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Najwy�sza Izba Kontroli z własnej inicjatywy przeprowadziła kontrol� prywatyzacji 
Powszechnej Kasy Oszcz�dno�ci Banku Polskiego S.A. (P/05/029).  

Kontrol� przeprowadzono w okresie od 10 czerwca 2005 r. do 10 pa�dziernika 
2005 r. w Ministerstwie Skarbu Pa�stwa (MSP) oraz w Powszechnej Kasie 
Oszcz�dno�ci Banku Polskim S.A. w Warszawie (zwanej dalej PKO BP S.A. 
lub Bankiem). Kontrol� obj�to okres od 1 wrze�nia 2001 r. do 30 wrze�nia 2005 r. 

Celem kontroli było dokonanie oceny prawidłowo�ci przygotowania 
i przeprowadzenia prywatyzacji PKO BP S.A. W szczególno�ci badaniu i ocenie 
podlegały nast�puj�ce zagadnienia:  

- przestrzeganie obowi�zuj�cych regulacji oraz zapewnienie konkurencyjno�ci 
w procesie wyboru doradcy prywatyzacyjnego MSP, 

- poprawno�� wykonania przez doradc� prywatyzacyjnego umów zawartych 
z MSP,  

- prawidłowo�� wykonania umowy MSP z Bankiem w zakresie współpracy przy 
jego prywatyzacji, w tym m.in. odno�nie podziału zada� oraz realizacji 
i finansowania okre�lonych prac, 

- prawidłowo�� sprzeda�y akcji w ofercie publicznej, a w tym zwłaszcza celowo�� 
podziału oferty na transze i przesuni�� mi�dzy transzami oraz trafno�� okre�lenia 
ceny sprzeda�y akcji w poszczególnych transzach, 

- legalno��, gospodarno��, rzetelno�� i celowo�� w zakresie uzyskania przychodów 
oraz poniesienia i rozliczenia kosztów prywatyzacji przez MSP, a tak�e legalno�� 
i gospodarno�� w zakresie poniesienia kosztów prywatyzacji przez Bank. 
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Najwy�sza Izba Kontroli ocenia prywatyzacj� PKO BP S.A. pozytywnie pod 

wzgl�dem jej technicznego przygotowania i przeprowadzenia. Przestrzegane 

były obowi�zuj�ce regulacje prawne, a zakres i sposób zbycia akcji był zgodny z 

upowa�nieniem udzielonym przez Rad� Ministrów. 

NIK natomiast negatywnie ocenia realizacj� podstawowego celu prywatyzacji, 

tj. maksymalizacji przychodów ze sprzeda�y akcji. Zdaniem NIK, Minister SP 

mógł okre�li� wy�sz� górn� granic� warto�ci przedziału cenowego akcji 

PKO BP S.A. w ofercie publicznej. Ponadto natychmiastowe zbycie dodatkowej 

puli akcji wykluczyło mo�liwo�� uzyskania wy�szej ceny w pó�niejszym okresie.  

.*.* ����$!�	�����/�	��������	

2.2.1. Prywatyzacja PKO BP S.A. została przeprowadzona w zakresie okre�lonym zgod� 

Rady Ministrów na prywatyzacj� tej Spółki, na podstawie wniosków przedło�onych 

przez Ministra Skarbu Pa�stwa. Zgodnie z zało�eniami zawartymi w tych 

dokumentach, po prywatyzacji przeprowadzonej poprzez sprzeda� akcji Banku 

w trybie oferty publicznej, Skarb Pa�stwa zachował wi�kszo�ciowy pakiet akcji, 

a przez to kontrol� nad PKO BP S.A. (str. 12). 

2.2.2. Wybór doradcy prywatyzacyjnego Ministra Skarbu Pa�stwa został przeprowadzony 

zgodnie z przepisami ustawy o zamówieniach publicznych. Doradca został wybrany 

w czwartym post�powaniu o zamówienie publiczne. Trzy wcze�niejsze post�powania 

zostały uniewa�nione. W ocenie NIK, sposób przeprowadzenia tych post�powa� 

i sposób wyboru doradcy nie budz� zastrze�e� (str. 13). 

Doradca zobowi�zał si� do wykonania analiz przedprywatyzacyjnych, 

zaproponowania strategii sprzeda�y akcji oraz udost�pnienia tych akcji w ofercie 

krajowej i mi�dzynarodowej. W ocenie NIK, sposób wykonania prac przez doradc� 

nie budzi zastrze�e� co do rzetelno�ci sporz�dzonych opracowa� i terminowo�ci ich 

wykonania. Równie� PKO BP S.A. prawidłowo wywi�zała si� z obowi�zku 

współpracy z doradc� i udost�pniania materiałów niezb�dnych do przygotowania 

procesu prywatyzacji (str. 13 - 16). 
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2.2.3. Minister SP nie wykorzystał mo�liwo�ci okre�lenia wy�szej górnej warto�ci przedziału 

cenowego akcji PKO BP S.A. w ofercie publicznej, co przy bardzo du�ym popycie 

uniemo�liwiło okre�lenie wy�szej ceny akcji i zwi�kszenie przychodów. Minister SP 

tylko w nieznacznym stopniu, podnosz�c o 0,5 zł w stosunku do rekomendacji 

doradcy górn� granic� przedziału cenowego, uwzgl�dnił przesłanki wskazuj�ce 

na mo�liwo�� podniesienia ceny akcji Banku. Taka decyzja była konsekwencj� 

m.in. stanowiska przedstawionego przez doradc� i zaakceptowanego przez 

Ministra SP, �e inwestorom nale�y zapewni� dyskonto w wysoko�ci 10-15% 

w stosunku do górnej granicy warto�ci wyceny Banku. Na mo�liwo�� okre�lenia 

wy�szej warto�ci przedziału cenowego, wskazywały lepsze od planowanych wyniki 

finansowe Banku osi�gni�te w II i III kwartale 2004 r., szczególny charakter Banku 

wynikaj�cy z bardzo dobrej pozycji rynkowej oraz rozpoznawalnej marki, a tak�e 

rosn�ce od pocz�tku 2004 r. wska�niki giełdowe. W zwi�zku z tym, nie zostało 

zrealizowane zało�enie maksymalizacji przychodów Skarbu Pa�stwa, zaliczane 

w analizach przedprywatyzacyjnych do głównych celów prywatyzacji PKO BP S.A. 

(str. 17 - 18). 

2.2.4. W ocenie NIK decyzja Rady Ministrów z 2 listopada 2004 r. zwi�kszaj�ca o 85 mln 

ilo�� akcji przeznaczonych dla inwestorów indywidualnych była nietrafna gdy�: 

- dodatkowe 85 mln akcji nie zmieniło znacz�co relacji popytu i poda�y – stopie� 

redukcji zlece� zmniejszył si� z 90,0% do 87,2%, a dla inwestorów 

indywidualnych z 98,2% do 90,1%; 

- pul� dla inwestorów indywidualnych mo�na było zwi�kszy� przesuwaj�c cz��� 

akcji – zgodnie z tre�ci� prospektu emisyjnego – z transz inwestorów 

instytucjonalnych; 

- z punktu widzenia wysoko�ci realizacji przychodów bud�etowych 

wyeliminowana została mo�liwo�� sprzeda�y tych akcji po wy�szej cenie 

w pó�niejszym terminie (str. 19). 

W ocenie NIK Minister SP prawidłowo ustalił struktur� oferty publicznej akcji 

PKO BP S.A. dostosowuj�c j� do popytu zgłoszonego przez poszczególne grupy 

inwestorów (str. 20 - 22). 

2.2.5. Skarb Pa�stwa uzyskał z tytułu sprzeda�y akcji Banku przychody w wysoko�ci 

7.600,8 mln zł. Koszty poniesione w zwi�zku z prywatyzacj� wyniosły 63,9 mln zł, 
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z czego 44,6 mln zł zostało zapłaconych przez Bank. W wydatkach poniesionych 

przez Ministra SP 8,7 mln zł, tj. 45,3% ogółu poniesionych wydatków, stanowiła 

prowizja za sprzeda� akcji zagranicznym inwestorom instytucjonalnym. W opinii 

NIK, relatywnie wy�sze koszty sprzeda�y akcji tej grupie inwestorów spowodowane 

zostały tym, �e na etapie opracowania zało�e� prywatyzacji Minister SP przewidział 

tylko jeden sposób udost�pniania akcji tym podmiotom. W rezultacie, nie było 

mo�liwe udost�pnienie akcji instytucjonalnym inwestorom zagranicznym na takich 

samych zasadach jak instytucjonalnym inwestorom krajowym, a prowizja zapłacona 

za udost�pnienie 85 mln akcji inwestorom zagranicznym była o 5,6 mln zł wy�sza ni� 

za sprzeda� tej samej ilo�ci akcji inwestorom krajowym (str. 22 - 24). 

2.2.6. Realizuj�c wniosek pokontrolny NIK sformułowany po przeprowadzonej w 2001 r. 

kontroli stanu przygotowa� do prywatyzacji PKO BP S.A. dokonano nowelizacji 

ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji, polegaj�cej na mo�liwo�ci ograniczenia w 

uzasadnionych przypadkach liczby akcji udost�pnianych nieodpłatnie uprawnionym 

pracownikom. W przypadku PKO BP S.A. pracownicy uzyskali prawo do 

nieodpłatnego nabycia 10,5% akcji z kapitału akcyjnego Banku, zamiast 15% na 

podstawie regulacji obowi�zuj�cej przed nowelizacj�. W zwi�zku z tym Skarb 

Pa�stwa mógł uzyska� dodatkow� korzy�� ze sprzeda�y 4,5% akcji Banku, w wyniku 

czego zrealizował przychody w kwocie 886,5 mln zł (str. 24). 

 

.*1* 2��)�	��3���$	�	����#��	

Wyniki kontroli upowa�niaj� do sformułowania wniosku, �e w przypadku 

prywatyzacji podmiotów odgrywaj�cych znacz�cy wpływ na funkcjonowanie 

wybranych sektorów gospodarki, nale�y zwraca� uwag� na indywidualne podej�cie 

do przeprowadzenia takiego procesu. W szczególno�ci, w ka�dym przypadku nale�y 

odr�bnie rozwa�y� celowo�� przyznawania nabywcom dyskonta od szacowanej 

warto�ci zbywanych akcji. 

We wnioskach pokontrolnych skierowanych do Ministra SP zwrócono si� o: 

1) analizowanie, z uwzgl�dnieniem warunków rynkowych i sytuacji 

prywatyzowanego podmiotu, zasadno�ci uwzgl�dniania w cenie oferty dyskonta; 
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2) uwzgl�dnianie w zakresie obowi�zków doradcy prywatyzacyjnego, wymogu 

przedstawiania ofert cenowych obejmuj�cych wynagrodzenie za alternatywne 

sposoby udost�pniania akcji inwestorom zagranicznym.  

Realizacja tego ostatniego wniosku umo�liwi Ministrowi SP wybór korzystniejszego, 

z punktu mo�liwo�ci osi�gni�cia wy�szej ceny, sposobu zbycia akcji inwestorom 

zagranicznym bez konieczno�ci negocjacji z doradc� obni�enia jego wynagrodzenia.  

Ponadto Izba zwróciła te� uwag� na opó�nienia wyst�puj�ce w realizacji umowy 

dostawy i wdro�enia Zintegrowanego Systemu Informatycznego i wynikaj�c� st�d 

konieczno�� zwi�kszenia  nadzoru ze strony Banku i jego organów nad jej realizacj�. 

Niezrealizowanie tej umowy b�d� znacz�ce opó�nienia w jej realizacji mog� wpłyn�� 

na konkurencyjno�� Banku, a przez to na osi�gane wyniki finansowe i warto�� 

Banku. 
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Nadzór wła�cicielski nad PKO BP S.A. sprawowany jest przez Ministra Skarbu 
Pa�stwa. Zadania Ministra Skarbu Pa�stwa okre�la ustawa z dnia 8 sierpnia 1996 r. 
o zasadach wykonywania uprawnie� przysługuj�cych Skarbowi Pa�stwa1. Art. 2 
powy�szej ustawy stanowi m.in., �e Minister SP wykonuje uprawnienia wynikaj�ce 
z praw maj�tkowych Skarbu Pa�stwa, w tym w szczególno�ci w zakresie praw z akcji 
nale��cych do SP, ł�cznie z wynikaj�cymi z nich prawami osobistymi oraz 
�e realizuje inne zadania okre�lone w przepisach odr�bnych. 

Proces prywatyzacji jednoosobowych spółek Skarbu Pa�stwa reguluje ustawa z dnia 
30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji2 (ustawa o kip).  

Tryb zbywania akcji nale��cych do Skarbu Pa�stwa okre�lony jest w art. 33 ust. 1. 
Dopuszcza on zbycie akcji w drodze: oferty ogłoszonej publicznie, przetargu 
publicznego lub rokowa� podj�tych na podstawie publicznego zaproszenia. Rada 
Ministrów mo�e zezwoli� na inny ni� przewidziany we wspomnianym przepisie tryb 
zbywania akcji. 

Art. 1a ust.1 ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji zobowi�zał Rad� Ministrów 
do okre�lenia w drodze rozporz�dzenia wykazu przedsi�biorstw pa�stwowych 
i jednoosobowych spółek Skarbu Pa�stwa o szczególnym znaczeniu dla gospodarki 
narodowej. Został on ustalony rozporz�dzeniem Rady Ministrów z dnia 2 marca 
2000 r.3 W zał�czniku do rozporz�dzenia pod poz. 22 zamieszczono PKO BP S.A. 
Konsekwencj� uznania PKO BP S.A. za jednoosobow� spółk� Skarbu Pa�stwa 
o szczególnym znaczeniu dla gospodarki narodowej była konieczno�� uzyskania 
zgody Rady Ministrów na jej prywatyzacj� (art. 1a ust 2 ustawy).  

W okresie przygotowania i przeprowadzania prywatyzacji PKO BP S.A. zasady 
wprowadzania akcji Banku do publicznego obrotu regulowała ustawa z dnia 
21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi4. Ustawa 

                                                
1 Dz. U. Nr 106, poz. 493 ze zm. (do dnia 1 kwietnia 1999 r. ustawa ta nosiła tytuł: o urz�dzie Ministra 

Skarbu Pa�stwa). 
2 Tekst jednolity Dz.U. z 2002 r. Nr 171, poz.. 1379 ze zm. 
3 Rozporz�dzenie Rady Ministrów z dnia 2 marca 2000 r. w sprawie okre�lenia przedsi�biorstw 

pa�stwowych i jednoosobowych spółek Skarbu Pa�stwa o szczególnym znaczeniu dla gospodarki 
pa�stwa (Dz.U. Nr 22, poz. 274). 

4 Tekst jednolity Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447 ze zm. 
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ta została zast�piona z dniem 24 pa�dziernika 2005 r. przez ustawy z dnia 29 lipca 
2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym5, o obrocie instrumentami finansowymi6 
oraz o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych 
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych7. Na podstawie 
regulacji zawartych w tych ustawach udost�pniono akcje premiowe uprawnionym 
inwestorom. 

Zgodnie z art. 36, w zwi�zku z art. 33, ustawy o kip, uprawnionym pracownikom 
przysługuje prawo do nieodpłatnego nabycia do 15% akcji obj�tych przez Skarb 
Pa�stwa w dniu wpisania spółki do rejestru. Przepis w powy�szym brzmieniu został 
wprowadzony przez art. 2 pkt 11 ustawy z dnia 5 grudnia  2002 r.8 zmieniaj�cej 
ustaw� o kip z dniem 15 stycznia 2003 r. Zmiana ww. przepisu została wprowadzona 
na skutek wniosku pokontrolnego NIK sformułowanego po przeprowadzonej 
w 2000 r. kontroli działa� Ministra Skarbu Pa�stwa i władz PZU S.A. w trakcie 
prywatyzacji tej Spółki, ponowionego po kontroli stanu przygotowa� do prywatyzacji 
PKO BP S.A. przeprowadzonej w 2001 r. W wyniku tej zmiany uprawnionym 
pracownikom przysługiwało prawo do otrzymania do 15% akcji Banku przed 
dokapitalizowaniem - tj. do 105 mln akcji, zamiast 15% akcji po dokapitalizowaniu - 
tj. do 150 mln akcji.  

W dniu 20 maja 2000 r. Sejm RP podj�ł uchwał� w sprawie prywatyzacji PKO BP, 
BG� oraz PZU S.A., w której stwierdził, �e interes gospodarczy i społeczny Polski 
wymaga, aby dalsza prywatyzacja banków, w tym PKO BP i BG� przebiegała 
w sposób zgodny z intencj� społecze�stwa i Sejmu RP oraz w sposób 
zabezpieczaj�cy polsk� racj� stanu.  

Poniesienie przez PKO BP S.A. w 1998 r. straty netto w wysoko�ci 1.300 mln zł, 
zgodnie z art. 142 ustawy Prawo bankowe zobowi�zało Bank, do przedstawienia 
Komisji Nadzoru Bankowego programu post�powania naprawczego. Bank 
przedstawił KNB we wrze�niu 1999 r. „Program naprawczy PKO-bp na lata 1999-
2003 r.” Program naprawczy został zatwierdzony przez KNB w grudniu 2000 r. i 
zakładał, �e 

- Bank zostanie dokapitalizowany przez Skarb Pa�stwa kwot� 500 mln zł; 

                                                
5  Dz.U. Nr 183, poz. 1537  
6  Dz.U. Nr 183, poz. 1538 
7  Dz.U. Nr 184, poz. 1539 
8  Ustawa z dnia 5 grudnia 2002 r. o zmianie ustawy o zasadach wykonywania uprawnie� 

przysługuj�cych Skarbowi Pa�stwa, ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsi�biorstw 
pa�stwowych oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. Nr 240, poz. 2055). 
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- NBP zwolni Bank z obowi�zku utrzymywania rezerwy obowi�zkowej w kwocie 
800 mln zł i dokona wcze�niejszego wykupu obligacji wyemitowanych przez 
bank centralny na kwot� 3.200 mln zł; 

- Bankowi udzielona zostanie po�yczka z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego 
w kwocie 600 mln zł.  

W wyniku wniesienia przez Skarb Pa�stwa w formie aportu akcji stanowi�cych jego 
własno��, kapitał akcyjny Banku został podwy�szony w dniu 19 lutego 2001 r. 
o kwot� 300 mln zł, a kapitał zapasowy o kwot� 86 mln zł 9.  

W wyniku realizacji programu naprawczego, PKO BP S.A. latach 2002 – 2003 stał 
si� liderem sektora bankowego nie tylko pod wzgl�dem ilo�ci klientów, lecz tak�e 
ze wzgl�du na osi�gane wyniki finansowe. W latach 2002 – 2003 Bank był liderem 
sektora bankowego w Polsce i drugim pod wzgl�dem aktywów bankiem w Europie 
	rodkowo – Wschodniej z najwi�ksz� liczb� klientów bankowo�ci detalicznej. Był 
te� najwi�kszym bankiem polskim pod wzgl�dem warto�ci: aktywów, nale�no�ci z 
tytułu udzielonych kredytów oraz depozytów, a tak�e wypracowanego wyniku 
finansowego. 

W latach 2001 – 2003 Bank osi�gn�ł zysk netto w wysoko�ci kolejno: 886,8 mln zł, 
1.051,1 mln zł oraz 1.228,2 mln zł. W tym okresie współczynnik wypłacalno�ci 
wzrósł z 10,43 w 2001 r. do 15,04 w 2003 r., a kapitały własne z 3.959,4 mln zł 
do 6.392,7 mln zł, tj. o 61,5%. Osi�gni�ty w 2003 r. wynik finansowy netto stanowił 
48,9% wyniku finansowego całego sektora bankowego w Polsce. Warto�� depozytów 
na koniec 2003 r. wynosiła 68.600 mln zł i stanowiła 22,0% ogółu depozytów 
zgromadzonych przez banki działaj�ce na rynku polskim, natomiast warto�� 
nale�no�ci z tytułu udzielonych kredytów wynosiła 35.361 mln zł i stanowiła 14,2% 
warto�ci nale�no�ci z tytułu udzielonych przez banki kredytów ogółem.  

Jeszcze wy�sze były udziały Banku w rynku bankowo�ci detalicznej. Na koniec 
2003 r. udział depozytów osób fizycznych w depozytach osób fizycznych dla całego 
sektora bankowego wynosił 29,3% (dla depozytów złotowych udział ten był jeszcze 
wy�szy i wynosił 32,6%), a nale�no�ci z tytułu kredytów konsumpcyjnych stanowiły 

                                                
9  W informacji o wynikach kontroli stanu przygotowa� do prywatyzacji PKO BP S.A. 

(23/2002/P/01/050/KBF) Najwy�sza Izba Kontroli nie wniosła uwag do wysoko�ci 
dokapitalizowania przyjmuj�c, �e cho� było ono ni�sze ni� wskazywane przez Bank jako minimalne 
niezb�dne do osi�gni�cia współczynnika wypłacalno�ci na poziomie wymaganym przepisami Prawa 
bankowego – to było adekwatne do potrzeb Banku po uwzgl�dnieniu finansowych aspektów innych 
działa� zwi�zanych z pomoc� dla PKO BP S.A. (zwolnienie z obowi�zku odprowadzania cz��ci 
rezerwy obowi�zkowej, wykup obligacji wyemitowanych w zwi�zku z obni�eniem stopy rezerwy 
obowi�zkowej przez NBP, uchwalenie ustawy o obj�ciu por�czeniami Skarbu Pa�stwa niektórych 
kredytów mieszkaniowych). 
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20,3% wszystkich nale�no�ci z tego tytułu sektora bankowego. Dzi�ki takim 
wynikom Bank w momencie prywatyzacji zaliczał si� do grupy najbardziej 
znacz�cych spółek na polskim rynku kapitałowym, charakteryzuj�cych si� wysok� 
kapitalizacj� i rozpoznawaln� mark�.  

Pomimo tak silnej pozycji rynkowej, analizy przedprywatyzacyjne wskazywały 
na stoj�ce przed Bankiem istotne zadania zwi�zane z redukcj� kosztów działalno�ci. 
Temu celowi słu�� m. in. prace nad wdro�eniem zintegrowanego systemu 
informatycznego (ZSI). Wdro�enie nowego systemu ma umo�liwi� reorganizacj� 
wewn�trzn�, usprawni� monitorowanie ryzyka Banku oraz dzi�ki uruchomieniu 
systemu informacji zarz�dczej zwi�kszy� efektywno�� zarz�dzania Spółk�. 

1*.* 
#����$	(#���$���	��������	

3.2.1. Działania przygotowuj�ce strategi� prywatyzacji  

3.2.1.1. Podstawy prawne prywatyzacji PKO BP S.A. 

W dniu 7 sierpnia 2001 r. Rada Ministrów, na wniosek Ministra SP, wyraziła zgod� 
na prywatyzacj� PKO BP S.A. poprzez sprzeda� do 30% akcji Banku w trybie oferty 
ogłoszonej publicznie. Zgodnie z wnioskiem, 15% akcji Banku miało by� 
udost�pnione uprawnionym pracownikom, a w latach 2001 – 2005 kapitał akcyjny 
Banku podwy�szony o około 10%. Konieczno�� podwy�szenia kapitału akcyjnego 
wynikała z zapotrzebowania PKO BP S.A. na kapitał niezb�dny dla dalszego 
funkcjonowania Banku, zgodnie z zakładan� strategi�, przy spełnieniu wymaga� 
programu naprawczego i obowi�zuj�cych regulacji ostro�no�ciowych. Celem 
prywatyzacji miało by� zachowanie narodowego charakteru najwi�kszego polskiego 
banku. Skarb Pa�stwa miał zachowa� wi�kszo�ciowy pakiet akcji, co miało zapewni� 
mu kontrol� nad działalno�ci� oraz kierunkami rozwoju Banku.  

Zachowanie kontroli Skarbu Pa�stwa nad PKO BP S.A. poprzez utrzymywanie 
wi�kszo�ciowego pakietu akcji, b�d� wprowadzenie odpowiednich zapisów 
statutowych, zakładane były równie� w kolejnych dokumentach przyj�tych przez 
Rad� Ministrów: w „Zarysie strategii wobec banków z bezpo�rednim i po�rednim 
udziałem Skarbu Pa�stwa na tle sektora bankowego w Polsce” przyj�tym w dniu 
4 czerwca 2002 r. oraz w „Programie prywatyzacji Maj�tku Skarbu Pa�stwa 
do roku 2006” z dnia 18 listopada 2003 r. W dokumentach tych zakładano, 
�e PKO BP S.A. ma pozosta� bankiem uniwersalnym wyspecjalizowanym 
w obsłudze ludno�ci, pełni�cym równie� wiod�c� rol� m.in. w obsłudze małych 
i �rednich przedsi�biorstw oraz kredytów mieszkaniowych. 
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3.2.1.2. Wybór doradcy prywatyzacyjnego Ministra Skarbu Pa�stwa	

Minister SP, na podstawie zaakceptowanej przez Rad� Ministrów w dniu 7 sierpnia 
2001 r. strategii prywatyzacji, trzykrotnie w latach 2001 – 2003 rozpoczynał proces 
prywatyzacji PKO BP S.A., którego pierwszym etapem było przeprowadzenie 
przetargu na wybór doradcy Ministra SP w procesie prywatyzacji tego Banku. 
Pierwszy przetarg rozpocz�ty we wrze�niu 2001r., został uniewa�niony jeszcze przed 
otwarciem ofert w pa�dzierniku 2001 r., na podstawie art. 27b ust. 1 ustawy 
o zamówieniach publicznych10. Minister SP w oparciu o ustalenia przeprowadzonej 
w II i III kwartale 2001 r. kontroli NIK11 uznał za zasadne przeprowadzenie 
dodatkowych analiz. Pozostałe dwa przetargi rozpocz�to w marcu i pa�dzierniku 
2003 r. Oba przetargi zostały uniewa�nione z przyczyn formalnych na podstawie 
art. 27b ust. 1 pkt. 1 ustawy o zamówieniach publicznych, czyli z powodu zło�enia 
mniej ni� dwóch ofert nie podlegaj�cych odrzuceniu. W ocenie NIK, decyzje 
o uniewa�nieniu obu przetargów zostały podj�te prawidłowo.  

W styczniu 2004 r. MSP rozpocz�ło kolejne post�powanie maj�ce na celu wyłonienie 
doradcy Ministra SP w procesie prywatyzacji PKO BP S.A. W post�powaniu 
prowadzonym w trybie negocjacji z zachowaniem konkurencji ustalono 
(po negocjacjach z oferentami), �e akcje Banku b�d� sprzedane (za wyj�tkiem transzy 
dla inwestorów zagranicznych) w ofercie publicznej na Giełdzie Papierów 
Warto�ciowych w Warszawie. W wyniku przeprowadzonego post�powania doradc� 
Ministra SP (zwanym dalej doradc�) w procesie prywatyzacji PKO BP S.A. zostało 
konsorcjum Credit Suisse First Boston Sp. z o.o. i Domu Maklerskiego Banku 
Gospodarki �ywno�ciowej S.A. W ocenie NIK, wybór doradcy został 
przeprowadzony zgodnie z ustaw� o zamówieniach publicznych, a ocena zło�onych 
ofert i zgodno�� post�powania z warunkami przedstawionymi w zaproszeniu do 
składania ofert nie budz� zastrze�e�. Jednak przyj�te w warunkach wyboru doradcy 
zało�enie udost�pnienia akcji inwestorom zagranicznym z wykorzystaniem 
globalnych kwitów depozytowych i gwarantowaniem emisji, uniemo�liwiło obni�enie 
kosztów zwi�zanych ze sprzeda�� akcji tej grupie inwestorów (str. 22). 

3.2.1.3. Analizy przedprywatyzacyjne	

Główne zadania realizowane przez doradc� wynikały z warunków podpisanej w dniu 
30 marca 2004 r. umowy z Ministrem SP i polegały na: 

                                                
10 Przepis art. 27b stanowi, �e post�powanie uniewa�nia si�, poniewa� wyst�piła istotna zmiana 

okoliczno�ci powoduj�ca, �e przeprowadzenie post�powania oraz realizacja zamówienia nie le�y 
w interesie publicznym, czego nie mo�na było wcze�niej przewidzie�. 

11 Stan przygotowa� do prywatyzacji Powszechnej Kasy Oszcz�dno�ci Banku Polskiego S.A. 
(nr ewidencyjny P/01/050). 
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- opracowaniu w pierwszej fazie realizacji umowy - analiz 
przedprywatyzacyjnych, zarekomendowaniu strategii prywatyzacji Banku;  

- w drugiej fazie, opcjonalnej, realizowanej na �yczenie Ministra SP, 
na przygotowaniu i obsłudze procesu zbywania akcji.  

Zał�cznikiem do umowy Ministra SP z doradc� prywatyzacyjnym była umowa 
zawarta pomi�dzy Ministrem Skarbu Pa�stwa, a PKO BP S.A., w której Bank 
zobowi�zał si� do współpracy z MSP i doradcami prywatyzacyjnymi oraz do zapłaty 
wynagrodzenia za wykonanie okre�lonych w umowie zamówionych dzieł 
i zleconych prac12, a tak�e sfinansowania kampanii promocyjno – informacyjnej. 

Jedn� z prac wykonanych w pierwszym etapie, było sporz�dzenie wyceny warto�ci 
Banku. Wycena ta została dokonana trzema metodami: mno�nika zysków 
porównywalnych spółek, zdyskontowanych przyszłych strumieni pieni��nych 
i skorygowanej warto�ci netto. Zastosowane metody wyceny były zgodne z zasadami 
okre�lonymi w rozporz�dzeniu Rady Ministrów z dnia 3 czerwca 1997 r. w sprawie 
zakresu analizy spółki oraz przedsi�biorstwa pa�stwowego, sposobu jej zlecania, 
opracowania, zasad odbioru i finansowania oraz warunków, w razie spełnienia 
których mo�na odst�pi� od opracowania analizy13. Dokonuj�c wyceny doradca oparł 
si� o dane historyczne oraz prognozy przygotowane przez Zarz�d PKO BP S.A. 
Doradca wycenił warto�� Banku w granicach od 18 do 22 mld zł. Ze wzgl�du 
na opracowanie wyceny 3,5 miesi�ca przed zako�czeniem oferty publicznej, 
nie uwzgl�dniała ona zmian warunków rynkowych i informacji o wynikach 
PKO BP S.A. ujawnionych w tym okresie.  

W pierwszej fazie realizacji zamówienia do zada� doradcy nale�ało równie� 
przygotowanie analizy Banku, obejmuj�cej: ustalenie sytuacji prawnej maj�tku 
Banku, ustalenie stanu i perspektyw rozwoju przedsi�biorstwa Banku, ocen� realizacji 
obowi�zków Banku wynikaj�cych z tytułu wymaga� ochrony �rodowiska oraz 
ochrony dóbr kultury wchodz�cych w skład jego maj�tku, a tak�e zarekomendowanie 
Ministrowi SP szczegółowej strategii zbywania akcji Banku.  

W przedstawiona w czerwcu 2004 r. strategia przewidywała, �e: 

                                                
12  Wykonanie zamówionych dzieł i zleconych prac obejmowało: analiz� sytuacji prawnej maj�tku 

Banku, analiz� stanu i perspektyw rozwoju przedsi�biorstwa PKO BP S.A., analiz� realizacji 
obowi�zków wynikaj�cych z tytułu ochrony �rodowiska oraz ochrony dóbr kultury  przez Bank, 
oszacowanie warto�ci Banku, opracowanie szczegółowej strategii zbywania akcji Banku w ofercie 
publicznej, sporz�dzenie prospektu emisyjnego i jego wersji skróconej, sporz�dzenie 
mi�dzynarodowego dokumentu ofertowego oraz opracowanie statutu Banku. 

13  Dz.U. Nr 64, poz. 408 ze zm. 
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- cele Ministra Skarbu Pa�stwa w zwi�zku z prywatyzacj� PKO BP S.A. zakładaj� 
utrzymanie rzeczywistej kontroli nad Bankiem, maksymalizacj� przychodów 
z prywatyzacji PKO BP S.A. i zapewnienie ci�gło�ci działalno�ci jako banku 
kontrolowanego przez Skarb Pa�stwa oraz prowadz�cego wszechstronn� 
działalno��, przede wszystkim w sektorze bankowo�ci detalicznej, 

- Skarb Pa�stwa sprzeda 30% akcji PKO BP S.A., jednak istnieje mo�liwo�� 
zwi�kszenia ilo�ci oferowanych akcji do 34%, 

- struktura oferty sprzeda�y akcji b�dzie uwzgl�dniała trzy transze: dla krajowych 
inwestorów detalicznych (16-21% oferowanych akcji), krajowych inwestorów 
instytucjonalnych (30-35%) i mi�dzynarodowych inwestorów instytucjonalnych 
(49%), 

- sprzeda� akcji inwestorom zagranicznym zostanie dokonana w formie globalnych 
kwitów depozytowych wystawionych w oparciu o akcje PKO BP S.A., przy 
zastosowaniu mechanizmu stabilizacji kursu akcji po ofercie, 

- aby zach�ci� inwestorów detalicznych do udziału w ofercie, b�d� mogli oni zło�y� 
lokat�, która b�dzie dawała im prawo do gwarantowanego przydziału akcji, 
otrzymaj� dyskonto w stosunku do ceny w ofercie dla inwestorów instytucjonalnych 
oraz otrzymaj� akcje premiowe przyznawane w przypadku przetrzymania akcji 
na rachunku przez pewien czas po ofercie. 

W ocenie NIK, sposób wykonania prac przez doradc� nie budzi zastrze�e� ani co do 
rzetelno�ci sporz�dzonych opracowa� ani co do terminowo�ci ich wykonania. 

3.2.1.4. Udział Banku w przygotowaniu do prywatyzacji 

Przygotowuj�c si� do prywatyzacji, Zarz�d PKO BP S.A. powołał Biuro 
ds. Prywatyzacji Banku. W ramach realizacji umowy mi�dzy Ministrem SP 
a Bankiem, Biuro było odpowiedzialne za zorganizowanie sprawnego i terminowego 
przygotowania ��danych przez doradc� Ministra SP dokumentów stanowi�cych 
podstaw� do opracowania analiz przedprywatyzacyjnych i prospektu emisyjnego. 
W trakcie procesu udost�pniania dokumentów Bank zachował szczególn� staranno�� 
i przestrzegał ogranicze� wynikaj�cych z przepisów dotycz�cych tajemnicy 
słu�bowej i bankowej.  

Bank współpracował równie� z doradc� prywatyzacyjnym Ministra SP przy 
opracowywaniu wniosku do Komisji Papierów Warto�ciowych i Giełd 
o dopuszczenie akcji do obrotu publicznego oraz z Giełd� Papierów Warto�ciowych 
w Warszawie S.A. przy wprowadzeniu akcji do obrotu giełdowego. Na bie��co 
upubliczniane były informacje o wszystkich istotnych wydarzeniach zwi�zanych 
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z realizacj� oferty publicznej. Doradca wysoko ocenił sposób przeprowadzenia 
prezentacji przez Zarz�d Banku dla inwestorów instytucjonalnych.  

Bank i jego doradcy przedstawiali uwagi do przygotowanych przez doradc� 
Ministra SP zało�e� strategii prywatyzacji Banku. Bank przekazywał tak�e 
Ministrowi SP uwagi i komentarze dotycz�ce harmonogramu działa� zwi�zanych 
z procesem prywatyzacji oraz przedstawiał analizy oceniaj�ce ró�ne warianty 
przeprowadzenia tego procesu.  

W ocenie NIK, PKO BP S.A. prawidłowo wywi�zała si� z obowi�zku współpracy 
z doradc� prywatyzacyjnym. 

3.2.2. Sprzeda� akcji w ofercie publicznej 

Umowa zawarta pomi�dzy Ministrem SP i doradc� prywatyzacyjnym stanowiła, 
�e na ��danie Ministra SP doradca sporz�dzi prospekt emisyjny Banku i wykona 
czynno�ci zwi�zane z obsług� procesu zbywania akcji Banku w ofercie publicznej, 
sporz�dzi Mi�dzynarodowy Dokument Ofertowy dla oferty mi�dzynarodowej 
przeprowadzonej w drodze emisji kwitów depozytowych, a tak�e przeprowadzi 
i wykonana czynno�ci zwi�zane z obsług� zbywania w ofercie publicznej akcji 
wyemitowanych w ramach podwy�szenia kapitału zakładowego Banku.  

Dla przyspieszenia prac prywatyzacyjnych Minister SP zdecydował w kwietniu 
2004 r., i� przed zako�czeniem opracowania przez doradc� analiz 
i zarekomendowaniem strategii zbywania akcji Banku14, równocze�nie doradca 
rozpocznie prace w celu przygotowania sprzeda�y akcji PKO BP S.A. na GPW 
w Warszawie i w ofercie mi�dzynarodowej. W ramach realizacji prac drugiej fazy 
umowy odst�piono od podwy�szenia kapitału akcyjnego Banku15, a zamiast 
Mi�dzynarodowego Dokumentu Ofertowego doradca opracował dokument 
odpowiadaj�cy Mi�dzynarodowemu Dokumentowi Ofertowemu16. Akcje Banku 
dla inwestorów zagranicznych zostały udost�pnione na GPW w Warszawie. Zmiana 
sposobu sprzeda�y akcji inwestorom zagranicznym została dokonana na podstawie 
aneksu nr 2 do umowy mi�dzy Ministrem SP a doradc� podpisanego w dniu 
27 sierpnia 2004 r.  

                                                
14 Termin sporz�dzenia analiz i strategii zbywania akcji umowie został okre�lony na dzie� 6 lipca 

2004 r.  
15 Sytuacja finansowa (poziom kapitałów własnych i współczynnika wypłacalno�ci) PKO BP S.A. 

nie wymaga podniesienia kapitału akcyjnego. Opinia taka została przedstawiona przez doradc� 
w strategii prywatyzacji Banku, a tak�e w prospekcie emisyjnym. 

16 Tre�� obu dokumentów była to�sama, natomiast w przypadku drugiego dokumentu zakres prac 
nie obejmował uzyskania zezwole� na emisj� GDR-ów i opłat z tym zwi�zanych. 
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3.2.2.1. Ustalenie przedziału cenowego oferty publicznej i ceny zbycia akcji 

W rekomendacji z dnia 20 pa�dziernika 2004 r. doradca prywatyzacyjny 
zaproponował Ministrowi SP okre�lenie przedziału  cenowego dla oferty publicznej 
sprzeda�y akcji Banku w granicach 16 - 19 zł. W uzasadnieniu propozycji doradca 
podkre�lił m.in., �e inwestorzy instytucjonalni wyra�ali oczekiwanie uzyskania 
10 - 15% dyskonta pierwszej oferty publicznej. Na spotkaniu z Ministrem SP w dniu 
21 pa�dziernika 2004 r., uzasadniaj�c obni�enie warto�ci przedziału w stosunku 
do warto�ci wykonanej wyceny Banku, doradca wskazał na: niepewno�� wpływaj�c� 
na rynek ze wzgl�du na wybory prezydenckie w USA, wzrastaj�ce stopy procentowe, 
zmienne ceny ropy oraz niski kurs dolara. Po dyskusji, uwzgl�dniaj�c wniesione 
uwagi, doradca zarekomendował podniesienie przedziału cenowego dla oferty 
publicznej sprzeda�y akcji Banku do poziomu 17 - 20 zł. Minister Skarbu Pa�stwa 
podj�ł decyzj� o podniesieniu, w stosunku do ostatecznej rekomendacji doradcy, obu 
granic przedziału cenowego o 0,5 zł, tj. do poziomu 17,5 i 20,5 zł.  

Zastrze�enie NIK budzi fakt, �e Minister SP nie wykorzystał mo�liwo�ci okre�lenia 
wy�szej ni� 20,5 zł górnej granicy przedziału cenowego. Ustalenie wy�szej warto�ci 
górnej granicy przedziału cenowego stworzyłoby mo�liwo�� okre�lenia ceny 
sprzeda�y akcji powy�ej 20,5 zł. W przypadku niezakceptowania przez inwestorów 
wy�szej warto�ci akcji nie wykluczało to mo�liwo�ci ich sprzeda�y po cenie 20,5 zł. 
Okre�lenie wy�szej granicy przedziału cenowego byłoby zgodne z jednym 
z głównych celów prywatyzacji zakładaj�cym maksymalizacj� osi�gni�tych 
przychodów. Na cel ten wskazywał doradca w sporz�dzonej przez siebie i przyj�tej 
przez Ministra SP, „Szczegółowej strategii zbywania akcji Powszechnej Kasy 
Oszcz�dno�ci Bank Polski S.A. w pierwszej ofercie publicznej”, a tak�e 
PKO BP S.A. w „Analizie struktury oferty publicznej Banku” sporz�dzonej 
w czerwcu 2004 r. Dlatego te� nie mo�na si� zgodzi� si� z przyj�tym przez 
Ministra SP zało�eniem, �e ustalaj�c granice przedziału cenowego, nale�ało 
uwzgl�dni� oczekiwania inwestorów uzyskania dyskonta pierwszej oferty publicznej, 
na co wskazywały m.in. informacje uzyskane w trakcie spotka� z inwestorami 
instytucjonalnymi zgłaszaj�cymi zainteresowanie ofert� przy cenie akcji 
od 16 do 19 zł.  

Uwzgl�dnienie dyskonta miało zach�ci� inwestorów do udziału w ofercie 
i zrekompensowa� ponoszone ryzyko zwi�zane z inwestycj� w spółk�, nieb�d�c� 
do tej pory spółk� publiczn�. Zdaniem NIK, powy�sze zało�enie mo�na uzna� 
za zasadne w przypadku oferowania do sprzeda�y spółek o mniejszej kapitalizacji 
i nieznanej marce. Tymczasem PKO BP S.A., ze wzgl�du na du�� warto�� akcji 
wprowadzanych do obrotu i ich rozproszenie, gwarantowała du�� płynno��, a rodzaj 
prowadzonej działalno�ci nie wskazywał na znaczne ryzyko tej inwestycji. Nie bez 
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znaczenia jest tak�e fakt, i� w strategii prywatyzacji zostały zawarte dodatkowe 
premie dla nabywców indywidualnych w postaci dyskonta w wysoko�ci do 4%, 
mo�liwo�ci zało�enia lokaty prywatyzacyjnej i otrzymania akcji premiowych. 
Okre�lenie górnej granicy przedziału cenowego na poziomie 20,5 zł za akcj� 
skutkowało tym, �e zysk inwestorów liczony według kursu otwarcia, czyli 

%100
CZ

CZKO
z ⋅−=  

(z – zysk, KO – kurs otwarcia wyniósł 23,2 zł, CZ – cena zakupu akcji) wyniósł dla 
poszczególnych grup nabywców od 13,2% do 17,7%, a według kursu zamkni�cia 
pierwszego dnia notowa�: 

%100
CZ

CZKZ
z ⋅−=  

(KZ – kurs zamkni�cia wyniósł 24,5 zł) od 19,5% do 24,4%, S� to wielko�ci 
przekraczaj�ce wysoko�� dyskonta uznawanego przez Ministra SP jako oczekiwane 
a zysk nabywców akcji był niewspółmierny w stosunku do poniesionego ryzyka17. 
W pierwszym dniu notowa� na GPW transakcje akcjami Banku dotyczyły akcji 
stanowi�cych około 15,5% akcji sprzedanych w wyniku prywatyzacji. Tak du�a 
wielko�� zawartych transakcji �wiadczy o tym, �e spora grupa  inwestorów była 
nastawiona na szybk� realizacj� zysków, które mogła osi�gn�� kosztem ograniczenia 
przychodów Skarbu Pa�stwa.  

Na mo�liwo�� ustalenia wy�szej warto�ci górnej granicy przedziału cenowego 
wskazywało kilka przesłanek.  

Po pierwsze zapisom inwestorów indywidualnych na lokaty prywatyzacyjne, pomimo 
i� nie znali oni nawet przedziału cenowego w jakim znajdzie si� cena sprzeda�y akcji, 
towarzyszyło zainteresowanie znacznie przekraczaj�ce ilo�� udost�pnianych w ten 
sposób akcji. Pozwalało to oczekiwa� bardzo du�ego zainteresowania tej grupy 
inwestorów zapisami na akcje w ramach oferty publicznej (ostatecznie popyt w tej 
grupie inwestorów był prawie 10-krotnie wy�szy od poda�y). 

Po drugie, ustalona warto�� przedziału cenowego mie�ciła si� w dolnej cz��ci 
przedziału warto�ci Banku oszacowanej przez doradc� prywatyzacyjnego. 
Oszacowanie warto�ci Banku zostało sporz�dzone w oparciu o dane na dzie� 
31 grudnia 2003 r. oraz prognozy na lata nast�pne. Do dnia podj�cia przez 
Ministra SP decyzji o okre�leniu przedziału cenowego w ofercie publicznej uległy 
poprawie, w stosunku do prognoz, wyniki finansowe PKO BP S.A. Za pierwsze 

                                                
17 Po upływie trzech tygodni od pierwszego notowania kurs akcji PKO BP.S.A. ukształtował si� trwale 

na poziomie przekraczaj�cym 25 zł, co oznaczało dla inwestorów, którzy nabyli akcje w ofercie 
publicznej minimalny przyrost warto�ci w granicach 21,9% do 26,9%. 
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półrocze 2004 r. Bank osi�gn�ł zysk netto na poziomie 846 mln zł, tj. o 23,9% wi�cej 
od planu, a za trzy kwartały zysk netto wyniósł 1.217 mln zł, tj. o 21,2% wi�cej 
od planu. Fakt ten nie mógł by� uwzgl�dniony w wycenie sporz�dzonej przez 
doradc�, a spowodowałby podwy�szenie warto�ci Banku. Doradca Ministra SP 
w styczniu 2005 r. w swoim raporcie ko�cowym z wykonania zada� okre�lonych 
w umowie zawartej z Ministrem SP stwierdził, �e gdyby oparł swoje oszacowanie 
warto�ci o te wy�sze wyniki Banku wycena byłaby wy�sza o 940 mln zł przy 
uwzgl�dnieniu prognoz niezale�nych od zespołu doradczego analityków lub nawet 
o 2.820 mln zł wy�sza, gdyby przyj��, �e PKO BP S.A. osi�gnie za rok 2004 zyski 
dwa razy wy�sze od tych osi�gni�tych w pierwszej połowie roku. Taka korekta 
wyceny umo�liwiałaby podwy�szenie pierwotnej rekomendacji doradcy o 2,4 zł 
tzn. do poziomu 18,4 – 21,4 zł przy zachowaniu tego samego dyskonta co w ofercie 
pierwotnej. 

Ponadto od pocz�tku 2004 r. warto�� indeksów giełdowych charakteryzowała si� 
tendencj� wzrostow� (WIG – banki wzrósł od pocz�tku roku o prawie 18%, 
a WIG-20 o 11,1%). 

Nale�y tak�e podkre�li� szczególny charakter tej prywatyzacji. Bank PKO BP S.A. 
zalicza si� do grupy najbardziej znacz�cych spółek na polskim rynku kapitałowym, 
charakteryzuj�cych si� wysok� kapitalizacj� i rozpoznawaln� mark� o najwy�szym 
udziale w bardzo rentownym segmencie detalicznym. W latach poprzedzaj�cych 
prywatyzacj� wypracował najwy�szy wynik finansowy w sektorze bankowym. 

3.2.2.2. Zwi�kszenie ilo�ci zbywanych akcji 

W dniu 2 listopada 2004 r. Minister SP wyst�pił do Rady Ministrów z wnioskiem 
o wyra�enie zgody na zwi�kszenie ilo�ci zbywanych akcji PKO BP S.A. 
o 50 mln akcji, tj. o 5% kapitału zakładowego Banku, z przeznaczeniem 
dla krajowych inwestorów indywidualnych. Potrzeba zwi�kszenia ilo�ci oferowanych 
akcji została uzasadniona ogromnym popytem na akcje i mo�liwo�ci� zaspokojenia 
zwi�zanych z tym oczekiwa� społecznych. W tym samym dniu Rada Ministrów 
wyraziła zgod� na zbycie dodatkowych akcji, zwi�kszaj�c ich ilo�� do 85 mln. 
Zwi�kszenie o 35 mln  ilo�ci zbywanych akcji, w stosunku do propozycji Ministra SP, 
nast�piło w zwi�zku z wnioskiem zgłoszonym przez Ministra Finansów w trakcie 
posiedzenia Rady Ministrów, który stwierdził �e w przeszło�ci takie „płynne 
resztówki” akcji były wykorzystywane w celu udzielania pomocy podmiotom 
nadzorowanym przez Ministra SP. 

W ocenie NIK, nie kwestionuj�c znaczenia takiej decyzji dla poprawy odbioru 
społecznego tej prywatyzacji, powstaje jednak w�tpliwo�� co do skuteczno�ci 
podj�tej decyzji. Ilo�� dodatkowo zaoferowanych akcji nie była bowiem w stanie 
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spowodowa� istotnego zrównowa�enia popytu inwestorów indywidualnych. Przy 
sprzeda�y 30% akcji i przeznaczeniu dla inwestorów indywidualnych ilo�ci akcji 
zało�onych w strukturze oferty opisanej we wniosku przedło�onym Radzie 
Ministrów, rzeczywista redukcja zlece� w subtranszy inwestorów detalicznych18 w tej 
grupy inwestorów wyniosłaby 98,2%. Zwi�kszenie ilo�ci akcji dla inwestorów 
indywidualnych o pul� dodatkowych akcji na sprzeda� których wyraziła zgod� Rada 
Ministrów zmniejszyło poziom redukcji do 90,1%. Podkre�li� nale�y, �e popraw� 
odbioru prywatyzacji rozumianej jako zmniejszenie stopnia redukcji ilo�ci akcji 
przydzielonych inwestorom indywidualnym, mo�na było osi�gn�� na zbli�onym 
poziomie (92,1%) bez udost�pniania dodatkowej puli akcji. Było to mo�liwe gdyby 
Minister SP zdecydował si� na dozwolone w prospekcie emisyjnym przesuni�cie 
cz��ci akcji z transz inwestorów instytucjonalnych zagranicznych i instytucjonalnych 
krajowych do transzy inwestorów krajowych indywidualnych. Ł�cznie w ten sposób 
pula akcji dla inwestorów indywidualnych mogła zosta� zwi�kszona o 63,1 mln akcji. 
Redukcja w poszczególnych transzach zawierałaby si� w granicach od 89,1% 
do 93,7%. 

Natomiast z punktu widzenia wysoko�ci realizacji przychodów bud�etowych, 
wyeliminowana została mo�liwo�� sprzeda�y tych akcji po wy�szej cenie 
w pó�niejszym terminie. Aby spełni� przyj�te przed prywatyzacj� zało�enie, �e Skarb 
Pa�stwa zachowa wi�kszo�ciowy pakiet akcji (50% + jedna akcja), w pó�niejszym  
terminie mo�liwe byłoby zbycie około 9% akcji których warto�� według ceny oferty 
publicznej wynosiła około 1,8 mld zł, a po uwzgl�dnieniu warto�ci na koniec 2005 r. 
według notowa� na GPW około 2,7 mld zł. 

Minister SP wywi�zał si� z obowi�zku nało�onego na niego w uchwale Sejmu RP 
z dnia 24 wrze�nia 2004 r. zawiadamiaj�c o podj�tej przez Rad� Ministrów decyzji 
o zwi�kszeniu ilo�ci oferowanych akcji PKO BP S.A. 

3.2.2.4. Przydział akcji dla poszczególnych grup inwestorów 

W szczegółowej strategii zbywania akcji z czerwca 2004 r. Doradca wst�pnie 
zaproponował podział puli 300 mln akcji na transze dla: krajowych inwestorów 
indywidualnych – od 48 do 63 mln akcji, krajowych inwestorów instytucjonalnych 
od 90 do 105 mln akcji i mi�dzynarodowych inwestorów instytucjonalnych – 147 mln 
akcji.  

                                                
18 W ramach transzy inwestorów indywidualnych wydzielono dwie subtransze: klientów Banku 

zakładaj�cych lokaty prywatyzacyjne oraz klientów detalicznych składaj�cych zlecenia kupna 
w ramach oferty publicznej. 
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We wrze�niu 2004 r. w ostatecznej rekomendacji, zaakceptowanej przez Ministra SP, 
doradca zaproponował przeznaczenie dla krajowych inwestorów indywidualnych 
75 mln akcji, dla krajowych inwestorów instytucjonalnych 90 mln akcji, a dla 
zagranicznych inwestorów instytucjonalnych 105 mln akcji. Ponadto 30 mln akcji 
pozostało jako pula rezerwowa.  

Spo�ród akcji przeznaczonych dla krajowych inwestorów indywidualnych 
wydzielono subtransz� klientów Banku dokonuj�cych subskrypcji lokat w okresie 
mi�dzy opublikowaniem prospektu emisyjnego, a ogłoszeniem przedziału cenowego 
i udzielaj�cych pełnomocnictwa Bankowi do zło�enia zlecenia zakupu akcji w trakcie 
oferty publicznej. Akcje w tej subtranszy miały zosta� przydzielone bez redukcji. 
Celem wprowadzenia mechanizmu transzy gwarantowanej – lokaty prywatyzacyjnej 
było pobudzenie popytu w innych grupach inwestorów oraz zach�cenie ich 
do agresywnego składania zlece�. Na lokaty pierwotnie przeznaczono kwot� 
720 mln zł, która z uwagi na olbrzymie zainteresowanie została decyzj� Ministra SP 
zwi�kszona do 1.100 mln zł (co odpowiadało 55,8 mln akcji udost�pnionych w ten 
sposób inwestorom indywidualnym). Zdaniem NIK, mo�liwo�� zało�enia lokat 
prywatyzacyjnych i zwi�zane z tym procesem bardzo du�e zainteresowanie 
inwestorów indywidualnych (zapisy na zakup akcji rozpocz�te w dniu 
11 pa�dziernika 2004 r. zostały zako�czone po niespełna 6 godzinach), korzystnie 
oddziaływało na zwi�kszenie popytu inwestorów na zakup akcji Banku. 

Po zako�czeniu zapisów na lokaty prywatyzacyjne w dniu 22 pa�dziernika 2004 r.  
rozpocz�ł si� trwaj�cy do 2 listopada 2004 r. okres składania przez inwestorów zlece� 
na nabycie akcji. Inwestorzy zło�yli ł�cznie zlecenie kupna 3.011 mln akcji19, 
tzn. prawie 8-krotnie wi�cej ni� akcji przeznaczonych do udost�pnienia. Najwi�cej 
zlece� zło�yli inwestorzy krajowi instytucjonalni 1.273 mln akcji (42,3% ogólnej 
liczby zamówionych akcji) i krajowi detaliczni 1.047 akcji (34,8%). Inwestorzy 
zagraniczni zło�yli zlecenia na 691 mln akcji (22,9%). 

W zwi�zku z tak du�ym popytem, po uzyskaniu zgody Rady Ministrów i zwi�kszeniu 
puli oferowanych akcji do 385 mln, Minister SP w dniu 3 listopada 2004 r. dokonał 
ostatecznego podziału akcji na transze. W wyniku tej decyzji zwi�kszona została ilo�� 
akcji dla krajowych inwestorów detalicznych do 160 mln akcji (41,6% oferowanej 
puli akcji) i dla krajowych inwestorów instytucjonalnych do 132 mln akcji (34,3%). 
Natomiast dla zagranicznych inwestorów instytucjonalnych przeznaczono 85 mln 

                                                
19 W tej ilo�ci zlece� zostały uwzgl�dnione zlecenia zło�one przez inwestorów instytucjonalnych 

krajowych i zagranicznych pierwszej i drugiej kategorii. Pozostali inwestorzy instytucjonalni, których 
zlecenia nie zostały uwzgl�dnione przy przydziale akcji zło�yli ł�cznie zlecenia na zakup 1,6 mld 
akcji. Po uwzgl�dnieniu tych zlece� ł�czny popyt był ponad 12-krotnie wi�kszy od ilo�ci 
udost�pnionych akcji. 
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akcji (22,1%), tj. o 20 mln mniej ni� zakładano w ostatecznej rekomendacji doradcy. 
Dodatkowo 8 mln akcji wydzielone zostało jako rezerwa na akcje premiowe 
dla inwestorów detalicznych. Redukcja w poszczególnych transzach zawierała 
si� w granicach od 87,7% w transzy dla inwestorów instytucjonalnych zagranicznych 
do 90,1% - subtranszy inwestorów krajowych detalicznych. Wynika st�d, 
�e o powodzeniu tej oferty decydował przede wszystkim popyt na rynku krajowym, 
a inwestorzy zagraniczni mieli znacznie ni�szy wpływ na powodzenie oferty, 
ni� zakładał to pocz�tkowo w swoich opracowaniach doradca.  

W ocenie NIK, Minister SP prawidłowo ustalił struktur� oferty dostosowuj�c 
j� do popytu zgłoszonego przez poszczególne grupy inwestorów. Nale�y tak�e 
podkre�li� istotne zwi�kszenie, w stosunku do pierwotnie proponowanej przez 
doradc�, ilo�ci akcji przeznaczonych dla inwestorów krajowych. Takie działanie było 
zasadne ze wzgl�du na wielko�� popytu zgłoszonego przez t� grup� inwestorów. Było 
to równie� działanie zgodne z sugesti� Sejmu zawart� w uchwale z dnia 24 wrze�nia 
2004 r., aby sprzeda� nale��cych do Skarbu Pa�stwa 30% akcji Banku na Giełdzie 
Papierów Warto�ciowych w Warszawie została dokonana tylko inwestorom 
krajowym. 

3.2.2.5. Przychody i koszty prywatyzacji 

W wyniku przeprowadzonej oferty publicznej Minister SP sprzedał 377,0 mln akcji 
PKO BP S.A. Inwestorzy indywidualni krajowi nabyli akcje po �redniej cenie 
19,70 zł za akcj�, natomiast 99 inwestorów instytucjonalnych krajowych i 170 
inwestorów instytucjonalnych zagranicznych zapłaciło za akcj� po 20,50 zł.  

Z tytułu sprzeda�y akcji Minister SP uzyskał przychody w wysoko�ci 7.600,8 mln zł. 
Koszty poniesione w zwi�zku z prywatyzacj� wyniosły ł�cznie 63,9 mln zł, 
co stanowiło 0,84% uzyskanych przychodów. Z tej kwoty 44,6 mln zł zostało 
zapłaconych przez Bank, w tym 35,6 mln zł z tytułu umowy zawartej z Ministrem SP, 
w której Bank zobowi�zał si� do zapłaty wynagrodzenia za cz��� prac wykonanych 
przez doradc� i pokrycia kosztów kampanii promocyjno-informacyjnej.  

Koszty Ministra SP w wysoko�ci 19,3 mln zł wynikały z prowizji zapłaconej doradcy 
za przygotowanie i wykonanie prac zwi�zanych z obsług� procesu zbywania akcji. 
Główn� pozycj� kosztów w kwocie 8,7 mln zł, stanowiła prowizja za sprzeda� akcji 
zagranicznym inwestorom instytucjonalnym. Pomimo, �e akcje zbyte tej grupie 
inwestorów stanowiły 22,6% sprzedanych akcji koszty prowizji stanowiły ł�cznie 
45,3% kosztów poniesionych przez Ministra SP. Proporcjonalnie wy�sze koszty 
zbycia akcji inwestorom zagranicznym, w stosunku do kosztów zbycia akcji 
inwestorom krajowym wynikały z warunków zawartych w zaproszeniu do składania 
ofert na wybór doradcy Ministra SP w tej prywatyzacji. Dokument ten zakładał 
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sprzeda� akcji tej grupie nabywców jedynie na rynkach zagranicznych 
z wykorzystaniem kwitów depozytowych wraz z gwarantowaniem tej oferty. 
Nie przewidziano natomiast mo�liwo�ci zbycia akcji na GPW na tych samych 
zasadach jak dla inwestorów krajowych. W efekcie w umowie z doradc� zostało 
okre�lone wynagrodzenie tylko za taki sposób zbycia akcji inwestorom 
zagranicznym. Było ono prawie trzykrotnie, wy�sze, ni� dla sprzeda�y akcji 
inwestorom krajowym. W rezultacie prowizja za sprzeda� 85 mln akcji inwestorom 
zagranicznym instytucjonalnym była o 5,6 mln zł wy�sza ni� za sprzeda� tej samej 
ilo�ci akcji inwestorom instytucjonalnym krajowym mimo, �e akcje dla obu grup 
inwestorów zostały sprzedane na GPW w Warszawie. 

Okre�lenie w warunkach zaproszenia do składania ofert na wybór doradcy tylko 
jednego sposobu zbycia akcji inwestorom zagranicznym spowodowało, �e w umowie 
z doradc� Minister Skarbu Pa�stwa nie miał mo�liwo�ci uwzgl�dnienia sposobu 
zbycia akcji inwestorom zagranicznym na takich zasadach jak inwestorom krajowym.  

Bank prawidłowo ewidencjonował koszty poniesione w zwi�zku z procesem 
prywatyzacji przeprowadzanej w 2004 r. Kontrola dokumentacji stanowi�cej 
podstaw� do zaewidencjonowania kosztów prywatyzacji poniesionych przez Bank 
nie wykazała nieprawidłowo�ci w sposobie kwalifikacji kosztów ze wzgl�du 
na prawidłowo�� udokumentowania wykonanych prac jak i zasadno�� ich poniesienia 
w zwi�zku z procesem prywatyzacji. W powy�szych kosztach nie zostały 
uwzgl�dnione wydatki poniesione przed 2003 r. w kwocie 55,3 tys. zł (tj. 0,12% 
ogólnych kosztów) na ogłoszenia prasowe zwi�zane z przetargiem na wybór doradcy 
prywatyzacyjnego Ministra Skarbu Pa�stwa. W ocenie NIK, koszty te nale�ało 
zaliczy� do całkowitych kosztów prywatyzacji Banku, poniewa� były one zwi�zane 
z procedur� przewidzian� w przepisach reguluj�cych zasady prywatyzacji spółek 
skarbu pa�stwa. Jednak nieuwzgl�dnienie w kosztach prywatyzacji  kosztów ogłosze� 
nie miało znaczenia z punktu widzenia istotno�ci informacji przekazywanych 
inwestorom i akcjonariuszom Banku. 

W wydatkach dokonanych przez PKO BP S.A. w wyniku realizacji umowy zawartej 
z Ministrem SP wydatki z tytułu wykonanych prac przez doradc� prywatyzacyjnego 
wyniosły 15.409,5 tys. zł. Kwota ta była zgodna z warunkami umowy, a płatno�ci 
zostały dokonane terminowo po uprzednim otrzymaniu z Ministerstwa SP 
potwierdzenia przyj�cia wykonanych prac. Na podstawie umowy Bank pokrył tak�e 
koszty działa� organizacyjno-promocyjnych, które wyniosły 20.194,1 tys. zł. Zło�yły 
si� na nie poza kosztami kampanii promocyjno-informacyjnej (16.900,3 tys. zł), 
koszty organizacji oferty publicznej, w tym m.in. koszty prezentacji poza granicami 
kraju (road show), koszty tłumacze�, podró�y słu�bowych, reprezentacji. 
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Drug� istotn� pozycj� w wysoko�ci 8.399,1 tys. zł stanowiły koszty doradców 
PKO BP S.A. Wi�kszo�� wydatków z tego tytułu (99,5%, tj. 8.354,8 tys. zł) 
stanowiły koszty prac wykonanych przez doradc� prawnego – Kancelari� Prawn� 
Allen&Overy (2.813,5 tys. zł), doradc� finansowo-inwestycyjnego – HSBC 
Investement Services (Poland) Sp. z o.o. (3.078,1 tys. zł) oraz doradc� wykonuj�cego 
badania sprawozda� finansowych – Ernst & Young Audit Sp. z o.o. (2.463,2 tys. zł). 
Powierzone doradcom Banku zadania zrealizowane zostały  zgodnie z zawartymi 
umowami i stosownie udokumentowane. Koszty poniesione przez Bank w zwi�zku 
z prywatyzacj� były ni�sze od przewidywanych o kwot� 5.379,7 tys. zł tj. o 11%. 

3.2.2.6. Akcje pracownicze 

W lutym 2001 r. PKO BP S.A. został dokapitalizowany przez Ministra SP, w wyniku 
czego kapitał akcyjny Banku został podwy�szony o 300 mln zł. Pracownicy Banku 
mieli prawo do nieodpłatnego nabycia do 15% akcji Spółki. W zwi�zku 
z dokapitalizowaniem otrzymali prawo do otrzymania dodatkowych akcji 
stanowi�cych 4,5% ogólnej liczby akcji Banku. NIK po przeprowadzonej w 2001 r. 
kontroli stanu przygotowa� do prywatyzacji PKO BP S.A. oceniła, �e automatyczna 
partycypacja pracowników PKO BP S.A. uprawnionych do nieodpłatnego nabycia 
akcji w podwy�szonym kapitale akcyjnym Banku stanowiłaby dodatkow� korzy�� 
tej grupy pracowników kosztem Skarbu Pa�stwa. W zwi�zku z tym NIK 
wnioskowała o dokonanie nowelizacji ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji 
przedsi�biorstw pa�stwowych w ten sposób, aby w uzasadnionych przypadkach 
istniała mo�liwo�� ograniczenia liczby akcji udost�pnianych pracownikom 
do nieodpłatnego nabycia. W wyniku podj�tych prac ustaw� z dnia 5 grudnia 2002 r. 
została dokonana nowelizacja tej ustawy w ten sposób, �e uprawnionym 
pracownikom przysługuje prawo do nieodpłatnego nabycia do 15% akcji obj�tych 
przez Skarb Pa�stwa w dniu wpisania spółki do rejestru. W zwi�zku z tym 
pracownicy PKO BP S.A. mieli prawo do nieodpłatnego nabycia 10,5% akcji Banku. 
Skarb Pa�stwa uzyskał mo�liwo�� sprzeda�y dodatkowych 4,5% akcji, w wyniku 
czego zrealizował dodatkowe przychody w wysoko�ci 886,5 mln zł20. 

Na podstawie umowy zawartej w dniu 28 czerwca 2000 r. z Ministrem SP, Bank 
wykonywał czynno�ci techniczne zwi�zane z nieodpłatnym udost�pnieniem 
uprawnionym pracownikom akcji PKO BP S.A. nale��cych do Skarbu Pa�stwa. 
Ł�cznie do udost�pnienia dla pracowników przeznaczone zostało 105 mln akcji 
(10,5% kapitału akcyjnego). Bank wywi�zał si� z powierzonych zada�. W dniu 
4 lutego 2005 r. Zarz�d Banku sporz�dził i przekazał do Ministerstwa SP oraz 

                                                
20 Powy�sza kwota przychodów Skarbu Pa�stwa była wynikiem sprzeda�y 45mln akcji dla inwestorów 

detalicznych po cenie 19,7 zł za akcj�. 
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wywiesił w jednostkach organizacyjnych ostateczn� list� osób uprawnionych 
do otrzymania darmowych akcji. Na li�cie tej znajdowało si� 48.408 osób. Zgodnie 
z postanowieniem art. 38 ust. 2 ustawy o kip, prawo do udost�pnienia akcji powstało 
po upływie trzech miesi�cy od zbycia przez Skarb Pa�stwa pierwszych akcji 
i wygasło po 12 miesi�cach od tej daty tj. 4 lutego 2006 r.  

3.2.2.7. Akcje premiowe 

Strategia sprzeda�y akcji PKO BP S.A. przewidywała, �e inwestorzy indywidualni 
którzy nabyli akcje w trakcie prywatyzacji i nie sprzedali ich przez rok od pierwszego 
notowania akcji Banku na GPW (tj. do 10 listopada 2005 r.) za ka�de 20 akcji 
otrzymaj� dodatkowo 1 akcj�. Przyznanie akcji premiowych zostało zaproponowane 
przez doradc� w strategii zbywania akcji. Taki sposób udost�pnienia akcji nie był 
przewidywany w dokumentach opisuj�cych proces wyboru doradcy Ministra SP. 
Dlatego te� zadanie udost�pnienia akcji premiowych nie było przedmiotem umowy 
zawartej przez Ministra z doradc�.  

Minister SP podpisał z doradc� w dniu 26 pa�dziernika 2005 r. aneks nr 4 do umowy 
z doradc�, powierzaj�cy mu zadanie udost�pnienia inwestorom indywidualnym akcji 
premiowych. Zgodnie z aneksem do umowy, doradca miał przygotowa� 
i przeprowadzi� proces udost�pniania tych akcji, a Minister SP zobowi�zał si� 
do pokrycia udokumentowanych kosztów zwi�zanych z obsług� tego procesu, 
jednak�e koszty te miały nie przekroczy� 307,6 tys. zł.  

Do dnia 8 marca 2006 r., 103.968 uprawnionym inwestorom przydzielono 3.526.379 
akcji premiowych. Akcje te były przydzielane w trzech transzach: 23 listopada 
2005 r. (przydzielono 99,8% akcji), 1 grudnia 2005 r. i 13 lutego 2006 r. Koszty 
zwi�zane z przeprowadzeniem i obsług� procesu udost�pniania akcji premiowych 
wyniosły 115,6 tys. zł. Dane te były zawarte w przedstawionym Ministrowi SP 
sprawozdaniu doradcy z przeprowadzenia i obsługi procesu udost�pniania akcji 
premiowych oraz zestawieniu kosztów zwi�zanych z tym procesem.  

3.2.3. Inne ustalenia kontroli 

W prospekcie emisyjnym w�ród ryzyk zwi�zanych z działalno�ci� Banku 
wymieniono ryzyko zwi�zane z systemami informatycznymi Banku stwierdzaj�c, 
�e wykorzystywane obecnie systemy informatyczne charakteryzuj� si� szeregiem 
ogranicze� funkcjonalnych. Obecnie Bank wdra�a Zintegrowany System 
Informatyczny (ZSI). Istnieje jednak ryzyko, �e do czasu wdro�enia ZSI mog� 
nast�pi� bł�dy w działaniu obecnego systemu informatycznego, lub �e ZSI 
nie zostanie wdro�ony zgodnie z zało�onym harmonogramem, tj. do ko�ca 2006 r., 
co mo�e mie� negatywny wpływ na wyniki i sytuacj� finansow� Banku. W zwi�zku 
z powy�szym Najwy�sza Izba Kontroli zbadała realizacj� umowy dostawy 
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i wdro�enia Zintegrowanego Systemu Informatycznego w PKO BP S.A., zawartej 
w dniu 18 sierpnia 2003 r. pomi�dzy Bankiem PKO BP S.A. a konsorcjum firm 
Accenture Sp. z o.o., Alnova Technologies Corporation SL. i Softbank S.A. 
(dostawca). Umowa ta od pocz�tku była realizowana ze znacz�cymi opó�nieniami. 
W okresie do 17 grudnia 2004 r. opó�nienia wynosiły 140 dni w stosunku 
do przyj�tych w umowie terminów dostaw. Bank i dostawca systemu zgodnie 
stwierdzili, �e opó�nienia wynikaj� z wi�kszego w stosunku do planowanego zakresu 
wykonywanych prac. Dlatego strony umowy podpisały aneks nr 1, w którym 
dokonały zmiany czasu realizacji umowy, harmonogramu prac i wysoko�ci 
wynagrodzenia wykonawcy21. 

Po podpisaniu aneksu nr 1, w okresie do 31 sierpnia 2005 r. wyst�piły kolejne 
opó�nienia w realizacji poszczególnych etapów umowy wynosz�ce od 45 do 128 dni 
w stosunku do obowi�zuj�cego harmonogramu rzeczowo-finansowego przyj�tego 
przez Bank i zawartego w aneksie nr 1 do umowy dostawy i wdro�enia ZSI. 
Dotyczyły one  realizacji dostaw oprogramowania ZSI wersji 1.0 oraz czterech 
etapów wdro�enia ZSI i wynosiły odpowiednio 45 dni w przypadku etapu – 
„Mapowanie danych do konwersji”, 124 dni w przypadku etapu – „Testy 
akceptacyjne wersji 0.1”, 125 dni w przypadku etapu – „Instalacja i uruchomienie 
ZSI 0.1” oraz 128 dni w przypadku etapu – „Testy akceptacyjne wersji 0.2”. Do dnia 
31 sierpnia 2005 r. dostawca ZSI wystawił na rzecz PKO BP S.A faktury VAT 
z tytułu realizacji wy�ej wymienionej umowy w ł�cznej kwocie brutto 211,1 mln zł, 
tj. ok. 30% warto�ci umowy. 

Przeprowadzony w 2005 r. audyt wewn�trzny do przyczyn powstałych opó�nie� 
zaliczył m.in. niedostateczne zaanga�owanie jednostek organizacyjnych Banku 
w proces wdro�enia ZSI. W szczególno�ci stwierdzono, �e cz��� jednostek 
organizacyjnych Banku bior�c udział w pracach projektowych nie wywi�zywała si� 
w terminie lub nie udzielała odpowiedzi w procesie uzgadniania luk 
w oprogramowaniu. Zrealizowanie tych prac warunkowało rozpocz�cie prac 
programistycznych przez dostawc�.   

Zdaniem NIK opó�nienia w realizacji poszczególnych etapów umowy mog� stanowi� 
zagro�enie dla terminowej realizacji wdro�enia ZSI w Banku i w przyszło�ci 
niekorzystnie wpływa� na konkurencyjno�� Banku. Jednocze�nie ustalenia kontroli 
wskazuj�, �e MSP nie posiadało szczegółowych informacji o realizacji tej umowy. 
Dlatego w przypadku interpelacji poselskich przygotowywało odpowiedzi głównie 
na podstawie materiałów ka�dorazowo przygotowywanych przez Bank. Z uwagi 
na powy�sze opó�nienia we wdro�eniu ZSI, zdaniem NIK, Minister SP powinien 

                                                
21  Aneks nr 1 do umowy na dostaw� i wdro�enie ZSI został podpisany w dniu 17 grudnia 2004 r. 

Na mocy aneksu nr 1 podwy�szono wynagrodzenie wykonawcy ze 114,4 mln USD 
do 185,59 mln USD, tj. o 62,2%, wydłu�ono czas jej realizacji ze 159 do 213 tygodni. 
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zwróci� si� do przedstawicieli Skarbu Pa�stwa w Radzie Nadzorczej PKO BP S.A. 
o spowodowanie obj�cia szczególnym nadzorem Rady Nadzorczej Banku realizacji 
umowy dostawy i wdro�enia Zintegrowanego Systemu Informatycznego 
w PKO BP S.A. oraz o informowanie akcjonariuszy – z zachowaniem 
obowi�zuj�cych w tym zakresie przepisów i procedur – o stanie wdro�enia ZSI 
w Banku. 
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Zagadnienia dotycz�ce przygotowania do przeprowadzenia procesu prywatyzacji 
PKO BP S.A. były tematem przeprowadzonej przez NIK w II i III kwartale 2001 r. 
kontroli „Stanu przygotowa� do prywatyzacji PKO BP S.A.” (oznaczenie P/01/050). 
W informacji pokontrolnej z marca 2002 r. NIK oceniła, �e pomimo wyra�enia zgody 
na prywatyzacj� Banku przez Rad� Ministrów, stan przygotowa� do przeprowadzenia 
tej prywatyzacji jest niewystarczaj�cy. W szczególno�ci ocena ta wynika z braku 
okre�lenia, w oparciu o wszechstronn� analiz� mo�liwych wariantów prywatyzacji 
tego podmiotu, jasnych celów i strategii tego procesu. 

Ustalenia kontroli pozwalały natomiast na pozytywn� ocen� podj�tych przez Bank 
działa� w celu poprawy jego sytuacji finansowej.  
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Po zako�czeniu kontroli zasi�gano informacji u Ministra Finansów w sprawie 
zgłoszonego w trakcie posiedzenia Rady Ministrów w dniu 2 listopada 2004 r. 
wniosku o zwi�kszenie o 35 mln w stosunku do wniosku Ministra SP, ilo�ci 
zbywanych akcji PKO BP S.A. Natomiast do Prezesa Zarz�du PKO BP S.A. 
zwrócono si� o dodatkowe wyja�nienia w sprawie przebiegu realizacji wdro�enia ZSI, 
a do Generalnego Inspektora Nadzoru Bankowego o uwzgl�dnienie zagadnie� 
zwi�zanych z przebiegiem wdro�enia ZSI w kontroli przeprowadzanej przez nadzór. 

Na naradzie pokontrolnej Ministerstwie Skarbu Pa�stwa w dniu 28 pa�dziernika 
2005 r. omówiono wyniki kontroli przeprowadzonej w MSP. W trakcie narady 
ustalono, �e w zwi�zku z nie zako�czeniem procesu prywatyzacji PKO BP S.A. 
(w listopadzie 2005 r. rozpocz�ł si� proces udost�pniania uprawnionym inwestorom 
akcji premiowych) Ministerstwo systematyczne b�dzie przekazywa� informacje 
o przebiegu tego procesu. Realizuj�c zobowi�zanie przyj�te na naradzie pokontrolnej 
MSP pismem z dnia 28 pa�dziernika 2005 r. przekazano aneks nr 4 do umowy 
z doradc� oraz w dniu 15 marca 2006 r. poinformowało o ilo�ci udost�pnionych akcji 
premiowych, kosztach ich udost�pnienia oraz o wpłyni�ciu do MSP sprawozdania z 
przeprowadzenia i obsługi procesu udost�pniania akcji premiowych.   
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W wyniku przeprowadzonej kontroli sporz�dzono dwa wyst�pienia. W dniu 

27 grudnia 2005 r. NIK skierowała wyst�pienie do Ministra SP, a w dniu 11 stycznia 

2006 r. wyst�pienie do Prezesa Zarz�du PKO BP S.A. W dniu 3 stycznia 2006 r. 

zostały zło�one przez Ministra SP zastrze�enia do ocen i wniosków zawartych 

w wyst�pieniu z dnia 27 grudnia 2005 r. W swoich zastrze�eniach Minister SP 

zakwestionował ocen� NIK, i� nie wykorzystał mo�liwo�ci do okre�lenia wy�szej 

górnej granicy przedziału cenowego dla oferty publicznej oraz stwierdzenie dotycz�ce 

skuteczno�ci podj�tej decyzji o udost�pnieniu dodatkowych akcji krajowym 

inwestorom indywidualnym i wyeliminowania mo�liwo�ci pó�niejszej sprzeda�y tych 

akcji po wy�szej cenie. Ponadto Minister SP nie zgodził si� z ocen� NIK, 

�e ze wzgl�du na sposób sformułowania warunków zaproszenia do składania ofert na 

wybór doradcy Ministra SP, zakładaj�cych tylko jeden sposób udost�pniania akcji 

inwestorom zagranicznym, zostały poniesione koszty z tytułu prowizji wy�sze 

o 5,6 mln zł w stosunku do wysoko�ci prowizji zapłaconej doradcy za sprzeda� takiej 

samej ilo�ci akcji inwestorom krajowym instytucjonalnym. Minister zgłosił równie� 

zastrze�enia do wniosku wskazuj�cego na zasadno�� wdro�enia w ramach nadzoru 

wła�cicielskiego mechanizmu umo�liwiaj�cego systematyczne monitorowanie 

post�pów realizacji umowy dostaw i wdro�enia ZSI. Minister SP wnioskował tak�e 

o rozszerzenie wyst�pienia, w punkcie odnosz�cym si� do nieuwzgl�dnienia uchwały 

Sejmu RP z 24 wrze�nia 2004 r. wnioskuj�cej o niezbywalnie akcji PKO BP S.A. 

inwestorom zagranicznym, o stwierdzenie �e takie działanie stanowiłoby naruszenie 

zasad prawa wspólnotowego. Powy�sze zastrze�enia zostały oddalone przez 

Kolegium NIK w dniu 25 stycznia 2006 r.  

Minister SP kwestionował tak�e ocen� sposobu zawarcia i warunków aneksu 

do umowy z doradc� prywatyzacyjnym dotycz�cego udost�pniania akcji premiowych 

informuj�c, �e w drodze negocjacji prowadzonych po zako�czeniu kontroli zostały 

zmniejszone koszty tej operacji. W zwi�zku z powy�szym zastrze�enia te zostały 

w cało�ci uwzgl�dnione. Minister SP zło�ył równie� zastrze�enia do stwierdzenia, �e: 

„jednak ze wzgl�du na opracowanie wyceny 3,5 miesi�ca przed zako�czeniem oferty 

publicznej, nie uwzgl�dniała ona zmian warunków rynkowych i informacji 

o wynikach PKO BP S.A. ujawnionych w tym okresie”. Zastrze�enie to zostało 

uwzgl�dnione poprzez zmian� redakcji tego fragmentu wyst�pienia (wykre�lenie 

ze zdania słowa „jednak”). 
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W dniu 31 stycznia 2006 r. Prezes Zarz�du PKO BP S.A. przysłał odpowied� 

na wyst�pienie pokontrolne, w którym ponownie wyja�nił, �e podstawow� przyczyn� 

opó�nie� w pierwszym etapie realizacji umowy była decyzja o rozszerzeniu 

jej zakresu. W odpowiedzi napisano, i� maj�c �wiadomo�� ryzyka zwi�zanego 

z realizacj� projektu, Bank zintensyfikował nadzór nad realizacj� poszczególnych 

prac w jego ramach poprzez działania maj�ce na celu skrócenie czasu akceptacji 

szczegółowych rozwi�za� informatycznych oraz bie��c� identyfikacj� i eliminowanie 

problemów.  Ponadto Prezes Zarz�du poinformował, �e 28 listopada 2005 r. ZSI 

został wdro�ony w oddziale pilota�owym w Warszawie, a oprogramowanie i obsługa 

klientów w nowym systemie działa poprawnie.  

Generalny Inspektor Nadzoru Bankowego poinformował NIK o wynikach kontroli 

GINB przeprowadzonej w PKO BP S.A. stwierdzaj�c, �e opó�nienia we wdro�eniu 

ZSI zagra�aj� terminowemu uruchomieniu systemu informatycznego w skali całego 

banku w terminie okre�lonym w aneksie do umowy i tym samym potwierdzaj�c 

wcze�niejsze ustalenia kontroli NIK. Ponadto GINB poinformował o zaleceniach 

przekazanych Zarz�dowi Banku, w których wskazano, �e wdro�enie ZSI powinno 

by� traktowane przez Zarz�d jako projekt strategiczny i w zwi�zku z tym zalecono 

przeprowadzanie z cz�stotliwo�ci� półroczn� audytu wewn�trznego dotycz�cego 

terminowo�ci i prawidłowo�ci wprowadzania scentralizowanego systemu 

informatycznego. 

W odpowiedzi z dnia 17 marca 2006 r. na wyst�pienie pokontrolne Minister SP 

zadeklarował realizacj� wniosków pokontrolnych. Minister SP omawiaj�c sposób 

realizacji wniosków poinformował, �e przygotowuj�c warunki wyboru doradców 

prywatyzacyjnych uwzgl�dniany b�dzie wymóg przedstawiania ofert cenowych 

obejmuj�cych wynagrodzenie za alternatywne sposoby udost�pniania akcji 

inwestorom zagranicznym. Natomiast w przypadku prywatyzacji dokonywanej w 

drodze oferty publicznej, ka�dorazowo b�dzie analizowana zasadno�� uwzgl�dniania 

w cenie oferty dyskonta w zale�no�ci od warunków rynkowych i prywatyzowanego 

podmiotu. Ponadto Minister SP stwierdził, �e przedstawiciele MSP w Radzie 

Nadzorczej Banku zostali poinformowani o ustaleniach NIK dotycz�cych realizacji 

umowy dostawy i wdro�enia ZSI oraz zobowi�zani do przedkładania MSP informacji 

o stanie wdro�enia ZSI w Banku.  
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Zał�cznik nr 1 

Lista osób zajmuj�cych kierownicze stanowiska, odpowiedzialnych 
za kontrolowan� działalno�� 

W okresie od 1 wrze�nia 2001 r. do 31 grudnia 2005 r. stanowisko Ministra Skarbu 
Pa�stwa zajmowali: 

- Aldona Kamela-Sowi�ska – od 28 lutego 2001 r. do 19 pa�dziernika 2001 r., 

- Wiesław Kaczmarek – od 19 pa�dziernika 2001 r. do 7 stycznia 2003 r., 

- Sławomir Cytrycki – od 7 stycznia 2003 r. do 2 kwietnia 2003 r., 

- Piotr Czy�ewski – od 2 kwietnia 2003 r. do 21 stycznia 2004 r., 

- Jerzy Hausner – p.o. Ministra Skarbu Pa�stwa od 22 stycznia 2004 r. 

do 27 stycznia 2004 r.,  

- Zbigniew Kaniewski – od 28 stycznia 2004 r. do 2 maja 2004 r., 

- Jacek Socha – od 2 maja 2004 r. do 31 pa�dziernika 2005 r. 

W okresie od 1 wrze�nia 2001 r. pracami Zarz�du PKO BP S.A. kierowali: 

- Henryka Pieronkiewicz – do 12 kwietnia 2000 r. do 20 czerwca 2002 r., 

- Andrzej Podsiadło – od 20 czerwca 2002 r.  
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Zał�cznik nr 2 

Wykaz aktów prawnych dotycz�cych kontrolowanej działalno�ci 

1. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji. (t.j. Dz.U. 
z 2002 r. Nr 171, poz. 1397 ze zm.). 

2. Rozporz�dzenie Rady Ministrów z dnia 3 czerwca 1997 r. w sprawie zakresu 
analizy spółki oraz przedsi�biorstwa pa�stwowego, sposobu jej zlecania, 
opracowania, zasad odbioru i finansowania oraz warunków, w razie spełnienia 
których mo�na odst�pi� od opracowania analizy (Dz.U. Nr 64, poz. 408, z 1999 r. 
Nr 77, poz. 866 i z 2003 r. Nr 147, poz. 1430). 

3. Rozporz�dzenie Rady Ministrów z dnia 2 marca 2000 r. w sprawie okre�lenia 
przedsi�biorstw pa�stwowych oraz jednoosobowych spółek Skarbu Pa�stwa 
o szczególnym znaczeniu dla gospodarki pa�stwa (Dz.U. Nr 22, poz. 274 
i z 2001 r. Nr 20, poz. 239). 

4. Rozporz�dzenie Rady Ministrów z dnia 29 lipca 1997 r. w sprawie 
szczegółowego trybu zbywania akcji Skarbu Pa�stwa, zasad finansowania zbycia 
akcji oraz formy zapłaty za te akcje (Dz.U. Nr 95, poz. 578, z 1998 r. Nr 74, 
poz. 478 i z 2002 r., Nr 129, poz. 1104). 

5. Rozporz�dzenie Ministra Skarbu Pa�stwa z dnia 3 kwietnia 1997 r. w sprawie 
szczegółowych zasad podziału uprawnionych pracowników na grupy, ustalenia 
liczby akcji przypadaj�cych na ka�d� z tych grup oraz trybu nabywania akcji 
przez uprawnionych pracowników (Dz.U. Nr 33, poz. 200). 

6. Rozporz�dzenie Ministra Skarbu Pa�stwa z dnia 29 stycznia 2003 r. w sprawie 
szczegółowych zasad podziału uprawnionych pracowników na grupy, ustalenia 
liczby akcji przypadaj�cych na ka�d� z tych grup oraz trybu nabywania akcji 
przez uprawnionych pracowników (Dz.U. Nr 35, poz. 303). 

7. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz.U. z 2002 r. Nr 72, 
poz. 665 ze zm.). 

8. Ustawa z dnia 10 czerwca 1994 r. o zamówieniach publicznych 
(t.j. Dz.U. z 1998 r. Nr 119, poz. 773 ze zm.). 

9. Ustawa z dnia 8 sierpnia 1996 r. o zasadach wykonywania uprawnie� 
przysługuj�cych Skarbowi Pa�stwa (Dz.U. Nr 106, poz. 493 ze zm.) - tytuł 
zmieniony z dniem 1 kwietnia 1999 r. przez art. 74 pkt 1 ustawy z dnia 4 wrze�nia 
1997 r. o działach administracji rz�dowej (Dz.U. Nr 141, poz. 943) – do dnia 
1 kwietnia 1999 r. - o urz�dzie Ministra Skarbu Pa�stwa. 
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10. Ustawa z dnia 5 grudnia 2002 r. o zmianie ustawy o zasadach wykonywania 
uprawnie� przysługuj�cych Skarbowi Pa�stwa, ustawy o komercjalizacji 
i prywatyzacji przedsi�biorstw pa�stwowych oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. 
Nr 240, poz. 2055 i z 2004 r. Nr 116, poz. 1203). 

11. Zarz�dzenie Prezesa Rady Ministrów z dnia 1 wrze�nia 2004 r. w sprawie nadania 
statutu Ministerstwu Skarbu Pa�stwa (M.P. Nr 37, poz. 654). 

12. Rozporz�dzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. Kodeks 
handlowy (Dz.U. Nr 57, poz. 502). 

13. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16, poz. 93 ze zm.). 

14. Ustawa z dnia 15 wrze�nia 2000 r. Kodeks spółek handlowych (Dz.U. Nr 94, 
poz. 1037 ze zm.). 

15. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. Nr 140, 
poz. 938 ze zm.). 

16. Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami 
warto�ciowymi (t.j. Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447 ze zm.). 

17. Rozporz�dzenie Rady Ministrów z dnia 11 sierpnia 2004 r. w sprawie 
szczegółowych warunków, jakim powinien odpowiada� prospekt emisyjny oraz 
skrót prospektu (Dz.U. Nr 186, poz. 1921). 

18. Rozporz�dzenie Rady Ministrów z dnia 16 pa�dziernika 2001 r. w sprawie 
okre�lenia terminu wa�no�ci prospektu emisyjnego, terminu, w którym po 
opublikowaniu prospektu i jego skrótu mo�e rozpocz�� si� sprzeda� lub 
subskrypcja papierów warto�ciowych, wymaganej liczby prospektów oraz 
miejsca, terminów i sposobów udost�pniania do publicznej wiadomo�ci prospektu 
oraz jego skrótu (Dz.U. Nr 139, poz. 1570 i z 2002 r. Nr 31, poz. 279). 

19. Rozporz�dzenie Ministra Finansów z dnia 6 wrze�nia 2002 r. w sprawie opłat 
uiszczanych na podstawie ustawy – Prawo o publicznym obrocie papierami 
warto�ciowymi (Dz.U. Nr 151, poz. 1254 i z 2004 r. Nr 51, poz. 497). 

20. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym 
(Dz.U. Nr 183, poz. 1537). 

21. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi 
(Dz.U. Nr 183, poz. 1538). 

22. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania 
instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach 
publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539). 
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Zał�cznik nr 3 

Wykaz organów, którym przekazano informacj� o wynikach kontroli  

1. Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej 

2. Marszałek Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej 

3. Marszałek Senatu Rzeczypospolitej Polskiej 

4. Prezes Rady Ministrów 

5. Sejmowa Komisja Skarbu Pa�stwa 

6. Sejmowa Komisja Finansów Publicznych 

7. Sejmowa Komisja do Spraw Kontroli Pa�stwowej 

8. Prezes Narodowego Banku Polskiego 

9. Minister Finansów 

10. Minister Skarbu Pa�stwa 
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Zał�cznik nr 4 

Kalendarium najwa�niejszych zdarze� zwi�zanych z prywatyzacj� PKO BP S.A. 
od wrze�nia 2001 r. 

KLUCZOWE ZDARZENIA DATA  

Decyzja Ministra SP o uniewa�nieniu przetargu na wybór 
doradcy prywatyzacyjnego  

26 pa�dziernika 2001 r. 

Ogłoszenie o przetargu na wybór doradcy w procesie 
prywatyzacji PKO BP S.A. 

6 marca 2003 r. 

Uniewa�nienie przetargu na wybór doradcy 8 lipca 2003 r. 

Ogłoszenie o przetargu na wybór doradcy w procesie 
prywatyzacji PKO BP S.A. 

10 pa�dziernika 2003 r. 

Uniewa�nienie przetargu na wybór doradcy 23 grudnia 2003 r. 

Zaproszenie do składania ofert w zamówieniu publicznym na 
wybór doradcy w procesie prywatyzacji PKO BP S.A. 

6 lutego 2004 r. 

Podpisanie przez Ministra SP umowy z doradc� 
prywatyzacyjnym oraz kolejnych aneksów do tej umowy 
Aneks nr 1 
Aneks nr 2 
Aneks nr 3 
Aneks nr 4 

30 marca 2004 r. 
 

22 lipca 2004 r. 
27 sierpnia 2004 r. 

21 pa�dziernika 2004 r. 
26 pa�dziernika 2005 r. 

Sporz�dzenie analiz przedprywatyzacyjnych, w tym 
oszacowania warto�ci Banku i szczegółowej strategii zbywania 
akcji Banku w ofercie publicznej 

28 czerwca 2004 r. 

Sporz�dzenie prospektu emisyjnego  30 czerwca 2004 r. 

Sporz�dzenie dokumentu równowa�nego mi�dzynarodowemu 
dokumentowi ofertowemu 

9 lipca 2004 r. 

Dystrybucja Prospektu do 6 pa�dziernika 2004 r. 

Publikacja raportów analityków 7 pa�dziernika 2004 r. 

Rozpocz�cie procesu informowania inwestorów 7 – 22 pa�dziernika 2004 r. 

Rozpocz�cie subskrypcji na lokaty prywatyzacyjne  11 pa�dziernika 2004 r. 

Okre�lenie przez Ministra SP przedziału cenowego akcji  
PKO BP S.A.w ofercie publicznej 

21 pa�dziernika 2004 r. 

Rozpocz�cie cyklu prezentacji dla inwestorów i procesu 
budowania ksi�gi popytu. Rozpocz�cie zapisów na akcje. 

22 pa�dziernika 2004 r. 

Ustalenie ceny akcji PKO BP S.A. w ofercie publicznej 3 listopada 2004 r. 

Informacja dla inwestorów o przydziale akcji 4 listopada 2004 r. 
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KLUCZOWE ZDARZENIA DATA  

Sesja rozliczeniowa dla inwestorów indywidualnych na GPW 
w Warszawie S.A.  

6 listopada 2004 r. 

Rozliczenie i zamkni�cie  9 listopada 2004 r. 

Rozpocz�cie obrotu akcjami na GPW w Warszawie S.A.  10 listopada 2004 r. 

Rozpocz�cie udost�pniania akcji premiowych  11 listopada 2005 r. 

Zako�czenie udost�pniania akcji premiowych 13 luty 2006 r. 

 

 


