szybkiego odzyskania 4,7 mld zt, ktére
przekazano polskim bankom w latach 1993-1996. Wiek-
sza cze$¢ tych srodkéw mozna byto otrzymac z powrotem
tylko po przeprowadzeniu ich prywatyzacji. Fundusz
Prywatyzacji Bankow Polskich miat przeja¢ obstuge tych
obligacji po sprywatyzowaniu bankéw wylonionych
z NBP w 1989 r. Jednak panstwa czlonkowskie FPBP
uczestniczyly réwniez w podejmowaniu decyzji o prywa-
tyzacji tych bankéw. Przekazujac na rachunek Funduszu
kilku lub kilkunastomilionowe kwoty, oczekiwaly dla
krajowych instytucji preferencji przy zakupie akcji pol-
skich bankéw. Ponadto podpisano wiele porozumien
dwustronnych o wspieraniu przedsiebiorczosci, a wiec
réwniez oczekiwano korzystnych warunkéw do rozwoju
podmiotéw inwestujacych w Polsce. Francja np. dokapi-
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talizowala w 1993 r. BISE kwota okolo 4,5 mln euro,
a w lutym 2001 1. akcjonariat BISE w 51% nalezal juz do
francuskiego Banque Populaire. Podobnie byto w przy-
padku innych zagranicznych inwestycji, ktére realizowa-
no w naszym kraju. Warunki restrukturyzacji sektora
bankowego dyktowat wiec kapitat zagraniczny, ktéry ofe-
rujac wsparcie finansowe dazyt do wykupienia atrakcyj-
nych dla siebie polskich instytucji finansowych.

Wokoét ustawy o restrukturyzacji finansowej ban-
kow i przedsiebiorstw bylo wiele kontrowersji. Banki,
jak juz wspomniano, zostaly zobowiazane do wyodreb-
nienia w swoich strukturach komérek ds. restruktury-
zacji ztych dtugéw. W tych departamentach zatrudnio-
no jednak nie dotychczasowych pracownikéw, ktérzy
zajmowali sie obstuga kredytéw, ale zupelnie nowe
osoby, niezwiazane wczesniej z sektorem bankowym.
Na nich spoczywala odpowiedzialno$¢ za decyzje sana-
cyjne i restrukturyzacyjne w bankach. Nie zsynchroni-
zowano réwniez tej ustawy z rozwiazaniami podatko-
wymi. Ponadto nie rozwiazano problemu wpisania
w ciezar kosztow banku przejmowanego przez bank
przejmujacy. Plusem wprowadzenia tej ustawy bylo
niewatpliwie podniesienie wspé6iczynnika wyptacalno-
ci do poziomu 12%. Ustawa restrukturyzacyjna w du-
zej mierze odegrata swoja role, poniewaz zaden z doka-
pitalizowanych bankéw nie znalazt sie w dramatycznej
sytuacji finansowej. Z tego wzgledu ustawe te mozna
traktowac jako jeden z filaréw sanacji bankéw, jak réw-
niez systemu zapobiegania sytuacjom kryzysowym
i wezesnego reagowania na nie. Rozwinety sie rowniez
umiejetnodci kadry w zakresie zarzadzania ryzykiem
kredytowym w bankach. Z drugiej strony powstata nie-
réwnos$¢ podmiotéw gospodarczych, ktéra wynikata
z faktu zwolnienia z podatku bankéw objetych ustawa,
natomiast banki niezalezne zobowiazane bylty do regu-
lowania naleznosci podatkowych (poza bankami zagra-
nicznymi, ktére na mocy innych decyzji administracyj-
nych byty zwolnione z ptacenia podatku). Problemem
byta réwniez sprzedaz wierzytelnoéci ponizej ich war-
tosci nominalnych oraz fakt, ze operacja ta nie byta opo-
datkowana. Zastanawiajace byly takze wyniki analiz

wszystkich metod restrukturyzacji przedsiebiorstw
przeprowadzonych przez Urzad Antymonopolowy.
Ot6z biorac pod uwage tylko wzgledy podatkowe likwi-
dacja lub upadtos¢ przedsiebiorstwa byly korzystniejsze
dla banku niz sprzedaz wierzytelnosci. A przeciez ban-
kom powinno zaleze¢ na zatrzymaniu swoich klientow.

Ostatecznie mozna wysuna¢ wnioski, ze zasilenie
funduszy wtasnych bankéw dodatkowym kapitatem
z jednej strony naklonito je do czynnego udziatu w pro-
cesie restrukturyzacji, natomiast z drugiej strony przy-
czynito sie do zachowania ich wyptacalnoéci i uzyska-
nia zrédel dochodéw, po umorzeniu znacznej czesci
ztych kredytéw. Za dtugofalowy cel programu restruk-
turyzacji bankéw i przedsiebiorstw nalezy uznaé przy-
gotowanie tych instytucji do wzmocnienia oraz prywa-
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tyzacji. Poniewaz za$ za najlepsza metode prywatyzacji
uznano pozyskanie inwestora strategicznego, wiec sam
proces restrukturyzacji skutkowat sprzedaza tych insty-
tucji inwestorom zagranicznym. Nie udalo sie wiec
stworzy¢ silnej grupy kapitalowej o narodowym cha-
rakterze. Z grupy tzw. czterech trzy banki zostaly prze-
jete przez Bank Pekao SA, ktéry dzi$ kontrolowany jest
przez wlosko-niemieckie konsorcjum Unicredito Italia-
no. Z pozostatych bankéw, ktére zostaly dokapitalizo-
wane ze §rodkéw FPBP, jedynie PKO BP SA oraz BGZ
SA pozostaja pod kontrola polskiego kapitatu.
Restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce trwa
nadal ze wzgledu na procesy zachodzace w gospodarce
$wiatowej. Proces ten nie koriczy sie na uzdrowieniu
sytuacji finansowej banku, ale dokonuje sie réwniez
w toku przemian zachodzacych w instytucji bankowej.
Dokapitalizowanie polskich bankéw obligacjami re-
strukturyzacyjnymi zwiekszylo ich atrakcyjnosé
w oczach przyszlych inwestor6w. W konicu byly to ban-
ki panstwowe i to wlasnie paistwo postanowilo je
wzmocni¢ finansowo. Wzmocnienie finansowe wigzato
sie za$ z pewna forma ,,przyrzeczenia” ze strony Skar-
bu Panstwa, ze banki te nie zostana zlikwidowane
w najblizszym okresie oraz ze panstwo liczy na osia-
gniecie przyszlych korzysci z tytulu ich dofinansowa-
nia. Korzysci te mialy mie¢ forme przychodéw z pry-
watyzacji bankéw panstwowych. Banki dokapitalizo-
wane obligacjami restrukturyzacyjnymi na kwote 4,7
mld z! przyniosty Skarbowi Panistwa 11 mld z! z tytutu
sprzedazy akcji inwestorom zagranicznym. Inwestycje
zagraniczne, a tym samym réwniez proces restruktury-
zacji polskich bankéw mialy przyczyni¢ sie gtéwnie do
dokapitalizowania przejetych bankéw, poprawy wyni-
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kéow finansowych, wprowadzenia know-how oraz
wzrostu ubankowienia. Egzekwowanie tych obietnic
mialo r6zny przebieg. Po kilkunastu latach przemian
w sektorze bankowym mozemy zauwazy¢, ze sprywaty-
zowane instytucje plasuja sie w pierwszej dziesiatce
pod wzgledem posiadanych aktywoéw, jednak w ostat-
nich latach w wielu z tych bank6w maleja zyski netto
oraz ro$nie poziom naleznosci zagrozonych. Trudno
okresli¢ realizacje zalozen dokapitalizowania przeje-
tych bankéw ze wzgledu na tajno$¢ uméw prywatyza-
cyjnych. Banki zagraniczne przejmujac akcje prywaty-
zowanych bankéw najczesciej rozkladaly na okres kil-
ku lat obowiazek dokapitalizowania, natomiast analiza
funduszy wlasnych przejetych instytucji nie pozwala
jednoznacznie okresli¢ stopnia realizacji tych zalozen.
Restrukturyzacja sektora bankowego przyczynila sie
réwniez do wzrostu ubankowienia gospodarstw domo-
wych z 30% w 1993 r. do 50% w dniu dzisiejszym,
podczas gdy w UE poziom ubankowienia wynosi 93%.
Po jedenastu latach od wejscia w zycie ustawy o re-
strukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankdow
mamy w Polsce ponad 7 tys. bankomatéw, ponad 700
tys. kart kredytowych oraz ponad 16 mln kart platni-
czych. Restrukturyzacja skutkuje jednak zmniejsza-
niem sie liczby bankéw komercyjnych (w wyniku mie-
dzynarodowych fuzji i przejec), a tym samym spadkiem
liczby placéwek bankowych, spadkiem zatrudnienia,
wzrostem udziatu naleznosci zagrozonych w nalezno-
éciach brutto i wzrostem kosztéw catkowitych. Swiad-
czy to o tym, Ze proces restrukturyzacji sektora banko-
wego przyni6st nie tylko pozytywne zmiany, ale réw-
niez tendencje niesprzyjajace dynamicznemu rozwojo-
wi polskiej bankowosci.



