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Wstep

W Polsce, od momentu zapoczatkowanej w 1989 r. transfor-
magji systemu spoleczno-ekonomicznego, posréd wielu tematéw
z dziedziny finanséw, bankowos¢ jest jednym z najczesciej poru-
szanych zagadniert*. O ile problematyka bankowosci, rozumia-
na jako dziedzina nauki i wiedzy zajmujgca sie m.in. organizacjy
i funkcjonowaniem systemu bankowego, zarzadzaniem i ekono-
mikg banku, operacjami bankowymi czy tez analizg ryzyka zwig-
zanego z dzialalnoscig banku, znalazla swéj wyraz w bardzo licz-
nym zbiorze literatury, to kwestie zwigzane z funkcjonowaniem
banku na rynku kapitalowym, ktérego role w gospodarce rynko-
wej trudno jest nie doceni¢, pozostawione sj3 nieco na margine-
sie, o czym $wiadczy bardzo ograniczona literatura przedmiotu.
Stad rozumienie pojecia bankowosci inwestycyjnej, ktére jedno-
znacznie wskazuje na polgczenie wiedzy z dziedziny bankowo-
$ci, rynku kapitalowego oraz dzialajacych na rynku kapitalowym
bankéw inwestycyjnych, nie jest powszechne, a co za tym idzie,
mozna zauwazy<¢ brak akceptacji dla okreslonych dziatari, m.in.
przy restrukturyzacji podmiotéw gospodarczych, wprowadzaniu
nowych instrumentéw finansowych, procesach prywatyzacyjnych
czy poszukiwaniu Zrédetl finansowania réznych przedsiewziec¢
rozwojowych. Co wigcej, poniewaz pojecie bankowosci inwesty-
cyjnej jest stosunkowo nowe, to prawidtowe okre§lenie zakresu
ustug badz produktéw zwigzanych nieroztacznie z tg dziatalno-
$cig nastrecza okreslonych trudnosci.

* Cheialbym podziekowac¢ mojemu Koledze, Panu mgr. inz. Przemystawo-
wi Knapikowi, za wklad, jaki wniost w przygotowanie tej ksigzki.



Utworzone w wyniku reformy systemu bankowego w 1989 r.
banki komercyjne byly fundamentem rozwoju bankowosci uni- -
wersalnej, faczacej cechy bankowosci \klasycznej”, depozytowo-
kredytowej, z bankowoscia inwestycyjng. W kolejnych latach
powstawaly nowe banki prywatne, banki pardistwowe byly pry-
watyzowane, a takze mozna bylo obserwowa¢ tworzenie sie
rynku kapitatowego w Polsce.

W poczatkowym okresie okazalo sig, ze préby stworzenia
rynku kapitalowego aktywnie ksztaltujacego procesy zachodzy-
ce w naszej gospodarce nie byly na tyle skuteczne, aby mozna
byto méwic o sukcesie. Wynikalo to w gléwnej mierze z tradycji
polskiego sektora finansowego. Przez lata, kiedy z przyczyn ide-
ologicznych rynek kapitalowy prawie nie funkcjonowal, nasty-
pilo umocnienie modelu systemu finansowego opartego na ban-
kach. Przewaga tego modelu wynikala przede wszystkim z ist-
nienia infrastruktury instytucjonalnej rynku i nawykoéw
spoteczeristwa przy dokonywaniu wyboru form oszczedzania
i inwestowania skupionych wokét oferty bankéw komercyjnych.
Jednoczesnie przez dlugi czas nie potrafiono wykreowac popy-
tu na ustugi zwigzane z bankowoscia inwestycyjng, ktéry za-
gwarantowatby godziwe zyski mozliwe do osiggania w diugim
okresie'.

Po okresie dekoniunktury, jaki obserwowano w latach 1999—
2002, ponownie daje si¢ zauwazy¢ ogromne ozywienie na §wia-
towym rynku bankowosci inwestycyjnej, szczegblnie w zakresie
transakcji zwigzanych z fuzjami i przejeciami przedsiebiorstw.
Mozna powiedzied, ze obecny stan rozwoju bankowosci inwesty-
cyjnej to wynik ewolugji, do ktérej doszlo na przestrzeni ostatnich
kilkunastu lat, nabranych doswiadczen, ktére w pozytywny spo-
s6b wplynely na jej obecny ksztalt, rozwoju inzynierii finansowe;

"D. Piotrowski, Wpivi sytuacji gospodarczej i zastosowanych rozivigzani
systemoiwyeh na stan roziwoju rynkn UMK kapitafoirego i bankowosc imueesty-
cying w Polsce, .Bank i Kredyt™ nr 1 (2003), s. 56.



oraz Internetu, upowszechnienia nowoczesnej techniki infor-
matycznej oraz telekomunikacyjnej sprzyjajacych rozwojowi ustug
finansowych. Ta dziedzina bankowosci jest wysoce rozwojowa,
innowacyjna, dostarcza wielu nowych rozwigzan wykorzystywa-
nych tak na rynku bankowym, jak i kapitalowym.

Wydaje sie, ze w Polsce bankowo$¢ inwestycyjna nie zostata
jeszcze w pelni uksztaltowana i nie posiada takiej pozycji, jak
w panstwach wysoko rozwinietych, co ma Scisty zwinzek z
ksztaltem samego rynku kapitalowego. Wplywa na to m.in. tra-
dycja, pdiniejsze narodzenie rodzimego rynku kapitalowego,
konkurencyjna pozycja Skarbu Paristwa na rynku kapitalowym
oraz brak badZ niestabilno$¢ uregulowan prawnych zwigzanych
z lym rynkiem. Natomiast nie sposdb nie zauwazy¢, ze podmio-
ty obecne na rynku bankowo$ci inwestycyjnej oferuja coraz
szersza game specjalistycznych ustug z jej zakresu.

Widoczna jest coraz wieksza aktywnos$¢ bankéw na tym ryn-
ku oraz wigksze mozliwosci korzystania z doswiadczenia i wie-
dzy znanych na $wiecie bankéw inwestycyjnych lub instytucji
finansowych dziatajacych na rodzimym rynku kapitalowym. Trze-
ba jednak podkresli¢, ze potrzeby polskiej gospodarki bedy pod-
stawowym czynnikiem stymulujacym rozwéj bankowosci inwe-
stycyjnej, a co za tym idzie, beda mialy istotny wplyw na ksztah
polskiego rynku kapitalowego w perspektywie najblizszych lat.
Nalezy zatem zwrocié uwage na rozwdj matych i §rednich przed-
siebiorstw, ktére dominuja na rynku gospodarczym w Polsce.
Kolejna przestanka tego rozwoju powinny by¢ korzystne przepi-
sy prawne, przejawiajace sie we wprowadzeniu zapisdw zache-
cajacych inwestoréow indywidualnych do inwestowania w papie-
ry diuzne czy tez uproszcezeniu procedur prawnych dotyczacych
emisji obligacji oraz zmniejszeniu kosztow pozyskiwania kapita-
lu. Rozwdéj bankowosci inwestycyjnej bytby niemozliwy bez roz-
woju inwestoréw instytucjonalnych, a w szczegéinosci fundu-
szy emerytalnych. Co wiecej, w zwigzku z faktem wstepowania
Polski w struktury Unii Europejskiej, a co za tym idzie spodzie-



wanej ostrej konkurencii na rynku ushlug finansowych, wyzej
wymienione procesy odnoszace si¢ do polskiego rynku kapita-
lowego nabierajg szczegdlnego znaczenia.



Rozdziat 1

System finansowy, rynek finansowy
~ podstawowe zaleznosci.
Pojecie bankowosci inwestycyjne|

1.1. System finansowy

Na system finansowy skladaja sie nastepujace elementy: rynki
transakceyjne, instytucje finansowe, instrumenty finansowe, a tak-
ze zasady, na jakich powyzsze elementy sa ze soby powigzane.
Ksztatt systemu finansowego jest uzalezniony od wielu czynni-
kéw, z ktérych najwazniejsze to: historia, wartoéci kulturowe,
polityka gospodarcza czy tez mechanizmy rynkowe. System fi-
nansowy taczy kapitatobiorcow i kapitalodawcdw oraz ustala cene,
przy jakiej obydwie strony chcy dokonaé transakeji.

W literaturze przedmiotu, m.in. w pracy pod redakcja B. Pie-
trzaka?, najczesciej wyrdznia sie trzy podstawowe funkcje, jakie
spetnia system finansowy we wspdlczesnej gospodarce:

— monetarna (kreowanie pienigdza),

- kapitalowo-redystrybucyjna (gromadzenie i alokacja oszczed-
nosci, np. organizowanie emisji papieréw wartosciowych),

— kontrolna (kontrola strumieni pienieznych - efektywnos¢
wykorzystania majatku i §rodkéw pienieznych).

‘B. Pietrzak, Z. Polanski, System finansowy i Polsce. Lata dziewigcdziesigte,
Warszawa 1997, s. 11.



1.2. Rynek finansowy, pieniezny i kapitatowy

Rynki finansowe to rynki, na ktérych dokonywane sy trans-
akcje obejmujace instrumenty finansowe®. Na rynek finansowy
skiadaja sie: rynek pieniezny i rynek kapitatowy. Postugujac sie
kryterium czasu, rynek pieniezny uwazany jest za rynek instru-
mentéw krétkoterminowych (okres rozliczenia transakeji do 12
miesiecy), natomiast rynek kapitalowy to rynek instrumentow
srednio- i diugoterminowych. Szersze i zarazem czgsciej spoty-
kane w ekonomii definiowanie rynku pieni¢Znego obejmuje
catoksztalt relacji zachodzacych pomiedzy popytem i podazg
pienigdza. Z kolei rynek kapitalowy o miejsce zetknigcia sie
popylu z podaza; jest sterq akumulacji wolnych funduszy na
cele m.in. inwestycyjne, modernizacyjne czy lokacyjne, w za-
leznosci od przyjetej przez przedsiebiorstwo badZz osobe tizyczng
strategii. Jedna strone rynku kapitalowego — strone podazowy,
tworza osoby fizyczne oraz jednostki gospodarcze zaintereso-
wane ulokowaniem wolnych srodkéw w taki sposob, aby uzy-
ska¢ satystakcjonujacy stope zwrotu. Natomiast druga strona
— strona popytowa, to podmioty gospodarcze poszukujace ka-
pitatu do zagospodarowania, dgzace do uzyskania wyzszej sto-
Py zwrotu z inwestycji od oprocentowania wkladow oszczed-
nosciowych. Istnienie takiego rynku tworzy mozliwosci kre-
owania substytutow dla produktéw depozytowych, obniza koszt
kapitalu w gospodarce oraz ulatwia dostep podmiotdw do alter-
natywnych sposobdéw finansowania dzialalnosci.

Rynek kapitalowy dzieli si¢ na rynek pierwotny i wtérny,
ktory z kolei obejmuje rynek niepubliczny regulowany i pu-
bliczny, zawierajacy w sobie rynek gieldowy i tzw. pozagieldo-
wy (OTC - Over The Counter). Rynek pierwotny obejmuje
wszelkie transakcje, w ktérych emitowane papiery wartoscio-
we znajdujg swoich pierwszych wiascicieli, podczas gdy przed-

*B. Pietrzak, Z. Polariski, B. WozZniak, Systein finansowy w Polsce, Warszawa
2003, s. 20.
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miotem obrotu na rynku wtérnym sy papiery wartosciowe (lub
inne instrumenty finansowe) po emisji badZ odsprzedazy przez
pierwszego wilasciciela. Gielda ma okreslone miejsce dziatania;
spotkania stron odbywajg sie w zaplanowanym czasie i obrét
jest prowadzony w oparciu o restrykcyjne regulacje prawne.
Inaczej dziala rynek pozagietdowy, ktéry nie ma wyznaczone-
go miejsca dokonywania transakcji, bowiem s3 one zawierane
przy wykorzystaniu §rodkéw telekomunikacyjnych miedzy biu-
rami maklerskimi, a obrét moze mie¢ charakter regulowany lub
nieregulowany. Z kolei na rynku niepublicznym regulowanym
przeprowadzane sy transakcje poza gielda i systemem OTC.

Wedtug Fabozziego i Modiglianiego® funkcje rynku kapitato-
wego we wspdlczesnej gospodarce rynkowej obejmujg stworze-
nie pigciu mechanizmow:

— transferu $rodkéw finansowych w gospodarce,
dystrybucji ryzyka,
wyceny aklywdw finansowych,
wymiany aktywéw finansowych,
redukcji kosztéw wymiany aktywéw tinansowych (pojecie
o jest tozsame z pojeciem kosztdw transakcyjnych).

Skutecznos¢ dzialania rynku kapitalowego, a takze jego rola,
jaka bedzie odgrywac w gospodarce, zalezy w duzym stopniu od
efektywnosci lego rynku. Efektywny rynek finansowy to taki ry-
nek, na kiérym ceny instrumentéw finansowych odzwierciedlaja
ich rzeczywista wartos¢. Na efektywnos¢ rynku kapitatowego skia-
daja sie:

— efektywnos¢ alokacyjna, polegajaca na zdolnosci rynku do
alokacji srodkéw finansowych miedzy sekiorami gospodarki,

- efektywno$¢ operacyjna, majaca na celu zapewnienie atrak-
cyjnych warunkéw dokonywania transakcji (ptynnos¢ waloréow,
cigglos¢ cenowa, racjonalny poziom kosztéw transakcyinych),

|

'F. Fabozzi, F. Modigliani, Capital Markets: Institutions and Instruments, New
Jersey 1990, s 22-23, w: K. Czerkas, Bankowosc inwestycyjua w systemie finan-
sowyni — wmioski dla Polski, Warszawa 1999, s. 8.
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— efektywnos¢ informacyjna, oznaczajaca powszechny dostep
inwestoréw do tych samych informacji w tym samym czasie.

Na rozwoj rynku kapitalowego oddzialuje réwniez Srodowi-
sko polityczne i ekonomiczne, w ktérym ten rynek istnieje.
Poza tym wazng role odgrywaja procesy zachodzace w gospo-
darce, ktéra stanowi otoczenie rynku kapitalowego. Najbardziej
pozytywny wplyw na rynek majg:

— trwaty wzrost gospodarczy,

— niska inflacja,

— oddzielenie wiasnosci od procesu zarzgdzania w najwiek-
szych firmach.

Oprécz wymienionych wezesniej czynnikdw na site rynku ka-
pitalowego wplywaja réwniez instytucje na nim wystepujace, ta-
kie jak:

— gieldy kapitalowe,

— banki komercyjne,

— instytucje tinansowe powigzane z rynkiem kapitalowym, m.in.
urzedy sprawujgce nadzor nad okreslonymi segmentami rynkéw
finansowych (w Polsce jest to m.in. Komisja Papieréw Wartoscio-
wych i Gietd), odgrywajace role wsparcia techniczno-rozliczeniowe-
go (np. Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych), wspomagajace
dziatalnos¢ instytucji finansowych i zmniejszajace ryzyko finansowe
ich klientéw (np. Bankowy Fundusz Gwarancyjny).

Przeprowadzone badania pozwolily stwierdzi¢, ze polski ry-
nek kapitalowy jest nieefektywny i stwarza inwestorom szanse
uzyskania stopy zwrotu wyzszej od stopy zwrotu z papieréw war-
tosciowych pozbawionych ryzyka (bony i obligacje skarbowe).
Pomimo tego, niektdre cechy rynku efektywnego sa widoczne,
o czym Swiadczy szybka i odpowiednia reakcja na nowe infor-
macje i brak zaleznosci miedzy zmianami cen papieréw warto-
Sciowych w okresie przyszlym a zachowaniem sie kursow
w okresie wczedniejszym®.

*M. Al-Kaber, Cechy wspotczesnego ryiku kapitatoirego — polski iynek papie-
réw wartosciowyeh, Bank i Kredyt™ nr 6 (2001).

14



1.3. Rodzaje oraz ewolucja systeméw finansowych

Na $wiecie wystepuja obecnie dwa podstawowe typy syste-
méw finansowych: system kontynentalny, zwany takze europej-
skim lub niemiecko-japoriskim, i system anglo-amerykarniski, zwany
tez systemem anglosaskim. Innymi spotykanymi w literaturze
okresleniami sy odpowiednio: system zorientowany bankowo
i system zorientowany rynkowo. Okreslenie ,system zorientowa-
ny rynkowo” podkresla kluczowy role rynku kapitalowego w po-
zyskiwaniu zasobdw tinansowych, ich alokacji oraz sprawowaniu
nadzoru nad podmiotami gospodarczymi. Z kolei ,zorientowany
bankowo” oznacza dominujycg w tym zakresie role bankéw ko-
mercyjnych. Typowymi przedstawicielami modelu kontynental-
nego sq takie paristwa jak Niemcy, Japonia oraz Korea Potudnio-
wa. Drugi typ systemu finansowego — system anglo-amerykariski
- reprezentuja USA, Wielka Brytania i Kanada. Réznice miedzy
tymi systemami sg widoczne w ofercie instrumentéw finansowych,
w roli rynku finansowego w systemie finansowym, w réznorodno-
$ci instytucji finansowych czy tez regulacjach prawnych. W przy-
padku systemu kontynentalnego spotykamy sie z duzo mniejsza
réznorodnoscia instrumentéw finansowych zwigzanych z rynkiem
kapitalowym, a takze stosunkowo duzy popularnoscig kredytu
bankowego. Scisle z tym zwigzane jest réwniez mniejsze rozpo-
wszechnienie innowacji finansowych w panstwach o systemie
kontynentalnym, podczas gdy w systemie anglosaskim mozna
wymienia¢ wiele takich dzialari, m.in. dotyczacych obligacji pod-
wyzszonego ryzyka (. junk” bonds'= obligacje ,$Smieciowe”), kid-
re stosowane sg w transakcjach wspomaganego wykupu przed-
siebiorstwa, tzw. MBO (Management-Buy-Out) lub LBO (Levera-
ge-Buy-Out). Z kolei przy poréwnywaniu roli rynku kapitalowego
w tych dwoch systemach, w przypadku systemu kontynentalne-
go widoczne jest mniejsze znaczenie gield papieréw wartoscio-
wych oraz mniejsza ich réznorodnos¢é. W paristwach o systemie
,zorientowanym bankowo” gieldy papieréw wartosciowych ce-
chuja sie nizsza kapitalizacjy w stosunku do PKB i mniejszy liczba
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podmiotéw na niej notowanych. Charakterystyczna jest rowniez
istotna rola bankéw komercyjnych w transakcjach rynku kapitalo-
wego, ktére w znaczacy sposéb wplywajag na obrét gieldowy.
Banki komercyjne odgrywajg rdwniez gtéwng role w finansowa-
niu dziatalnosci przedsiebiorstw. Méwi sie, Zze banki w systemie
europejskim majg charakter uniwersalny. Z kolei w systemie an-
glosaskim znaczgcg role odgrywa rynek kapitalowy; to on jest
podstawowym Zrédiem finansowania dzialalnosci podmiotéw
gospodarczych. Fundusze inwestycyjne, emerytalne oraz powier-
nicze sy podmiotami gromadzacymi i lokujgcymi aktywa. Ponad-
to instrumenty rynku kapitalowego i ustugi bankowosci inwesty-
cyjnej stuzg propagowaniu zasady maksymalizacji wartosci akcii,
bedacych w posiadaniu akcjonariuszy (tzw. maximisation of the
sharebolders value), na co w systemie kontynentalnym nie zwra-
ca sie tak duzej uwagi. W paristwach o anglosaskim systemie
finansowym dziala réznorodna grupa wyspecjalizowanych insty-
tucji posdrednictwa tinansowego, a jednoczesnie wystepuje sto-
sunkowo niewielka liczba bankéw uniwersalnych.

Ponizej zostaty wyszczegodlnione zalety kazdego z dwdch
wiodacych systeméw finansowych.

Do zalet systemu kontynentalnego mozna zaliczy¢:

— koncepcje banku uniwersalnego, ktéra daje mozliwos¢ uzy-
skiwania przychodéw z réznych Zrédel,

— prowadzenie aktywnego monitoringu podmiotéw gospodar-
czych, szczegdlnie obserwacja udzialu przedstawicieli instytucii
finansowych (gtéwnie bankéw komercyjnych) w pracach rad nad-
zorczych oraz walnych zgromadzen akcjonariuszy podmiotow
gospodarczych,

— dtugi okres funkcjonowania instytucji posrednictwa finanso-
wego i odrzucenie przez nie doraznych korzysci ze wspétpracy
z podmiotami gospodarczymi na rzecz korzysci dhugookresowych.

Najwiekszymi zaletami systemu anglo-amerykanskiego sg:

— wiodgca rola rynku kapitalowego jako mechanizmu mobili-
zacji i alokacji zasobéw finansowych w gospodarce oraz kontroli
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podmiotéw gospodarczych; rynek kapitalowy jest w wypelnia-
niu tych funkcji niezalezny i wolny od zewnetrznych naciskéw,

— duza sklonno$¢ do innowagji finansowych (nowe instru-
menty finansowe) oraz do wykorzystywania nowych typéw
transakeji finansowych,

— réznorodnos¢ instytucji posrednictwa finansowego, w tym
wyspecjalizowanych inwestoréw instytucjonalnych,

— wspieranie rozwoju matych i srednich podmiotéw gospodar-
czych przez rynek kapitalowy (aktywnos¢ funduszy typu venture
capital oraz istnienie rozwinietego obrotu pozagieldowego)".

Mozna zauwazy¢ trzy zasadnicze fazy rozwoju systemu finan-
sowego. Na poczytku dominowat kapitalizm wiascicielski, w kté-
rym gléwna role w systemie finansowym odgrywaty banki ko-
mercyjne, a wiasciciele aktywéw sami zajmowali sie ich zarzadza-
niem. Kolejna faza to kapitalizm menedzerski: system finansowy
zorientowany rynkowo, wlasciciele kapitatu powierzali zarzadza-
nie nim menedzerom. Ostatnia faza rozwoju to tzw. kapitalizm
finansowy (instytucjonalny), w ktérym system finansowy jest zdo-
minowany przez rynek papieréw wartosciowych, a wilasciciele
aktywoéw przekazujg zarzadzanie nimi wyspecjalizowanym insty-
tucjom wspdlnego oszczedzania oraz inwestowania’.

Na przestrzeni lat systemy finansowe upodobnity sie do siebie;
mozna mowic¢ o ich konwergencji. Nastepuje ona w gléwnej mie-
rze pod wplywem takich czynnikéw, jak:

— deregulacja,

— globalizagja,

— sekurytyzacja,

— postep technologiczny oraz informatyzacja.

Deregulacja przejawia sie w zniesieniu ingerencji paristwa w
ksztattowanie sie takich parametréw makroekonomicznych, jak
poziom stép procentowych czy kurs walutowy. Dotyczy réwniez

“K. Czerkas, op. cit., s. 21.
"R Whalkiewicz, Bankowosc inwestycyjna, Warszawa 2001, s. 9, za: 1. M.
Rybcezyriski, A New Look at the Evolution of the Financial System, Londyn 1997,
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likwidacji ograniczeri prawnych dotyczacych ustug finansowych.
Kolejng bariera w rozwoju rynku finansowego, na ktéra deregu-
lacja ma wplyw, jest zniesienie przymusowego ograniczania oferty
rynku finansowego, a takze wymuszanie jego specjalizacji. Oznaka
znoszenia segmentacji jest likwidowanie réznic pomiedzy banko-
woscig inwestycyjna a komercyjng. W wyniku deregulacii rynki
stajg sie bardziej efektywne, konkurencja miedzy posrednikami
wzrasta, zmniejsza sie rola tradycyjnego systemu bankowego, czego
rezultatem jest duzo wiekszy stopieri innowacji, konkurencji mie-
dzy instytucjami finansowymi oraz rozwéj rynku fuzji miedzy sta-
bymi uczestnikami walki konkurencyjne;j.

Globalizacja z kolei charakteryzuje sie znoszeniem ba-
rier przeplywu kapitatu pomiedzy rynkami lokalnymi, a takze
wykraczaniem z oferty poza jeden rynek. Proces ten powoduje
wzrost wielkosci inwestycji zagranicznych oraz przyczynia sie
do zwigkszenia konkurencyjnosci na rynkach w zwiazku z poja-
wieniem si¢ wielu instytucji finansowych oraz wymuszeniem na
nich koniecznos$ci wprowadzenia nowych instrumentéw i inno-
wacji finansowych. W ramach globalizacji i integracji instytucja
finansowa moze wybrac jako miejsce rejestracji i dzialania taky
lokalizacje, gdzie w znacznym stopniu zmniejszone sa ograni-
czenia i obcigzenia jej dziatalnosci. Niezmiernie waznym kro-
kiem w procesie globalizacji bedzie stworzenie uznawanego
powszechnie na swiecie systemu rachunkowosci i sprawozdaw-
czosci finansowej. W USA powszechnie stosowany jest system
GAAP (Generally Accepted Accouting Practices — Powszechnie
Uznane Zasady Praktyki Ksiegowej) i taki tez kierunek propo-
nuje obra¢ wielu specjalistéw. Z kolei Komisja Europejska pro-
ponuje przyjecie w UE Miedzynarodowych Standardéw Rachun-
kowosci (IAS — International Accounting Standards) jako obo-
wigzujacych dla wszystkich spétek notowanych na rynku
regulowanym w UE. Jednym z przykiaddw ilustrujacym proces
globalizacji jest utworzenie Unii Monetarnej, obejmujacej wiek-
szo§¢ panstw wchodzgcych w sklad Unii Europejskiej, pod-
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czas gdy wczesniej kazde z paristw posiadalo suwerenny sys-
tem finansowy. Dzieki Unii Monetarnej powstat jednolity ry-
nek pieniezny i kapitilowy, w nastepstwie czego alokacja ka-
pitalu bedzie przebiegala w sposéb bardziej efektywny.

Kolejnym charakterystycznym elementem wspdlczesnego sys-
temu finansowego jest sekurytyzacja. Jest to proces zwigzany
z emisja dhuznych papieréw wartosciowych zabezpieczonych ak-
tywami. Operacja sekurytyzacji realizowanej z udzialem bankéw
(jako posrednikéw) polega na zamianie naleznosci wystepujacych
w Dilansie jako aktywa na zbywalne papiery wartosciowe. Trans-
akcja taka realizowana jest najczesciej przez sprzedaz aktywoéw
zwigzanych z portfelem kredytowym specjalnemu funduszowi lub
firmie — spolce celowej — okreslanej mianem SPV (Special Purpo-
se Vehicle), ktéra nastepnie emituje i alokuje na rynku kapitato-
wym dluzne papiery warto$ciowe zabezpieczone tymi aktywami.
Bank lub posrednik finansowy odzyskuje pozyczone srodki, jed-
noczes$nie eliminujgc z bilansu pozycje aktywéw, ktére obligowa-
ly go do utrzymywania stosownego do ich wartosci poziomu re-
zerw. W wyniku operacji sekurytyzacji bank, udzielajac wiekszej
liczby kredytéw, a nastepnie poddajac je sekurytyzacji, zwieksza
swoje przychody bez potrzeby obstugiwania tych kredytow. In-
westor z kolei uzyskuje korzysci wynikajace z wyZszej stopy zy-
sku z zainwestowanego kapitalu w poréwnaniu do stopy opro-
centowania depozytéw bankowych.

W przypadku wierzytelnosci krotkoterminowych zwigzanych
z wymiang handlowg lub kredytami konsumpcyjnymi finansowa-
nie odbywa si¢ za pomocy emisji papieréw komercyjnych (CP —
Commercial Papers), natomiast aktywa o dtuzszej zapadalnosci
(kredyty hipoteczne) pokrywane sa przez emisje obligacji: CMO
(Collateralized Mortgage Obligations), CBO (Collateralized Bond
Obligations) lub CLO (Collateralized Loan Obligations).

Poczytki sekurytyzacji w USA siegaja polowy lat osiemdziesig-
tych, a do Europy wkroczyla ona w latach dziewiecdziesiatych.
W Stanach Zjednoczonych, w pierwszej fazie jej rozwoju, przed-

19



miotem sekurytyzacji byly kredyty i karty kredytowe®. Pod ko-
niec lat dziewieddziesigtych wartosé publicznych emisji papie-
réw wartosciowych zabezpieczonych aktywami wynosita ponad
200 mld USD. Bankami uniwersalnymi i inwestycyjnymi dominu-
jacymi na rynku sekurytyzacji sa: Credit Agricole (Francja), Merrill
Lynch (USA), Salomon Brothers (USA), Chase Manhattan (USA),
a takze Barclays (Wielka Brytania) oraz Lloyds (Wielka Brytania).

Mozna spotka¢ sie z dwoma rodzajami sekurytyzacji. Pierw-
sza, to tak zwana catkowita sprzedaz aktywdw specjalnie utwo-
rzonej spdlce celowej, kiedy to wplywy gotéwkowe z akty-
wow stuzg splacie zobowigzad wynikajacych z emisji diuznych
papieréw warto$ciowych. Bank lub inna instytucja finansowa
zwana kreatorem rynku przeprowadza w tym procesie catko-
wity transfer aktywéw wraz ze wszystkimi zwiazanymi z nimi
typami ryzyka, dochodami i ubezpieczeniami oraz prawami ak-
cesoryjnymi (zastawy, hipoteki, poreczenia). Drugim rodzajem
sekurytyzacji jest tak zwana struktura syntetyczna (nazywana
rowniez subpartycypacja), polegajgca na przejeciu ryzyka przez
SPV, najczesciej bez transferu aktywdéw. Kreator dopiero po otrzy-
maniu platnosci od swoich dtuznikéw przekazuje srodki do spotki
celowej. A zatem subpartycypacja zaklada ekonomiczne prze-
niesienie ryzyka nieoptacalno$ci wierzytelnosci na spétke ce-
lowy; jednak w tym przypadku inwestorzy sa bardziej narazeni
na ryzyko niewyptacalnosci kreatora.

Na rysunku 1. zostala zaprezentowana struktura transakcji
sekurytyzacji typu catkowitej sprzedazy. Aktywami mogacymi
by¢ przedmiotem zabezpieczenia sa wszystkie wierzytelnosci,
ktore moga podlegaé cesji. Obok uméw kredytu i leasingu wy-
stepuja umowy wynajmu bgdZz zakupu $§rodkéw transportu, fak-
tury za dostawe towaréw lub ustug, wierzytelnosci z tytutu czyn-
szow uzyskiwanych od najemcéw lokali uzytkowych, podat-

*A. Grubman, Sekirvtyzacja akiviedie w procesie zasilanic finansotego przed-
siebiorstir, Bank i Kredyt™ nr 2 (2002).
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kéw badZ réznego rodzaju abonamentéw stosowanych w me-
diach lub sieciach teleinformatycznych.

RYNEK
PIERWOTNY

BANK
KREATOR INWESTYCYINY
. AGENCJE
SPOLKA RATINGOWE
CELOWA
KREDYTODAWCY

PARTNER
SWAPOWY

POWIERNIK

RYNEK
KAPITALOWY

Rys. 1. Struktura transakcji sekurytyzacji catkowitej sprzedazy
Zrédlo: A. Grubman, Sekurytyzacja aktywéw w procesie zasilania
Jinansowego przedsiebiorstw, ,Bank i Kredyt” nr 2 (2002).

W transakeji sekurytyzacji mozna sie spotka¢ z podmiotem
odgrywajacym funkcje powiernika, zwanego réwniez depozyta-
riuszem. W wyniku umowy zawartej ze spdtka celowy wszystkie
papiery warto$ciowe wyemitowane przez te spotke zostaja u nie-
go zdeponowane wraz z prawnym przepisaniem zabezpieczenia
aktywdw na rzecz inwestorow. W przypadku gdy spétka celowa
badZ kreator nie bedsg w stanie wypelni¢ swoich zobowigzan, np.
przez brak sptat, powiernik wykonuje prawa do aktywéw w imie-
niu inwestoréw.

Najwyzsza ptynnos¢ srodkéw finansowych transakgji sekurytyza-
gi uzyskuje sie wéwcezas, gdy zostanie dopasowane oprocentowa-
nie papierdow wartosciowych do oprocentowania wierzytelnosci.
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Niestety, nie w kazdym przypadku udaje si¢ uzyska¢ aprobate in-
westoréw luby zharmonizowad wszystkie stopy procentowe. W zwigz-
ku z tym czesto dokonuje si¢ emisji papierow warto$ciowych
O innym oprocentowaniu niz oprocentow:nie wierzytelnosci lub
w innej walucie niz waluta kraju, w ktérym nastepuje emisja. W tym
momencie do transakcji wiycza sie tak zwany ,partner swapowy”,
zwykle bank inwestycyjny o odpowiedniej wiarygodnosci kredyto-
wej, ktéry zawiera transakcje zwigzane z tak zwanymi swapami
walutowymi badZ swapami opartymi na stopie procentowe;j”.

Spotki celowe czesto przeprowadzaja emisje zamkniety, kie-
rujgc oferte do wezeéniej wybranego, doswiadczonego grona
inwestoréw. Najczesciej sg to duze instytucje finansowe, takie
jak: fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne lub firmy ubez-
pieczeniowe.

Wszystkie wyemitowane przez spdtke celowy papiery warto-
Sciowe uzyskujy ocene od agencji ratingowej, ktéra obej-
muje analize ryzyka prawnego i kredytowego. Rating mozna
réwniez okresli¢ jako opinie na temat przysziej zdolnosci emiten-
ta dhuznych papieréw wartosciowych do terminowej obstugi dtu-
gu, czyli splaty odsetek i kapitatu wierzycielskiego. Na podstawie
oceny zdolnosci kredytowej danego paristwa mozna wysnuc ogolne
wnioski na temat lokat na lokalnym rynku akgji czy tez inwestyciji
bezposrednich. Wiecej informacji odnosnie oceny wiarygodnosci
finansowej podmiotéw mozna znaleZ¢ w podrozdziale 2.2.

Kolejnym waznym procesem, ktéry wywart, duzy wplyw na
konwergencje systemdw finansowych, jest informatyzacja. Jej istota
jest upowszechnianie nowoczesnej techniki informatycznej oraz
telekomunikacyjnej. System finansowy czerpie z rozwoju lego pro-
cesu bardzo duze oszczednosci. Pozwolit na automatyzacje wielu
czynnosci w sektorze ustug finansowych, a tym samym zwieksze-
nie szybkosci dzialania, redukcje kosztéw transakcyjnych (przez
wprowadzenie na gieldach systemu handlu elektronicznego), kté-

? Ibidem.
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ra powoduje zmniejszenie sie asymetrii rynkowej i poprawe efek-
tywnosci rynku finansowego. Dostrzezono mozliwosci $wiadcze-
nia ustug i prowadzenia dzialalnosci droga elektroniczng. W wyni-
ku procesu informatyzacji powstal szereg nowych, zloZzonych in-
strumentéw finansowych (w gléwnej mierze pochodnych), ktére
staly sie czescig obrotu prowadzonego na rynku kapitalowym.
Dzieki coraz bardziej postepujacej informatyzacji obnazona zostata
kazda nieefektywnos¢ systemu bankowego, ukierunkowujac go
w strone bardziej rynkowego charakteru.

1.4. Pojecie bankowosci inwestycyjnej

Bankowos¢ inwestycyjna, ktéra jest jednym z istotnych ele-
mentéw wysoko rozwinigtych i dynamicznie rozwijajacych sie
gospodarek, jest pojeciem szerokim, stgd tez w literaturze mozna
spotkad sie z wieloma definicjami zaréwno bankowosci inwesty-
cyjnej, jak i samych bankéw inwestycyjnych. Podstawowg funkcja
tego segmentu rynku finansowego jest kojarzenie, przy wykorzy-
staniu réznych mechanizméw rynkowych, posiadaczy kapitatu lub
oszczednosci oraz instytucji, w ktérych te oszczednosci oraz kapi-
tal sy zdeponowane, z podmiotami, ktére w danym momencie
poszukujg srodkéw na sfinansowanie inwestycji badZ konsumpcji.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ definiowanie banko-
wosci inwestycyjnej w sposdb funkcjonalny (koncentracja na ustu-
gach bankowosci inwestycyjnej) lub instytucjonalny (skupienie
sie na instytucjach wykonujacych ustugi bankowosci inwestycyj-
nej i wypetnianych przez nie funkcjach). Najwezsza i zarazem
czesto spotykana definicja bankowosci inwestycyjnej ogranicza te
dziatlalno$¢ do gwarantowania emisji akcji i obligacji (underwri-
ting) oraz pozyskiwania srodkéw na rynku kapitalowym, co
uznaje si¢ za podstawowe ustugi bankowosci inwestycyjnej .

" Wykonywanie tych wlasnie ustug zostalo zakazane w USA bankom ko-
mercyinvm w roku 1934 poprzez wprowadzenie ustawy Glassa-Steagalla, ktéra
jednoczesnie po raz pierwszy wyodrebnila instytucje banku inwestycyjnego.
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Z kolei w znaczeniu najbardziej ogélnym, bankowos¢ inwe-
stycyjna jest definiowana jako wszelkiego rodzaju dzialalnos¢
firm na rynku kapitalowym. Mozna do niej zaliczy¢ takie ustugi,
jak: gwarantowanie emisji dluznych i wiascicielskich papierow
warto$ciowych oraz zapewnienie ich plynnosci na rynku wtér-
nym, przygotowywanie oraz przeprowadzanie fuzji i przejeé
(M&A — Mergers &Aqusitions), ustugi w zakresie restrukturyza-
cji i prywatyzacji podmiotéw gospodarczych, wlasne zaangazo-
wanie kapitalowe banku, zarzadzanie kapitalowe banku, zarzy-
dzanie funduszami, zarzadzanie funduszami typu rentiure capi-
tal, zarzadzanie ryzykiem, doradztwo finansowe w zakresie
nowych projektéw inwestycyjnych, transakcji w zakresie instru-
mentéw pochodnych, minimalizujgcych ryzyko gospodarcze, czy
tez ustugi o charakterze wspomagajgcym, takie jak: dziatalnosé
badawcza i analityczna, dystrybucja informacji oraz ustugi rozli-
czeniowe w zakresie transakcji finansowych''.

Bankowos¢ inwestycyjng mozna definiowaé réwniez jako dzia-
lalnosé finansowo-bankowy bankéw inwestycyjnych zwigzang
z ich aktywnoscig na rynku pienieznym i kapitatowym (financial
and capital market activities). Jest to SciSle potgczone z tym, iz
banki inwestycyjne spetniajg wiele funkcji ustugowych dla pod-
miotéw niefinansowych. Obok podstawowych obszaréw dziatal-
nodci, jakimi s3: gwarantowanie emisji, wprowadzanie papieréw
warto$ciowych na rynki (placement), utrzymywanie plynnosci
rynkowej (market making), dzialajg w zakresie transakcji zwigza-
nych z fuzjami i przejeciami, zarzadzania otwartymi i zamkniety-
mi funduszami powierniczymi, a takze oferowania przedsiebior-
stwom pomocy w pozyskiwaniu Zrédel finansowania, zarzgdza-
nia finansami i doradztwa, okreslanej jako corporate finance.

Inny sposéb definiowania bankowosci inwestycyjnej, to po-
traktowanie banku inwestycyjnego jako posrednika bankowo-fi-

"' 1. Konieczny, Bankowosc inwestycyjna na swiecie i w Polsce, Warszawa
1996, s. 52.
2R. Walkiewicz, op. cit, s. 12.
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nansowego. Przypisuje mu sie role instytucji zapewniajgcej du-
Zzym klientom instytucjonalnym ustugi gwarantowania i plaso-
wania emisji, organizowania fuzji i przeje¢ oraz doradztwa fi-
nansowego. W takim ujeciu banki inwestycyjne nie zajmuja
sie zarzgdzaniem kapitalami klientéw i same nie angazujg sie
na rynku kapitalowym.

1.5. Historia oraz etapy rozwoju bankowosci
inwestycyjnej

Rola bankowosci inwestycyjnej rézni sie w poszczegdlnych
krajach, w zaleznosci od typu systemu finansowego, tradycji
i historii rozwoju rynku ustug finansowych oraz obowigzujacego
prawa. W przypadku systemu kontynentalnego ustugi zwigzane
z bankowoscia inwestycyjna oferuja banki uniwersalne, natomiast
w systemie anglosaskim, gdzie rynek kapitatlowy, a w szczegdl-
nosci gietdy papierow wartosciowych odgrywajg bardzo duza role
w ksztaltowaniu gospodarki, ustugi bankowosci inwestycyjne;
oferuja wyspecjalizowane instytucje posrednictwa finansowego
— banki inwestycyjne. Czynnikiem majgcym wplyw na taki stan
jest wprowadzona w przesziosci segmentacja rynku finansowego,
implikujaca powstawanie instytucji specjalizujacych sie w okre-
Slonych ustugach.

Rozwdj bankowosci inwestycyjnej mozna podzieli¢ na trzy eta-
py". W pierwszym, ktéry przypada na poczatek XIX w., dominu-
jacymi ustugami bylo posrednictwo oraz ustugi zwiazane 7z orga-
nizowaniem i gwarantowaniem emisji papieréw wartosciowych.
W drugim etapie zakres bankowosci inwestycyjnej rozszerzyt sie
na operacje dealerskie i brokerskie dyskontowane na rynku wiér-
nym. Pojawily si¢ rowniez takie ustugi, jak zarzadzanie fundusza-
mi czy doradztwo w transakcjach restrukturyzacyjnych, np. w fu-
zjach i przejeciach. Trzeci etap, przypadajacy na poczatek lat

PE. Gardener, P. Molyneux, Investment Banking, Theory and Practice, Ply-
mouth 1996.
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osiemdziesigtych XX w., to dominujgca rola ustug restrukturyza-
cyjnych, $wiadczonych podmiotom gospodarczym, a takze dy-
namiczny rozwdj zarzadzania funduszami.

Dostrzezono ciekawe prawidlowosci dotyczace rozwoju ban-
kowosci inwestycyjnej. Okazuje sie, iz jest ona uzalezniona od
poziomu koniunktury gospodarczej. W przesztosci najwiekszy
wzrost wystepowat w okresach wzrostu gospodarczego i stabilnej
sytuacji makroekonomicznej. Poza tym zostato udowodnione, ze
regulacje prawne wprowadzajace segmentacje rynku finansowe-
go oddziatywaly, przynajmniej w pierwszym okresie, na tempo
rozwoju bankowosci inwestycyijnej. Prawidlowosci tych dowodza
wystepujace fazy, jakie moZna wyrézni¢ w rozwoju bankowosci
inwestycyjnej w USA:

— okres do wybuchu wojny secesyjnej,

— okres pomiedzy wojna secesyjng a wybuchem wielkiego kry-
zysu w 1929 r,,

— okres zastoju do wybuchu IT wojny §wiatowej,

— dynamiczny rozwéj po zakoriczeniu II wojny swiatowej,

- recesja w latach 70.,

— fala tuzji i przeje¢ w latach 80."

Poza tymi ogdlnymi tendencjami na rozwoj bankowosci inwe-
stycyjnej mialy wplyw nastepujace wydarzenia:

— wprowadzenie w roku 1933 Ustawy Banking Act, znanej jako
Glass-Steagall Act,

— uchwalony i wprowadzony w Zycie w roku 1999 Gramm-
Leach-Bliley Act, ktéry znidst obowigzywanie tego pierwszego.

Krétka charakterystyka tych aktéw jest przedstawiona ponizej.

Po wielkim kryzysie, w czasie ktérego w latach 1929-1933
zbankrutowato ponad 8000 instytucji finansowych, postanowiono
podjg¢ drastyczne kroki w celu rozwigzania problemu amery-
kanskiego systemu finansowego. Efektem tego dzialania stalo
sie uchwalenie ustawy Glass-Steagall Act, zgodnie z ktérg banki

"K. Czerkas, op. cit,, s. 42, za: Ch. R. Geist, Wall Street. A History, New York
1997.
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obowiagzywat zakaz tyczenia dzialalnodci depozytowo-kredyto-
wej z dziatalnoscig inwestycyjng.

Wskutek naciskéw bankéw komercyjnych, Glass-Steagall Act
podlegat stopniowej liberalizacji. W 1982 r. zezwolono m.in. na
dokonywanie transakcji kupna i sprzedazy papieréw wartoscio-
wych na zlecenie klienta (dzialalnos¢ brokerska), a takze wpro-
wadzono przepisy umozliwiajace sprzedaz wierzytelnosci hipo-
tecznych. Rynek obligacji hipotecznych osiagnat w roku 1986
wartos$¢ 150 mld USD. Natomiast banki komercyjne czerpaly duze
korzysci z tytulu prowizji od obrotu tego rodzaju obligacjami.
W potowie lat 80. niektére duze banki, m.in. Chase Manhattan,
J.P. Morgan, Citicorp czy Bankers Trust zagrozily, ze zrezygnuja
ze swego statusu banku komercyjnego, by méc swobodnie ofero-
wa¢ ustugi z dziedziny bankowosci inwestycyjnej. Stwarzato to
zagrozenia dla realizacji polityki monetarnej przez Bank Rezerwy
Federalnej, gdyz wraz z rezygnacjg ze statusu instytucji bankowej
banki nie musialyby utrzymywacé rezerwy obowiazkowe;j.

Po krachu w 1987 r. bankowos¢ inwestycyjna wkroczyta
w kolejng faze zmian. Bank Rezerwy Federalnej pozytywnie roz-
patrzyt wniosek kilku bankéw komercyjnych ze wschodniego wy-
brzeza i wyrazit zgode na oferowanie ustug w postaci gwaranto-
wania emisji papieréow warto$ciowych w ich spétkach filialnych.
Zgoda obejmowata nastepujace papiery wartosciowe: krétkoter-
minowe papiery dluzne (commercial papers), obligacje zabezpie-
czone hipotecznie, obligacje municypalne i obligacje rzgdu USA.
W 1989 r. Bank Rezerwy Federalnej dat bankom mozliwos¢ gwa-
rantowania emisji papieréw dluznych przedsigbiorstw (obligacii)®.
Ostatnim waznym wydarzeniem w dziedzinie bankowosci inwe-
stycyjnej bylo uchwalenie w roku 1999 ustawy znanej pod nazwg
Gramm-Leach-Bliley Act, dzigki ktérej amerykariskim bankom ko-
mercyjnym zezwolono $§wiadczy¢ peten zakres ustug bankowosci
inwestycyjnej.

B K. Czerkas, op. cit., s. 43,
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Rozwdj bankowosci inwestycyjnej byl w pewnym stopniu
zwigzany z sytuacjy w USA, lecz jej ostateczng pozycje ksztalto-
waly réwniez i inne wydarzenia. Najwazniejszym z nich bylo
sformutowanie, jakie znalazlo sie w roku 1957 w tresci Traktatu
Rzymskiego, a odnoszace sie do dlugookresowego celu, ktérym
byla koniecznos¢ ujednolicenia rynkéw finansowych w Europie.
Kolejne decyzje w sprawach koordynacji polityki gospodarczej,
kursowej i pieniezno-kredytowej zostaly opracowane w latach:
1978 — decyzja o utworzeniu Europejskiego Systemu Walutowe-
g0; 1986 — pelna liberalizacja przeptywéw kapitatowych; 1990
— znowelizowana decyzja o wspdlpracy bankéw centralnych
panstw cztonkowskich; 1991 — decyzja o utworzeniu Unii Walu-
towej'®.

W rezultacie przemian, ktére zaszly na przestrzeni ponad slu
lat, bankowos¢ inwestycyjna zajmuje dominujaca pozycj¢ na ryn-
ku korporacyjnych ustug finansowych na §wiecie, a ustugi banko-
wosci inwestycyjnej §wiadczg banki inwestycyjne i uniwersalne,
domy maklerskie oraz inne instytucje finansowe i parafinansowe.
Dzieki temu klienci indywidualni, a przede wszystkim instytucjo-
nalni — gléwnie przedsiebiorstwa, mogg korzystaé z szerokiej oferty
ustug (o wysokiej jakosci) swiadczonych przez te instytucje na
rynkach kapitatlowych.

'* Szersze ujecie rysu historycznego bankowosci inwestycyinej, zaréwno
w Europie, jak i na §wiecie, mozna znaleZ¢ w opracowaniu: ). Konieczny, op.
cit., s. 35.
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Rozdziat 2

Bankowos¢ inwestycyjna
w gospodarkach panstw wysoko
rozwinietych

W panstwach wysoko rozwinietych banki inwestycyjne odgry-
wajg wazng role, jaky jest m.in. taczenie intereséw podmiotéw
poszukujacych srodkéw finansowych z potencjalnymi inwestora-
mi, doradztwo w zakresie dzialalnosci przedsiebiorstw, poprawy
ich sytuacji finansowej oraz w przeprowadzaniu réznych form ich
przeksztalceni. Instytucje zajmujace sie $wiadczeniem wyzej wy-
mienionych ustug tworza konkurencje innym posrednikom w efek-
tywnej alokacji kapitatu. Zyski z takiej wlasnie sytuacji czerpig
dwie strony transakcji — zaréwno podmioty poszukujace kapitatu,
gdyz maja mozliwos¢ wyboru optymalnego sposobu finansowa-
nia, jak i inwestorzy, bowiem moga dokonywaé wyboru pomie-
dzy roznymi oferowanymi instrumentami finansowymi. Rézno-
rodnos¢ oferty ustug bankowosci inwestycyjnej w poszczegdlnych
panistwach jest uzalezniona od tego, jaki typ systemu finansowe-
go w nich przewaza.

Ciggty rozwéj tego rodzaju bankowosci, zwigzany z procesami
deregulacji oraz globalizacji rynkéw finansowych, spowodowat
rosnigce zainteresowanie ze strony inwestorédw indywidualnych
oraz instytucjonalnych ustugami w dziedzinie zarzadzania aktywa-
mi oraz zarzadzania ryzykiem. W latach szesédziesigtych XX w.
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powstat tzw. eurorynek, ktéry potwierdzil proces umiedzynaro-
dowiania sie rynkéw finansowych. Na eurorynku przedmiotem
obrotu s3 réwniez instrumenty finansowe denominowane w wa-
lucie innej niz waluta kraju, w ktérym przeprowadzana jest trans-
akgja. Idac dalej tym tokiem rozumowania, mozna powiedzied, ze
eurowaluty to waluty zdeponowane poza krajem pochodzenia,
np. zdeponowane w londyriskim banku dolary staja sie eurodola-
rami, a jeny — eurojenami. Oferta eurorynku obejmuje w wigkszo-
sci przypadkéw te same rodzaje ustug i papierdw warto$ciowych,
jakie sy dostepne na rynkach krajowych. Eurowaluty mozna depo-
nowad zaréwno na krotkie okresy, jak i na dtuzszy czas. W nich
zaciagane sq pozyczki bydZ pozyskiwane §rodki przez zawieranie
zobowigzan dluznych czy tez emisje obligacji. Pierwsze transak-
cje na eurorynku w Londynie zawieraly banki amerykanskie; do
dnia dzisiejszego najwiekszym osrodkiem transakcji eurowaluto-
wych jest Londyn.

W celu sprostania wysokim wymaganiom stawianym przez
aktualnych, a takze potencjalnych klientéw, banki inwestycyine
prowadza réwniez dziatalnos¢ analityczng: publikujy raporty,
wydaja oceny oraz rekomendacje. Podejmowanie wymienionych
wyzej dzialard wplywa na ksztaltowanie zainteresowari danym ryn-
kiem finansowym lub jego segmentem. W konsekwencji w spo-
séb istotny wplywajg one na popyt na réznorakie ustugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej, ktére zostaly oméwione w dalszej czesci
podrecznika.

2.1. Charakterystyka typowych ustug
znajdujqcych sie w ofercie bankéw inwestycyjnych

2.1.1. Pozyskiwanie srodkéw na cele inwestycyjne

Ten zakres dziatarn bankéw inwestycyjnych obejmuije cato-
ksztalt operacji zwiazanych z emisjg udzialowych i dluznych
papieréw wartosciowych oraz organizowanie kredytéw inwe-
stycyjnych przez banki inwestycyjne. Obrét papierami warto-
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sciowymi to podstawowy obszar aktywnosci bankéw inwesty-
cyjnych i wigze sie z realizowaniem przez rynek kapitatowy alo-
kacyjnej funkgji systemu finansowego. Z roku na rok europej-
skie instytucje finansowe zwickszajag swdéj udzial w Swintowej
wartosci emisji papieréw wartosciowych. W USA ok. 60% dilugu
przedsiebiorstw ma posta¢ obligacji lub innych papierdéw diuz-
nych (tylko 40% stanowi kredyt), podczas gdy w parstwach
o kontynentalnym systemie finansowym ta warto$¢ jest zdecy-
dowanie mniejsza, np. we Francji stanowi jedynie ok. 35%
calego diugu przedsigbiorstw, w Hiszpanii i Holandii ok. 20%,
we Wioszech ok. 10%, a w Niemczech ok. 2%".

Udziatowe papiery wartosciowe

Do udzialowych papierdw wartosciowych o charakterze wita-
snosciowym mozna zaliczy¢ akcje zwykle, uprzywilejowane, za-
mienne oraz prawa poboru. Tak szeroka gama instrumentéw stwa-
rza duze mozliwosci dokonania wyboru jednego z nich, ktérego
wlasciwosci beda najbardziej odpowiadaly emitentowi. Z reguly
posiadanie akcji uprzywilejowanych stwarza ich posiadaczom okre-
Slonego rodzaju preferencje, dotyczace np. prawa glosu (tak jest
w wiekszosdci paristw europejskich z wyjatkiem Szwajcarii oraz
w Stanach Zjednoczonych), prawa do dywidendy czy podziatu
majatku w przypadku ogloszenia upadlogci. Spolki coraz czesciej
decydujy si¢ na wprowadzanie swoich akcji do obrotu poza kra-
jem, w ktdrych majg siedzibe, a w szczegdlnosci w wieckszych
centrach finansowych. Innym sposobem pozyskania kapitalu jest
emisja kwitéw depozytowych. Najbardziej rozpowszechnione to
tzw. ADR-y, Amerykanskie Kwity Depozytowe (American Depo-
sitary Receipts) oraz GDR-y, Globalne Kwity Depozytowe ( Global
Depositary Receipts), dla ktérych gtéwnymi osrodkami obrotu sg
odpowiednio: Nowy Jork oraz Londyn i Frankfurt. Kwity depozy-

" B. Kolecka, Bankowosc imvestycyjnua w procesie integracji Polski z Unig
Europejskg oraz system gospodarki globalnej, Warszawa 2003, s. 21.
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towe ucielesniajg prawa do akcji spétki majgcej siedzibe w innym
kraju niz kraj miejsca siedziby podmiotu bedgcego ich emitentem.

Najwazniejsze rodzaje uslug zwigzanych z obrotem papiera-
mi wartosciowymi to:

— organizacja emisji papierédw warto$ciowych dla innych pod-
mioldw, w tym dla jednostek samorzagdu terytorialnego, organiza-
¢ji spotecznych, agend rzadowych i fundacji prowadzacych dzia-
lalnosc¢ gospodarczy,

— organizacja emisji wlasnych papieréw wartosciowych (akgcji
i obligacji) przez bank,

— posrednictwo w zakresie sprzedazy papieréw wartosciowych
(selling agent),

— gwarantowanie emisji papierdw warto$ciowych (underwrit-
ting),

— bezposrednia sprzedaz papierdéw warto§ciowych wybranym
inwestorom (private placement).

Najwazniejsze zalety finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw
przez emisje akdji to:

— unikniecie kosztéw obslugi zadluzenia,

— zakoriczona sukcesem emisja jest bardzo dobrym narzedziem
marketingowym, bowiem zwicksza zaufanie do tirmy,

- mozliwos¢ wykorzystania akgeji, opcji na akcje lub praw po-
boru jako narzedzi wynagradzania oraz motywowania,

— duze rozproszenie akcjonariatu nie powoduje utraty wiadzy
w przedsiebiorstwie (przy publicznej ofercie).

Wady takiego sposobu finansowania to:

— koszty tworzenia i publikacji prospektéw emisyjnych i infor-
macyjnych,

— koszty prowizji pobierane przy przeprowadzaniu emisji oraz
koszty zwigzane z obrotem na danym rynku,

— mozliwos$¢ wystapienia konfliktu intereséw w przypadku
rozdzielenia wlasnosci i zarzadu.

Poréwnujgc finansowanie za pomocy dlugu oraz emisji papie-
row wartosciowych, nalezy zwrdci¢ uwage na regulacje praw-
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ne dotyczgce podatku dochodowego spdlek oraz systemu po-
datkowego. W miare zmniejszania si¢ stawki podatku zmniejsza
sie oplacalno$é¢ finansowania przez zaciaganie zobowigzan
w postaci kredytéw, a wzrasta atrakcyjno$¢ przeprowadzenia
emisji papieréw warto§ciowych, co jest zwigzane z istoty dzia-
lania dZwigni finansowej. Paristwo moze dodatkowo zacheci¢
przedsiebiorstwa do stosowania tego drugiego sposobu pozy-
skiwania srodkéw finansowych dzieki stworzeniu dodatkowych
zachet, np. w postaci zwolnienia z podatku od dywidendy.
Sprzedaz akcji moze zostaé przeprowadzona w trybie publicz-
nej sprzedazy lub oferty zamknietej, skierowanej do wybranych
inwestorow. W pierwszym przypadku firma musi spetni¢ wymogi
prawne oraz regulacje obowigzujgce na danym rynku kapitalo-
wym, ktére dotyczg m.in. sposobu oraz rodzaju obligatoryjnie prze-
kazywanych do publicznej wiadomosci informacji. Prywatne loko-
wanie emisji nie wymaga spelnienia wymienionych powyzej wa-
runkow, a zatem nie wymaga ponoszenia wysokich kosztéw statych
zwigzanych z ofertg publiczng, a w konsekwencji nie podwyzsza
kosztu kapitalu. Dochodzi do skutku w wyniku umowy miedzy
emitentem a inwestorem, zawieranej przy udziale firmy doradczej
lub banku inwestycyjnego. Na taki rodzaj emisji papieréw warto-
sciowych decydujy sie najczesciej firmy niebedgce spotkami akcyj-
nymi lub spotki akeyjne, ktére z réznych wzgledédw nie moga lub
nie chcy przeprowadzié¢ emisji publicznej. Nalezy jednak pamie-
taé, ze taka forma emisji akcji powoduije, iz ich cena osigga zazwy-
czaj nie wiecej niz 50% ceny akcji oferowanych w emisji publicz-
nej. W przypadku organizowania publicznej emisji papierow warto-
$ciowych banki inwestycyjne oferujy szeroka game ustug,
a szezegdlnego znaczenia nabiera wlasciwa wycena wprowadza-
nych na rynek papieréw wartosciowych i wybdr odpowiedniego
momentu ich wprowadzenia, zaleznego od sytuacji na rynku kapi-
latowym. Jest to ustuga kosztowna, oferowana z reguly relatywnie
duzym przedsiebiorstwom; jej koszt moze by¢ uzalezniony od tego,
na jakim rynku spétka bedzie notowana: na rynku gieldowym czy
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pozagietdowym. Ten pierwszy stawia najwieksze wymagania pod-
miotom, ktérych akcje sg na nim notowane, ale jednoczesnie jest
najbardziej prestizowy. Z kolei rynek pozagieldowy stawia mniej-
sze wymagania spétkom, co powoduje, ze na nim najczesciej no-
towane sy spotki mniejsze, rozwijajace sie, poszukujace kapitatu.
Spotka nabywajaca status spdtki publicznej ma obowigzek wpro-
wadzania do obrotu kazdej kolejnej emisji akgji.

Najwazniejsze korzysci wynikajace z wprowadzenia akcji do
publicznego obrotu to:

— mozliwos¢ korzystania z kapitatu znajdujgcego sie na rynku
publicznym,

— dokonywanie rynkowej wyceny akgiji,

— wzrost prestizu przedsiebiorstwa — czynnik marketingowy,

— z reguly wysoka pltynnos$¢ rynku umozliwia szybki obrét
walorami.

Natomiast wady upublicznienia spétki to:

— koniecznosé przekazywania informacji biezacych i okreso-
wych dotyczacych przedsiebiorstwa,

— koszty emisji i obrotu gietdowego,

— wzrost odpowiedzialnosci kadry zarzadzajycej, gdyz to na
niej spoczywa obowigzek prowadzenia okreslonej polityki infor-
macyjnej'®.

W pierwszym etapie wprowadzania nowych papieréw warto-
Sciowych instytucja tinansowa $wiadczgca takg ustuge (bank in-
westycyjny, dom maklerski, wyspecjalizowana filia banku komer-
cyjnego lub bank uniwersalny) dokonuje analizy wykonalnosci
przedsiewziecia, ktére ma zosta¢ sfinansowane i ocenia koszty
oraz celowos¢ jego realizacji. Nastepnie wybiera instrument fi-
nansowy (kapital — akcje lub diug — obligacje). W drugim etapie
przygotowywane sy dokumenty wymagane przy wprowadzaniu
papieréw wartosciowych do publicznego obrotu, takie jak np.
prospekt emisyjny, ktdry zawiera podstawowe informacje o emi-
tencie i emisji. W przypadku rozwinietych rynkéw kapitatowych,

"R. Walkiewicz, op. cil,, s. 106.
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bank inwestycyiny przygotowujacy emisje obligacji konsultuje sie
z odpowiednimi agencjami ratingowymi (np. Fitch, Standard and
Poor’s lub Moody’s).

Bank inwestycyjny lub inna instytucja finansowa, dziatajac jako
gwarant emisji (underwriter), moze zobowigza¢ sie do wykupu
emisji po z goéry ustalonej cenie oraz do rozprowadzenia jej na
wlasny rachunek i ryzyko (firm commitment). Tym samym przej-
muje na siebie ryzyko spadku ceny papieréw wartosciowych lub
tez ich niedostatecznego popytu. W tym przypadku gtéwny przy-
chéd instytucji finansowej zajmujacej sie bankowoscig inwesty-
cyjna wynika z réznicy pomiedzy cena zakupu papieréw warto-
$ciowych a ceng odsprzedazy tych papieréw przez instytucje in-
nym inwestorom. Instytucja finansowa moze tez pomagad
w dystrybucji papieréw wartosciowych, zawierajac umowe best
effort agreement, tj. z zachowaniem nalezytej starannosci, bez
gwarancji objecia papieréw wartosciowych w razie braku na-
bywcow. Najwieksza zalety takiego rozwigzania dla zleceniodawcy
sy nizsze koszty operacji, natomiast wady jest konieczno$¢ ponie-
sienia ryzyka zwigzanego z mozliwoscia nieuplasowania emisji
po ustalonej cenie na rynku. Spotykane jest réwniez tworzenie
przez instytucje finansowe, petnigce funkcje underwriteréw, syn-
dykatu emisyjnego, bedacego gwarantem emisji.

Zaréwno na §wiecie, jak i w Polsce coraz czesciej przy pierw-
szej ofercie publicznej przedsiebiorstwa decyduja sie na badanie
popytu i ceny, jaka sktonni sy zaakceptowad inwestorzy, czyli
tworzenie tzw. ksiegi popytu (book building). Tak okreslona cena
staje sie najczesciej ceng sprzedazy akcji.

Niestety, na skutek pogorszenia si¢ koniunktury na rynkach
swiatowych, poczawszy od 2000 r. drastycznie zmniejszyla sie
liczba tzw. pierwszych ofert publicznych (IPO): w I potowie roku
2001 wynosita ona na $§wiecie 48,5 mld USD przy 111,5 mld USD
w [ potowie 2000 r., natomiast w Europie w analogicznym okresie
nastapit spadek do 19,5 mld USD z 49,2 mld USD".

¥ B. Kolecka, op. cit., s. 20.
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Banki inwestycyjne odgrywajq wazng role nie tylko w obro-
cie pierwotnym (wprowadzenie akcji na rynek), ale réwniez
w obrocie wtérnym (obrét na okreslonym rynku), dzialajge jako
broker dyskontowy (discownt broker) lub dealer. Broker przyj-
muje zlecenia kupna i sprzedazy wybranych instrumentéw fi-
nansowych, przekazuje je na rynek regulowany w formie zle-
cenia maklerskiego. Natomiast dzialalnos¢ dealerska to nabywa-
nie i zbywanie instrumentéw tinansowych w celu osiagniecia
zysku. Broker odpowiada za rozliczenie transakcji papieréw
wartosciowych oraz pienieznych. W przypadku gdy akcje sy
przedmiotem obrotu na rynku pozagieldowym, banki inwestycyj-
ne badZ domy maklerskie odgrywajg role tzw. organizatoréw ryn-
ku Cmarket makers), zobowigzanych do utrzymywania plynnosci
tych waloréw, a takze prowadzenia ksiegi inwentarzowej akcji.
Nalezy podkresli¢, iz petnienie funkcji kreatora rynku wiaze sie
z konieczno$ciy zaangazowania wlasnego kapitalu oraz niesie
z sobg ryzyko, w nastepstwie czego nastepuje otwarcie pozycji
przeciwstawnych (w przypadku opcji czy kontraktéw terminowych).

Obrét papierami warto$ciowymi jest istotnym Zrodiem docho-
dow bankéw inwestycyjnych. Podmiotami odgrywajacymi naj-
wieksza role sg duze amerykariskie banki, takie jak: Goldman
Sachs, Merrill Lynch czy Schroeder Salomon Smith Barney oraz
europejskie, m.in.: UBS Warburg, Deutsche Bank, Drescdner Bank.

Emisja dtuznych papieréw wartoéciowych

Emisja dtuznych papieréw wartosciowych jest alternatywnym
w stosunku do emisji udzialowych papieréw wartosciowych spo-
sobem pozyskania Srodkéw finansowych przez przedsiebiorstwo.
Na takie dzialanie decydujy sie przedsiebiorstwa, ktére nie chey
podwyzszaé wysokosci swojego kapitatu, spélki niebedace spot-
kami akcyjnymi lub inne podmioty, takie jak instytucje publiczne,
agendy rzadowe, Skarb Paristwa czy instytucje finansowe.

Papiery dluzne ze wzgledu na okres, na jaki sa emitowane,
mozna podzieli¢ na:
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— dlugo- lub srednioterminowe (termin zapadalnosci powyzej
roku), np. obligacje, obligacje zamienne czy municypalne,

— krotkoterminowe, tzw. Krétkoterminowe Papiery Diuzne
(KPD, nazywane tez Commercial Papers), ktérych termin zapa-
dalnosci nie przekracza roku, np. weksle, bony komercyjne.

Z punktu widzenia sposobdéw naliczania i wyplacania opro-
centowania mozna wyrdznié obligacje:

- o stalym oprocentowaniu, gwarantujjce inwestorowi staly
przychod,

— 0 zmiennym oprocentowaniu, czyli przynoszgce zmienny
przychod; z uwagi na uwarunkowania, przyktadem mogg by¢ m.in.
obligacje indeksowane, ktorych oprocentowanie jest zalezne od
stopy inflaci,

— o kuponie zerowym, czyli sprzedawane z tzw. dyskontem;
oznacza to, iz cena sprzedazy jest nizsza od ich wartosci nominal-
nej, a cena odkupu jest réwna ich warto$ci nominalne;.

Podobnie jak wczesniej opisane sposoby finansowania, tak-
Ze i ten posiada zardwno zalety, jak i niedogodnosci. Do naj-
wazniejszych zalet papieréw dluznych zaliczamy:

— mozliwos¢ dotarcia z oferty do wielu inwestoréw, takze
tych spoza kregu instytucji kredytowych,

— efektywne i elastyczne pozyskanie kapitatu,

— wykorzystanie emisji w celach marketingowych,

— zazwyczaj nizsze koszty niz w przypadku emisji akcji (chyba,
Zze emisja bedzie skierowana na rynek publiczny, ewentualnie
koszty mogy zosta¢ podwyzszone w przypadku koniecznosci za-
bezpieczenia wyemitowanych obligacji).

W ostatnich dwdéch, trzech latach widoczny jest duzy wzrost
zainteresowania tg formg pozyskiwania srodkéw; znaczacy wplyw
na taka sytuacje miat wolniejszy od zakladanego wzrost gospo-
darczy w USA oraz w Europie, co nastepnie wplyneto na wyso-
kos¢ stép procentowych.

Przedsiebiorstwa korzystaja réwniez z emisji obligacji zamien-
nych na akcje. Takie emisje majg miejsce w momencie, gdy naste-
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puje dekoniunktura na rynkach finansowych: kursy akcji znajdujg
sie na niskim poziomie, a ich emisja jest nieoptacalna, poniewaz
oferta nie spotka sie z oczekiwanym popytem ze strony inwesto-
réw. Obligacje zamienne dajy prawo do otrzymania w okreslonej
proporgji akcji w zamian za posiadane obligacje. Niekiedy przed-
siebiorstwo w warunkach emisji zastrzega sobie mozliwos¢ wyku-
pienia obligacji zamiennych w zamian za nieskorzystanie z prawa
do objecia akeji. Ma to na celu niedopuszczenie do przejecia kon-
troli nad podmiotem przez obligatariuszy lub do zbytniego rozpro-
szenia wiasnosci. Najwiekszymi posrednikami na rynku obligaciji
zamiennych sg3: Merrill Lynch, ktéry w 2001 r. z tytulu transakgji
zwigzanych z emisjy obligacji zamiennych uzyskal przychody w
wysokosci 29,8 mld USD; Goldman Sachs — odpowiednio 21 mld
USD, Morgan Stanley — 19,8 mld USD, Schroeder Salomon Smith
Bamey — 19,8 mld USD, Credit Suisse First Boston — 17,7 mld USD¥.

W przeciwienistwie do obligacji, ktére sg dlugoterminowymi
papierami dtuznymi, na rynku czesto spotykane sg réwniez krot-
koterminowe papiery dluzne, tzw. KPD. Sg one najczesciej wyly-
czone z publicznego obrotu, a w zaleznosci od emitujjycej je insty-
tucji finansowej i przepiséw prawnych obowigzujgcych w danym
panistwie noszg one nazwe bondw komercyjnych, handlowych
lub weksli komercyjnych. Podobnie do obligacji, ktore sg substy-
tutem dla dtugoterminowego kredytu, takze KPD moga zastepo-
wad kredyty, z tym ze KPD, pomimo krétkoterminowego charak-
teru, moga stanowic¢ nie tylko forme pozyskania srodkéw obroto-
wych, lecz réwniez, przez tzw. rolowanie emisji, sta¢ sie Zrodlem
pienigdza srednio- i dlugoterminowego. Rolowanie polega na tym,
ze transakcja wykupu dluznych papieréw wartosciowych jest za-
stepowana przez przeprowadzenie kolejnej ich emis;ji i objecie jej
przez dotychczasowych wiascicieli KPD. Wynika z tego, ze KPD
mogg by¢ réwniez substytutem dla $rednio- i dlugoterminowych
kredytéw. Z reguly KPD nie sq zabezpieczone, a wyjatkiem sa

“'Dane za: A. Hill, Little comfort for banks from mergers and IPOs, ,Financial
Times”, 2 styczeri 2002.
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emisje z gwarancja wykupu przez podmiot trzeci, ktéry z reguty
jest spolkyg matky emitenta. Pewnego rodzaju zabezpieczeniem
moze by¢ zobowigzanie instytucji plasujacej KPD do odkupienia
emisji w okreslonym czasie po oznaczonej cenie.

Emitenci coraz czesciej wykorzystujg réznorakie mozliwosci
plasowania emisji, stad wypuszczajy obligacje przeznaczone na
zagraniczne | miedzynarodowe rynki kapitalowe w postaci eu-
roobligacji i eurobonéw. Obligacje zagraniczne i miedzynarodo-
we sa denominowane w walucie innej niz waluta kraju emiten-
ta, wprowadzane na rynek kapitatowy parstwa, w ktérego wa-
lucie s3 denominowane. Z kolei euroobligacje sa obligacjami
miedzynarodowymi denominowanymi w eurowalucie i emito-
wane poza krajem pochodzenia tej waluty. Eurowaluta nie pod-
lega ograniczeniom przeptywdw kapitalowych obowigzujacych
w kraju pochodzenia ani inwestycyjnym, w zwigzku z czym jest
lokowana na eurorynku w papiery dtuzne — euroobligacje, euro-
bony, euroweksle komercyjne. Rynek ten nie jest regulowany,
stad cechuje go duza niepewnosdé, a stosowane stopy procento-
we sg zblizone do stép procentowych kraju pochodzenia po-
szczegdlnych eurowalut. W Stanach Zjednoczonych oraz Wiel-
kiej Brytanii dochody z tytutu posiadania euroobligacji nie pod-
legaja opodatkowaniu podatkiem od zyskéw kapitatowych, przez
co staja sie konkurencyjne zaréwno dla emitentéw, jak i dla
inwestorow, odpowiednio ze wzgledu na nizszy koszt i korzyst-
niejsze warunki inwestowania.

Na emisje KPD skiada sie szereg dzialari, ktére mogg by¢ wy-
konywane przez rézne podmioty. Najczesciej jednak to jedna
instytucja finansowa odpowiada za caly proces, na ktéry skia-
daja sie:

1. przygotowanie dokumentacji emisji — funkcja organizatora,

2. organizacja systemu ptatnosci — funkcja agenta rozliczenio-
wego,

3. przechowywanie papieréw wartodciowych — funkcja po-
wiernika,
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4. uplasowanie emisji — funkcja agenta sprzedajacego,

5. organizacja rynku wtérnego — tunkcja market makera,

6. zapewnienie Zadanego finansowania — funkcja gwaranta®'.

Pomimo tego, iz banki inwestycyjne oferujg dla przedsiebiorstw
substytuty kredytéw bankowych, takze i one moga udziela¢ oraz
posredniczy¢ w udzielaniu kredytéw inwestycyjnych. Nastepuje
to przez poszukiwanie podmiotu sklonnego udzieli¢ takiego kre-
dytu oraz negocjowanie warunkéw jego udzielenia.

2.1.2. Zarzgdzanie aktywami

Zarzadzanie aktywami wchodzi w sktad ustug oferowanych
przez banki oraz firmy inwestycyjne. Na mocy zawartej umowy
bank inwestycyjny zobowigzuje sie m.in. do nabywania i zbywa-
nia papieréw warto$ciowych w granicach posiadanych srodkéw
pienieznych. W zaleznosci od okreslonych w umowie warunkéw
klient moze wpltywad na polityke inwestycyjng lub pozostawic to
w gestii instytucji finansowej. Portfele mogg mie¢ charakter stan-
dardowy lub zindywidualizowany, w zaleznosci od poziomu ryzy-
ka (np. porttel papieréw diuznych lub akgji) czy tez ptynnosci. Dla
portteli standardowych okreslana jest minimalna wartos¢ aktywow
powierzonych do zarzadzania, w przypadku tych drugich na wyz-
szym poziomie. Warto wspomnie¢, iz oplaty dla portfeli zlozo-
nych z instrumentéw dhuznych pobierane sqg w postaci prowizji,
ktorej wysokosé jest okreslona procentowo od wartosci zarzadza-
nych aktywéw, podczas gdy przy portfelach akeyjnych lub innych
instrumentéw finansowych stosuje sie tzw. wynagrodzenie za suk-
ces. Polega to na tym, iz w momencie gdy zarzadzajacy osiggnie
stope zwrotu wyzsza niz okreslona zwykle w umowie wartosé (1zw.
benchmark), to zwrot ponad ta warto$¢ dzielony jest (w sposob
takze zapisany w umowie) pomiedzy inwestora i zarzadzajacego.

Z ustug zarzadzania aktywami korzystajg najczesciej przedsiebior-
stwa osiggajgce nadwyzki finansowe, fundusze inwestycyjne bydz

¢l R. Walkiewicz, op. cit, s. 83.
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emerytalne oraz zamozne osoby tizyczne w sytuacji, gdy wielkos¢
srodkéw finansowych przekazywanych instytucjom zarzgdzajacym
aktywami nie uzasadnia tworzenia wlasnej infrastruktury analitycz-
nej lub w sytuacji, w kiérej przedsiebiorstwo nie chee samodzielnie
konstruowac i zarzadzaé swoim portfelem inwestycyjnym.

W panstwach nalezgcych do najzamozniejszych gospodarek
$wiata mozna zaobserwowad bardzo duze zainteresowanie in-
westowaniem w réznego rodzaju fundusze inwestycyjne i eme-
rytalne. Potwierdzeniem tej tezy sg Stany Zjednoczone i Wielka
Brytania. Wplyw na sklonno$¢ spoteczenistwa do inwestowania
ma m.in. niski poziom $wiadczen spotecznych oraz system ulg
podatkowych; np. w Wielkiej Brytanii w 1987 r. wprowadzono
system ulg podatkowych dla inwestujgcych na rynku kapitato-
wym (PEP — Personal Equity Plan), uprawniajacy do zwolnienia
z podatku dochodowego i od zyskéw kapitatowych, zastapiony
pod koniec lat dziewieddziesigtych przez ISA (Individual Sa-
vings Accounts). Opisana powyzej sytuacja ulega stopniowo
zmianie w zwiazku z koniecznoscig wypelnienia kryteriow Unii
Gospodarczej i Walutowej, a takze na skutek przeprowadzanych
w Europie reform systemu emerytalnego. Stosowany dotychczas
system repartycyjny jest zastepowany przez nowy, oparty na
funduszach emerytalnych, do ktérych trafiajg i kapitalizowane
sq indywidualne skladki na ubezpieczenie spoleczne uczestni-
kow — czlonkéw funduszy.

Banki inwestycyjne czesto wyodrebniajg ze swojej struktury
jednostke $wiadczgca ustugi z zakresu zarzgdzania aktywami. Przy-
ktadem jest Merrill Lynch, ktéry w 2000 r. wydzielit Merrill Lynch
Investment Managers jako samodzielng jednostke zarzgdzajgcy
aktywami klientow instytucjonalnych oraz indywidualnych. Po-
dobnie jest i w Polsce, gdzie ING Bank Slgski S.A. wydzielit spéi-
ke od niego zalezng — ING [nvestment Management (Polska) S.A.,
Citibank Handlowy utworzyt spétke Handlowy Zarzgdzanie Akty-
wami S.A. (HanZA), a Deutsche Bank wydzielil Deutsche Assets
Management S.A.
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Fundusze inwestycyjne

W dalszej cze$ci omawiania kwestii zarzgdzania wiasnymi
oraz obcymi aktywami przez prowadzenie portfela papierdw
wartosciowych, scharakteryzowana zostala istota dzialania fun-
duszy inwestycyjnych i emerytalnych, ktére w zakresie alokagj
nadwyzek finansowych stanowig alternatywe w stosunku do
bankéw inwestycyjnych czy tez innych instytucii finansowych.

W praktyce mozna si¢ spotkac¢ z sytuacjy, w ktérej fundusz
inwestycyjny powierza zarzgdzanie jego porttelem wyspecjalizo-
wanej instytucji finansowej, takiej jak bank inwestycyjny lub tez
specjalnie powolanej do tego spdlce zewnetrznej.

W zwigzku z tym, iz do funduszy inwestycyjnych mozna wniesé
nizszy wkiad, niz ma to miejsce w przypadku indywidualnego
zarzgdzania portfelem papieréw wartodciowych, z tej formy in-
westowania korzystaja przede wszystkim drobni i §redniozamoz-
ni inwestorzy. Fundusze inwestycyjne s3 instytucjami, ktére za-
rzadzaja powierzonymi im §rodkami pienieznymi w sposdb uzgock-
niony z inwestorem lub przepisami prawa. W przypadku gdy
fundusze oferuja swoje ustugi w obrocie publicznym zazwyczaj
podlegajg bardziej szczegdtowym regulacjom prawnym, niz gdy
oferujy swoje ustugi w obrocie prywatnym.

Fundusze inwestycyjne dazg do osiggniecia ustalonych przepi-
sami prawa celdw, przestrzegajac przy tym okre$lonych tam spo-
sobow ich osiggniecia. Najwazniejszymi celami sg:

— zapewnienie bezpieczeristwa inwestycii,

— zwiekszanie wartosci powierzonego kapitatu, zapewnienie
statych dochodéw wyplacanych w formie dywidendy (gdy inwe-
stycja dokonywana jest w akcje lub inne papiery wartosciowe
o staltym dochodzie),

— zapewnienie wymaganej plynnosci inwestycii.

Wedlug danych Europejskiej Federacji Towarzystw i Funduszy
Inwestycyjnych (FEFSI — Fédération Européenne des Fonds et
Sociétés d’Investissement), instytucji skupiajacej towarzystwa
i fundusze inwestycyjne panstw bedacych ,starymi” czlonkami
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UE, a takze Czech, Wegier, Norwegii, ksiestwa Liechtensteinu,
Polski, Stowacji oraz Szwajcarii, ktéra reprezentuje okoto 900 firm
zarzadzajacych funduszami i ponad 41 tysiecy funduszy inwesty-
cyjnych o aktywach 4,5 bln EUR, stosunek procentowy sumy
aktywdéw netto funduszy inwestycyjnych dzialajacych na terenie
UE do liczonego ycznie PKB w tych paristwach wzrdst z 31%
w roku 1997 do 45% w roku 2002%; w 1997 r. warto§¢ aktywow
zgromadzonych przez wszystkie fundusze inwestycyjne na Swie-
cie wynosita 9,7 bln EUR, z czego 5,9 bln EUR przypadaio na
fundusze dzialajgce w USA (61%), 2,6 bin EUR (29%) na fundusze
europejskie, zas 0,4 bln EUR (4,3%) na fundusze japoriskie.
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1 Aktywa funduszy inwestycyjnych w UE, w mld euro; skala lewa

—— Warto$¢ aktywéw netto funduszy w relacji (%) do PKB paristw UE; skala
prawa

Rys. 2. Trendy w krajach UE w odniesieniu do funduszy inwesty-
cyjnych
Zrédio: www . fefsi.org.

“ Raport FEFSI dostepny na www fefsi.org.
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‘Na rynku istnieje wiele typéw tunduszy inwestycyjnych, a ich
charakter zalezy od tradycji oraz uwarunkowan prawnych i podatko-
wych w danym paristwie. W funduszach utworzonych w formie
spolki inwestorzy sg jednoczesnie udzialowcami posiadajacymi
W tej spotce prawa majatkowe i korporacyjne, natomiast w fundu-
szach umownych (np. fundusz powierniczy) majatek funduszu, kté-
rego inwestorzy sa wspotwiascicielami, jest odrebny w stosunku do
majatku spotki zarzadzajacej. Najbardziej ogdlny podzial funduszy
wyrdznia fundusze otwarte (mutual funds) i zamkniete (closed-end
investment funds). Fundusze otwarte oferujg inwestorom jednostki
uczestnictwa, ktére nie podlegaja dalszemu obrotowi. Ich wartos¢
jest uzalezniona od etektdw obranej strategii inwestycyinej i zmienia
sie wraz z wahaniami kurséw instrumentéw finansowych wchodzy-
cych w sktad portfela funduszu. W ramach ograniczen zwiazanych
z obowigzujacymi w danym paristwie przepisami, tworzone sg fun-
dusze inwestycyjne otwarte o réznych strategiach inwestycyjnych.
W Stanach Zjednoczonych dziala okoto 20 réznych rodzajéw ich
typow (tabela 1), ktdrych podziat zostal dokonany ze wzgledu na
przyjeta strategie inwestowania.

Tabela 1. Rodzaje funduszy inwestycyjnych wedlug klasytika-
¢ji Investment Company Institute®

Fundusze akcyjne
Przedmiotem inwestyciji sy gléwnie akcje zwykle, z zalozeniem dhugoter-
minowego wzrostu

— fundusz agresywnego wzrostu; maksymalna aprecjacja kursu bez biezg-
cych dochodow

— fundusz wzrostu; aprecjacja kapitatu z umiarkowanym biezgcym docho-
dem

— fundusz wzrostu i dochodu; aprecjacja kapitatu ze stabilnym biezacym
dochodem

fundusz akcyjno-miedzynarodowy; aprecjacja kapitatu spoza Standéw Zjed-
noczonych

— fundusz akcyjno-globalny; aprecjacja kapitalu z akcji i spoza Standw Zjed-
noczonych

# Organizacja badajaca rynek otwartych funduszy inwestycyjnych w Sta-
nach Zjednoczonych.
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cigg dalszy Tabeli 1.

Fundusze dhuzno-akcyjne
Inwestujg w akcje i dlug dlugoterminowy, z zalozeniem
dlugoterminowego wzrostu i biezacego dochodu

— fundusz akcyjno-dochodowy — wysoki dochéd z akcji o historycznie wyso-
Kich dywidendach
- fundusz portfel elastyczny — akcje, obligacje i inne plynne aktywa zalezne|
od warunkdw rynkowych
~ fundusz zbilansowany — aprecjacja kapitalu, biezacy dochéd i stabilnosd
wartosci

— tfundusz dochodowy — zréznicowany, wysoki biezacy dochéd zaréwno 2
akeiji, jak i obligacii

Fundusze papieréw dhuznych
Inwestuja w dlugoterminowe obligacje w celu
generowania biezacego dochodu

- fundusz narodowy municypalny; obligacje municypalne dowolnych stanéw
- fundusz stanowy municypalny; obligacje municypalne okreslonych stinéw
— fundusz dochodowy obligacji; mieszanka obligacji skarbowych i obligacji
przedsiebiorstw

— fundusz skarbowy; papiery skarbowe
- fundusz GNMA; papiery hipoteczne
-~ fundusz globalny dluzny; obligacje emitentéw z i spoza Stanéw Zjednoczo
nych
- fundusz obligaciji przedsiebiorstw; zdywersytikowany portfel obligacji przed-
siebiorstw

— fundusz obligacji wysokiego zwrotu; co najmniej 2/3 aktywow w obligacjacl
przedsigbiorstw o ratingu nizszym od inwestycyjnego

Fundusze rynku pieni¢Znego
Inwestuja w krétkoterminowe, bardzo plynne papiery wartosciowe

~ fundusz nieopodatkowany, narodowy krétkoterminowy dtug stanowy i rza-
déw lokalnych
— fundusz nieopodatkowany, stanowy krétkoterminowy diug okreslonych stad
néw i rzadéw lokalnych
- fundusz opodatkowany krétkoterminowy dlug skarbu paristwa i przedsie-
biorstw

Zrodio: R. Walkiewicz, Bankowos¢ inwestycyjna, Warszawa
2001, s. 45, za: Investment Company Institute.



Drugim charakterystycznym rodzajem funduszu inwestycyjne-
go jest fundusz zamkniety, emitujacy certyfikaty inwestycyjne. Sy
to papiery wartosciowe, ktérych liczba — w odréznieniu od liczby
jednostek uczestnictwa funduszy otwartych — jest stata i moze sie
zmienia¢ tylko w przypadku nowych emisji. Mozliwo$¢ obrotu
certyfikatami inwestycyjnymi poprawia ich ptynnos¢ i stwarza
mozliwos$é¢ swobodnego obrotu. Posiadacze certyfikatéw inwe-
stycyjnych uzyskuja dochody z tytulu dywidend oraz zyskéw ka-
pitatowych. Specyticznym przypadkiem jest fundusz akumulacyj-
ny, w ktérym to dochody s3 reinwestowane, zwiekszajyc warto§é
jednostek uczestnictwa. Ceny udzialéw w funduszu inwestycyj-
nym zamknietym sa réwne wartosci aktywéw netto (NAV — Ner
Asset Value) funduszy, czyli wartosci rynkowej aktywdw znajduja-
cych sie w portfelu przypadajgcych na jeden udzial i pomniejszo-
ny lub powiekszony o okreslone optaty.

W niektérych paristwach, mozna si¢ spotka¢ z funduszami
mieszanymi, czyli podmiotami posiadajagcymi cechy funduszu
otwartego i zamknigtego; w Polsce przykiadem takiego funduszu
oferowanego przez CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. jest fundusz CAIB Fundusz Inwestycyjny Mieszany — Pro
Lokata. Natomiast w Stanach Zjednoczonych popularnym rodza-
jem funduszu jest tzw. Unit Investment Trust, ktérego dzialal-
no$¢ polega na utrzymywaniu stalego portfela akgji, obligacji
lub innych instrumentéw finansowych. Jednostki uczestnictwa
sq sprzedawane inwestorom, ktérych dochody wynikajy ze wzrostu
wartosci papierdw znajdujgcych sie w funduszu. Fundusz z re-
guly jest tworzony na okreslony czas. W Polsce na podobnych
zasadach dziata tzw. zbiorczy portfel papieréw warto$ciowych,
tworzony i zarzadzany przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych. Jego dzialanie jest normowane przepisami Uslawy o fun-
duszach inwestycyjnych?.

# Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych. Dz. U.
1997, nr 139, poz. 933 (z péZniejszymi zmianami).
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Na przestrzeni lat zmienial sie cel dzialalnosci funduszy,
a takze powstawaly nowe rodzaje funduszy, oferujace zréznico-
wine mozliwosci inwestycyjne. Poczatkowo gldwnym celem ich
dzialalnosci byla ochrona wartosci wkladéw przez dywersytika-
cje ryzyka, natomiast obecnie fundusze specjalizuja sie
w okreslonym sektorze rynku lub rodzaju aktywéw, a nierzadko
nawet pod wzgledem geograficznym. Fundusze inwestycyjne na
przestrzeni lat zmienity swoje podejscie do realizacji praw z tytu-
hu wlasnosci posiadanych akcji spétek. Zaczely aktywnie uczest-
niczy¢ w podejmowaniu przez spoétki decyzji dotyczacych ich
dziatania oraz wspdidecydowaé o sposobie zarzadzania spdtka-
mi. Fundusze otwarte i zamkniete majy teraz wiecej konkuren-
6w, gdyz coraz bardziej popularne stajg sie prywatne fundusze
inwestycyjne. Wsrdd nich na uwage zastuguja fundusze hedgin-
gowe, private equity oraz venture capital. Fundusze hedgingowe
sq nierejestrowanymi, prywatnymi funduszami inwestycyjnymi,
ktére funkcjonujg na podstawie uméw miedzy funduszem a in-
westorami. Specjalizujg sie w inwestowaniu kapitalu, najczesciej
pozyczonego, w instrumenty pochodne, z zastosowaniem tzw.
dZwigni finansowej. W zwigzku z brakiem szczegdtowych regu-
lacji fundusze te sy przeznaczone dla duzych i doswiadczonych
inwestordw. Zasady dzialania funduszy typu venture capital oraz
private equity zastany omoéwione w dalszej czesci tego rozdziatu.

Fundusze emerytalne

Fundusze emerytalne zaczely w ostatnich latach odgrywac zna-
czgcy role na rynku inwestoréw instytucjonalnych. Gléwnym ce-
lem ich dziatalnoéci jest lokowanie przekazywanych przez uczest-
nikdw (inwestoréw) $rodkéw, aby zagwarantowad takg ich ilos¢,
ktéra wystarczy do zapewnienia obiecanej w planie wysokosci
emerytury. Fundusze emerytalne dokonuja z reguly dlugotermi-
nowych inwestycji w obligacje oraz akcje gwarantujgce odpo-
wiedni dochdd.
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Na rozwdj prywatnych planéw emerytalnych, w tym firmo-
wych planéw emerytalnych w §wiadczeniach emerytalnych, ogrom-
ny wplyw mial proces starzenia sie spoleczeristw w paristwach
wysoko rozwinietych i obnizaniu wysokosci §wiadczen emerytal-
nych pochodzacych z programéw emerytalnych, w ktérych udziat
jest obowiazkowy. Prywatne spétki mogg tworzy¢ plany emery-
talne (tzw. Prywatne Plany Emerytalne), aby uzupelni¢ §wiadcze-
nia z ubezpieczenia spolecznego udzielonego w wyniku redy-
strybucji dochoddéw. Szczegdlng popularnosciy cieszg sie w pari-
stwach, gdzie $wiadczenia te sy relatywnie niskie w stosunku do
wysokosci plac.

Uwzgledniajac jako wyznacznik relacje wartosci aktywow tych
funduszy w danym kraju do jego PKB, w roku 1998 plany emery-
talne byly najbardziej popularne w Holandii (141%), Szwajcarii
(105%), Szwecji (90%), Danii (89%) oraz Wielkiej Brytanii (86%),
a stosunkowo mato rozpowszechnione w Niemczech (12%), Franciji
(0%), Austrii i Hiszpanii (po 4%)*. W przesziodci najwieksza po-
pularnoscia cieszyly sie fundusze zapewniajace po osiggnieciu
wieku emerytalnego staly dochéd, w ktérych ryzyko inwestycyj-
ne ponosi pracodawca.

Obecnie dominujg fundusze emerytalne o stalej sktadce, a ry-
zykiem inwestycyjnym jest obarczony pracownik (czesto to on
ma wplyw na wybér portfela inwestycyjnego). Tendencje te umoc-
nit spadek wartosci aktywéw funduszy emerytalnych wywotany
pogorszeniem sie koniunktury gospodarczej w latach 2000-2001.
W USA ok. 50% firmowych funduszy emerytalnych to programy
emerytalne o stalej skladce.

Innym zjawiskiem zwigzanym ze spadkiem wartosci aktywow
jest inwestowanie w bezpieczne aktywa w portfelach, przede
wszystkim obligacje oraz dokladniejszy nadzér nad instytucjami
finansowymi, ktérym powierzono zarzadzanie firmowymi fundu-
szami emerytalnymi.

“B. Kotecka, op. cit., s. 40.
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Fundusze typu venture capital i private equity

Private equitry (PE) to pojecie ogdlniejsze — obejmuje wszelkie
inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym, w celu osig-
gniecia $rednio- i diugoterminowych zyskéw z przyrostu wartosci
kapitatu. Venture capital (VC) jest jedng z odmian private equity.
Sq to inwestycje dokonywane we wczesnych stadiach rozwoju
przedsiebiorstw, stuzace uruchomieniu danej spétki lub jej eks-
pansji. Fundusze PE mogg inwestowad takze w spdlki dojrzale,
planujgce wejscie na gielde w przyszlosci, wymagajace restruktu-
ryzacji lub zmieniajace whascicieli.

W Europie zachodniej popularng formg inwestycji PE jest udziat
w wykupie menedzerskim. Fundusze kupujg zatem udzialy/akcje
przedsiebiorstw nienotowanych na gieldzie i starajg sie, aby war-
to$¢ danego przedsiebiorstwa znaczgco wzrosta — po to, by po
kilku latach odsprzedaé swe udziaty/akcje z zyskiem. Whasnie dla-
tego interesy funduszy sa zbiezne z interesem innych udziatlow-
céw przedsiebiorstwa, ktérym takze zalezy na jego wzroscie. Fun-
dusz PE/VC zarabia tylko wtedy, gdy zarabiaja inni udzialowcy
i razem z nimi ponosi ryzyko. Inwestorzy PE/VC s3 inwestorami
aktywnymi, wspierajgcymi zarzad w realizacji programu rozwoju
firmy i aktywnymi cztonkami rad nadzorczych. Fundusze VC two-
rzone sg na okreslony czas, przy czym zazwyczaj jest to okres
dziesiecioletni.

Nalezy wyodrebni¢ dwie fazy zycia funduszu: inwestowania
i realizowania zyskow z przedsiewzigcia. Stad, aby zapewnic sta-
le zyski banki inwestycyjne, najczesciej angazujg swoje kapitaty
w co najmniej dwa towarzystwa funduszy VC o odpowiednio prze-
sunietej fazie cyklu zycia funduszy. Przedmiotem inwestycji sg
spoltki z okreslonych sektoréw, takich jak informatyka, telekomu-
nikacja czy biotechnologia, uwazanych za najbardziej rozwojowe
i przysztosciowe. Fundusze VC najwiekszg popularnosé zdobyty
w USA oraz w Wielkiej Brytanii, Francji, Szwecji i Holandlii.
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2.1.3. Ustugi doradcze

Ustugi doradcze oferowane przedsiebiorstwom przez banki
inwestycyjne i inne instytucje finansowe obejmuja takie obszary
dzialalnosci, jak ocena sytuacji przedsiebiorstwa, doradztwo przy
tuzjach i przejeciach, emisjach, polaczeniach, w sytuacji groZzby
wrogiego przejecia, a takzZe przygotowanie programOw restruktu-
ryzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw.

Restrukturyzacja i prywatyzacja

Ograniczenie roli paristwa w gospodarce paristw Ameryki bacin-
skiej i Europy przez zbywanie przedsiebiorstw panstwowych in-
westorom wplyneto na rozwdj usthug zwigzanych z doradziwem
przy przeprowadzaniu procesdw restrukturyzacji i prywatyzagcji.
W tirmach prywatnych w Polsce, Czechach i na Wegrzech, po-
dobnie jak w innych paristwach Unii Europejskiej, pracuje ponad
50% ogdtu oséb zatrudnionych. Eksperci z Banku Swiatowego
wskazuja, iz dla duzych i §rednich przedsiebiorstw najlepiej jest
znaleZ¢ na drodze przetargu inwestora strategicznego z zewnatrz.
7 kolei w przypadku sprzedazy malych firm opowiadaja sie oni
za przeprowadzaniem jawnych przetargdw, aby nie ograniczaé
mozliwosci startu w nich réznych podmiotom. Jednoczes$nie zwra-
cajg uwage na prawidlowosd, iz przedsiebiorstwa kontrolowane
przez inwestorow strategicznych, w szczegélnosci zagranicznych,
funkcjonuijy lepiej niz te, ktérymi zarzadzajg holdingi lub instytu-
¢je finansowe.

Rola bankéw inwestycyjnych i instytucii finansowych w proce-
sie prywatyzacji firm lub calych sektoréw gospodarek obejmuje
przygotowanie mozliwych sposobéw przeprowadzenia prywaty-
zacji, niezbednych analiz i wycen oraz sfinalizowanie operacji na
drodze prawnej, tacznie z wprowadzaniem akcji do obrotu pu-
blicznego i pozyskaniem inwestora strategicznego. Doradztwo przy
prywatyzacjach jest czesto polaczone z aktywnym udziatem ban-
ku lub instytucji finansowej w gwarantowaniu ofert publicznych,
inwestycjach typu private placement czy tez transakcjach LBO
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lub MBO. Kolejnym obszarem bedacym przedmiotem dziatalnosci
bankowosci inwestycyjnej jest doradztwo przy procesach restruk-
turyzacyjnych. Decyduja sie na nie przedsiebiorstwa przynoszace
zbyt mate zyski w poréwnaniu z oczekiwaniami inwestoréw
i akcjonariuszy lub chcace zmienié przedmiot dziatainosci. W przy-
padku spétek przynoszacych straty zadaniem banku inwestycyjne-
go moze byc¢ réwniez restrukturyzacja zadluzenia firmy.

Fuzje i przejecia (M&A — Mergers&Acquisitions)

Uslugi doradztwa moga obejmowad réwniez pomoc przy prze-
prowadzaniu transakgji fuzji i przejeé. W latach 80. i 90. nastapito
gwaltowne nasilenie si¢ proceséw M&A. Przyczyny takiego stanu
mozna tumaczy¢é m.in. procesem umiedzynarodawiania gospo-
darki. Zostal on w pewnym stopniu wstrzymany w latach 2000—
2001, kiedy to nastypit spadek ogdlnej liczby i wartosci transakdii,
wywolany pogorszeniem koniunktury gospodarczej. Nie zmienia
to faktu, iz ushugi bankowosci inwestycyjnej z zakresu fuzji i prze-
je¢ wplywaja na wzrost ogdlnej liczby i wartosci inwestycji zagra-
nicznych w danym kraju. Kolejnymi przyczynami wzrostu zainte-
resowania tego rodzaju transakcjami sa dazenia przedsiebiorstw
do osiggniecia silniejszej pozycji na wysoko konkurencyjnym ryn-
ku, checi wykorzystania korzysci skali oraz synergii, realizacii
okreslonej strategii rozwojowej lub wykorzystania korzysci pro-
blemoéw jednej firmy przez druga i przejecie jej. W kazdym pan-
stwie dzialajg uprawnione organy, ktére odpowiadajy za zbada-
nie, czy w wyniku przeprowadzonej transakcji M&A nie powsta-
nie podmiot, ktéry zdobedzie pozycje dominujaca lub mono-
polistyczna.

Banki inwestycyjne i instytucje tfinansowe w transakcjach M&A
moga pelni¢ nastepujaca funkcje:

— dostarczyciela srodkéw finansowych,

— doradcy przedsigbiorstw nabywajgcych,

— doradey przedsiebiorstw nabywanych.



W drugim przypadku na poczigtku nastgpuje wybor partnera
(w przypadku polyczenia) lub obiektu transakeji przejecia. Doko-
nuje sie tego po przeprowadzeniu gruntownej oceny okreslonej
spdtki z zachowaniem odpowiedniej starannodci, tzw. due dilli-
gence, wyceny przedsiebiorstwa — kandydata do przejecia i wska-
zanie najbardziej korzystnego sposobu, struktury finansowania
transakcji. Bank inwestycyjny doradza réwniez przy wyborze stra-
tegii negocjacyjnej i jest odpowiedzialny za dotarcie do akcjona-
riuszy tirmy bedacej adresatem oferty. Cena oferowana akcjona-
riuszom spdtki bedacej obiektem przejecia musi by¢ dla nich
wystarczajaco atrakcyjna, aby byli oni sklonni sprzeda¢ swoje akdje,
a z drugiej strony nie moze by¢ zbyt wysoka, gdyz dla firmy przej-
mujacej przedsiewziecie staloby sie nieoptacalne. Niekiedy banki
inwestycyjne prowadzg w imieniu firmy przejmujacej lobbing wiréd
akcjonariuszy tirmy przejmowanej, politykéw czy tez wplywajy
na obnizenie kursu akgji przez ich sprzedaz. W sytuacji gdy bank
inwestycyjny staje si¢ doradcy przedsiebiorstwa przejmowanego,
opracowuje skuteczne strategie obrony przed wrogim przejeciem
(hostile takeovers). Polega to na dokonywaniu okres§lonych zmian
w statucie, skladzie zarzadu, podniesieniu kapitalu, emisji ake;ji
uprzywilejowanych lub podwazaniu sensu przejecia i propono-
wanej ceny. Innym spotykanym sposobem obrony moze by¢ wia-
sna kontroferta zakupu akeji wrogiego oferenta.

O ile jeszcze w potowie lat 90. dominujgcymi sektorami,
w ktorych dokonywano transakcji M&A, byly ustugi finanso-
we, przemyst farmaceutyczny oraz spozywczy, o tyle obecnie
prym wiodg: sektor ustug finansowych, farmaceutyczny oraz
telekomunikacyjny.

Z danych zamieszczonych w-tabeli 2. wynika, iz liderami
wsrod doradzajacych przy wszystkich fuzjach i przejeciach byty
banki inwestycyjne: Goldman Sachs (wartos¢ transakcji — 202,2
mld USD, 163 przeprowadzone transakcje), Credit Suisse First
Boston (odpowiednio 149,2 mld USD i 257 transakcje), a na
kolejnym miejscu uplasowala sie jednostka Citigroup, zajmujaca
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si¢ bankowoscia inwestycyjng — Schroder Salomon Smith Bar-
ney (147 mld USD i 188 transakcje). W pierwszej dziesigtce
znalazly sie réwniez Merrill Lynch, Morgan Stanley, J.P. Morgan,
Lazard, UBS Warburg (lider na rynku M&A w Europie), Deut-
sche Bank oraz Lehman Brothers. Przedstawiciele Goldman Sachs
wskazujg, iz cata branza bankowo$ci inwestycyjnej przezywa
obecnie kryzys, a potwierdzeniem tego jest najnizszy od 15 lat
stosunek wartosci fuzji i przeje¢ do wyceny catego sektora fi-
nansowego, wynoszacy zaledwie 2%.

Tabela 2. Ranking podmiotéw doradzajgcych przy transakcjach

< < . Liczba
Podmiot Wartos ¢ transakcji rzeprowadzonych
(mld USD) przep .
o transakcji
Goldman Sachs 200,2 163
CS First Boston 149,2 257
Schr().der Salomon 147.0 188
Smiths Barey
Merrill Lynch 143,1 181
Morgan Stanley 140,3 205
J.P. Morgan 129,4 232
Hazard 126,7 140
UBS Warburg 115,8 157
Deutsche Bank 101,8 133
Lehman Brothers 91,6 127

Zrodto: Parkiet” nr 218 (2135), 13.11.2002, za agencja Bloomberg.
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Banki inwestycyjne moga réwniez wspomagac przedsie-
biorstwa w transakcjach tzw. wykupu lewarowanego, tzw. LBO
(Leverage Buy Out), zwanego rOdwniez wykupem wspomaga-
nym. Polegaja one na najbardziej efektywnym wykorzystaniu
pozyczonego kapitatu przy realizacji okreslonego przedsie-
wziecia i wykorzystaniu dziatania dZwigni finansowej. Trans-
akcje LBO dokonywane sg zazwyczaj przez kierownictwo spot-
ki lub grupe inwestoréw strategicznych. Koszt pozyczonego
w ten sposob kapitatu jest wyzszy niz koszt pozyskania kapi-
tatlu na rynku, a pozyczka, zaciggana zazwyczaj przez emisje
obligacii, jest zabezpieczona aktywami firmy przejmowanej
(czesto wplywami samej spotki). W tego rodzaju transakcjach
banki inwestycyjne finansuja inwestoréw przejmujacych przed-
siebiorstwo, jak réwniez pomagaja w stworzeniu struktury fir-
my, jej wladz, profilu i strategii.

Szczegdlnym rodzajem transakcji LBO jest tzw. MBO (Mana-
gement Buy Oub), czyli wykup firmy przez kadre zarzydzajycy.
Pomimo pogorszenia sie globalnej koniunktury nastepuje staty
wzrost liczby transakeji LBO, na co istotny wptyw majg przepro-
wadzane restrukturyzacje przedsiebiorstw pozbywajacych sie zbed-
nych aktywoéw oraz wzrost inwestydji finansowanych przez pry-
watne fundusze akgji i fundusze venture capital. W Europie nie-
mal 50% wartosci wszystkich transakeji wykupu przedsiebiorstw
wspomaganego dzwignig finansowa stanowig transakcje zawiera-
ne w Wielkiej Brytanii.

W latach 2000-2001 na czele bankéw inwestycyjnych pozy-
skujgcych kapitat dla transakeji LBO znalazly sie: Deutsche Bank
— 3,297 mld USD, w tym pozyczki 2,311 mld USD, Merrill Lynch —
odpowiednio 3,156 mld USD i 2,878 mld USD, Lehman Brothers —
2,762 mld USD i 2,681 mld USD, Royal Bank of Scotland — 2,662
mld USD wytgcznie jako pozyczki oraz CIEC World Markets —
2,086 mld USD réwniez jedynie w postaci pozyczek®.

* Dane za: Ch. Olivier, Can New funds sustain Europe's LBO booni?, "Euro-
money” nr 8 (2001), s. 48-51.
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2.1.4. Dziatalno$¢ badawcza i analityczna

Przedmiotem analizy prowadzonej przez banki inwestycyjne

moga by¢:

- sektory gospodarki,
- sytuacja ekonomiczno-finansowa podmiotéw gospodarczych,

- rynki lokalne,

— programy sektorowej prywatyzacji i restrukturyzacji.

W ostatnim dorocznym rankingu sporzadzanym przez maga-
zyn Institutional Investor” analitycy banku inwestycyjnego Leh-
man Brothers zajeli pierwsze miejsce. Ranking budowany jest na
podstawie grupowania najlepszych ekspertéw oceniajacych po-
szczegolne branze (w sumie 71 branz). W 2003 roku w rankingu
pojawito si¢ az 50 analitykéw Lehman Brothers, a siedmiu z nich
zaj¢lo pierwsze miejsca w poszczegdlnych kategoriach (ocena okre-
Slonej branzy). Dotychczasowy lider — Citibank, ktéry w latach
2001-2002 zajmowat pierwsze miejsce spadl na czwarta pozycie.
Ma to Scisty zwigzek z tym, iz bank zgodzit sie zaptaci¢ odszkodo-
wanie z tytutu tzw. konfliktu analitykéw w bankach z Wall Street;
laczne odszkodowanie wyniosto 1,4 mld USD?.

Tabela 3. Ranking analitykéw bankéw inwestycyjnych

Firmaua

Liczba analitykow
uczestniczgcych
w rankingu

Liczba najlepszych
analitykow

w poszczegalnych
kategoriach

Lehman Brothers 50 7
I\/;<)|_'g:1;1 Stanley 36 8 -
Merrill Lynch 35 o |
Citigroup 34 8
UBSs 32 8

“ L. Korycki, Lebman Brothers najlepszy w analizach, ,Parkiet” nr 200 (2366).
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cigg dalszy Tabeli 3.

Liczba analitykéw Liczba Qalleg)szy(th
. . analitykow
Firma uczestniczgcych )
) w poszczegolnych
w rankingu i
kategoriach
Credit Suisse 27 5 !
i
!
Goldman Sachs 27 5
Bear Stearns 23 6
J. P. Morgan 23 4
Deutsche Bank 18 1

Zrédlo: . Korycki, Lehman Brothers najlepszy w analizach, ,Par-
kiet” nr 200 (2366), 16.10.2003, s. 9, za: Institutional Investor”.

2.1.5. Zarzqdzanie ryzykiem

W zwiazku z rozwojem inZynierii finansowej pojawito sie na
rynku wiele nowych instrumentéw finansowych, nazywanych in-
strumentami pochodnymi, dzigki ktérym mozna ogranicza¢ ryzy-
ko przeprowadzenia okreslonej transakcji. Przenosza one ryzyko
od podmiotdw, ktére pragng je zmniejszyd¢, na inne, ktére sg sklon-
ne przyja¢ je na siebie, liczgc na osiggnigcie wysokiego zysku.
Strona zabezpieczajgca sie dokonuje tzw. bedgingu, a przejmuja-
ca ryzyko tzw. tradingu. Przeprowadzenie takich transakcji wpty-
wa na rozwdj rynku kapitalowego, zwiekszenie sie jego efektyw-
nosci, a to z kolei niesie za soba rozwéj gospodarki. Rynek cha-
rakteryzuje sie tym sprawniejszym dziataniem i wiekszg ptynnoscia,
im wieksza jest liczba podmiotéw kierujgca sie w swoim dziata-
niu przeciwstawnymi przestankami przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Banki inwestycyjne zajmujg sie zarzadzaniem ry-
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zykiem zaréwno na potrzeby wihasne, jak i na zlecenie swoich
klientéw. Podstawowymi instrumentami pochodnymi sy transak-
cje terminowe forward i futures, opcje, transakcje swap, cap, flo-
ori collar. W oparciu o nie powstalo wiele zlozonych instrumen-
tow pochodnych. Nalezy zaznaczyd¢, iz waluty, w jakich obecnie
najczesciej zawierane sg kontrakty pochodne to USD, EUR oraz
funt brytyjski.

Opcje i kontrakty terminowe moga by¢ przedmiotem obrotu
zardbwno na rynku gieldowym, jak i pozagieldowym (OTC).
W przypadku gdy znajdujg sie w obrocie na rynku gietdowym, sa
standaryzowane, a cena odpowiada ich wartosci rynkowej. Nato-
miast w drugim przypadku majg charakter bardziej indywidualny,
cechujy si¢ maty pltynnosciy, ich cena nie jest jednoznacznie okre-
$lona. Rola bankéw inwestycyjnych sprowadza sie do wprowa-
dzenia instrumentéw pochodnych na rynek publiczny, a nastep-
nie petnienia funkcji organizatora rynku dla tych instrumentéw
w celu zapewnienia wystarczajgcej ptynnosci. Instrumenty pochod-
ne wykorzystuje sie do dywersyfikacji portfela oraz do takiej jego
konstrukeji, aby osiagna¢ zakladane zyski przy okreslonym po-
ziomie ryzyka, uwzgledniajgc zmiennosé koniunktury na rynku.
Handel instrumentami pochodnymi w parstwach rozwinietych
zaczal sie intensywnie rozwija¢ w latach 70. XX w. Wtedy to
nastapilo odejscie od systemu statych kurséw walutowych
i wzrost popytu na instrumenty zabezpieczajyce przed ryzy-
kiem zmian kurséw walut.

Transakcje terminowe forward i fittures sa kontraktami kup-
na i sprzedazy ustalonej liczby instrumentéw finansowych (gléw-
nie zwigzanych z indeksami lub walutami) po okre$lonej cenie,
z okre$lonym terminem dostawy (za wyjatkiem instrumentéw
opartych na indeksach, bowiem niemozliwa jest fizyczna dosta-
wa instrumentu bedgcego podstawg konstrukciji danego instru-
mentu pochodnego). Wystawca kontraktu zobowigzuje sie do
dostarczenia przedmiotu kontraktu, a jego nabywca do zaplaty
ustalonej ceny po dostarczeniu przedmiotu kontraktu.



Z kolei opcje to instrumenty dajace prawo (a nie, jak
w przypadku transakgji terminowej, obowigzek), w przypadku opcji
call—- kupna, put — sprzedazy instrumentow finansowych, opartych
o indeksy, waluty lub stopy procentowe, lub inne prawa whasnosci
po cenie rozliczenia. Termin, w ktérym mozna dokonac tej trans-
akdji, jest rozny w zaleznosci od typu opcji: dla opcji europejskie;
jest on jednoczesnie terminem jej wygasniecia, natomiast dla opcji
amerykariskiej do dwdch lat przed terminem wygasniecia opgiji.

Kolejnym rodzajem instrumentu pochodnego sa transakcje
swap. Polegaja one na zamianie miedzy dwoma lub wigkszg
liczba podmiotdw zobowigzari wynikajacych z instrumentéw
dluznych, z reguly wobec instytucji finansowych. Ich gléwnym
celem jest zmniejszenie kosztéw obstugi tych zobowigzan
w wyniku wykorzystania réznic w cenach instrumentéw finan-
sowych na réznych rynkach oraz ograniczenia ponoszonego ry-
zyka. Najczesciej mozna si¢ spotkaé ze swapami walutowymi,
od stép procentowych oraz od kurséw akcji. Obrét tymi instru-
mentami odbywa sie na rynkach pozagietldowych (OTC).

Podstawg dla wymienionych wczesniej instrumentéw pochod-
nych, takich jak cap, collarczy floor sy stopy procentowe. [ tak,
transakcja cap polega na tym, iz sprzedajacy zobowiyzuje sie
w przypadku wzrostu stopy procentowej powyzej okreslonej war-
tosci do wyptaty nabywcy réznicy odsetek dla okreslonej w umo-
wie wartosci kapitalu. W wyniku tego nabywca ma mozliwosé
zabezpieczenia sie przed wzrostem stopy procentowej zobowig-
zan powyzej okreslonej granicy, gwarantujgc sobie uzyskanie
dodatkowych korzysci, gdyby stopa ta spadla. Transakcja floor
jest odwrotnoscia transakeji cap. Polega ona na tym, iz na jej mocy
sprzedajacy zobowiazuje sie, ze w przypadku spadku okreslonej
stopy procentowej ponizej okreslonej wartosci wyptaci nabywcey
roznice odsetek dla okreslonej w umowie wartosci kapitatu,
a nabywca, bedac np. wierzycielem, uzyskuje mozliwos¢ zabez-
pieczenia sie przed spadkiem stopy procentowej. Ostatnia ze wspo-
mnianych transakcji fyczy cechy transakeji cap i floor, umozli-
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wiajgc obnizenie kosztéw transakcji cap dla kupujgcego. Wiecej
na temat instrumentéw pochodnych czytelnik moze znalez¢
w opracowaniu K. Jajugi i T. Jajugi®.

2.2. Rating

Jedna z wielu definicji ratingu, jaka podaje D. Dziawgo®, to
okreslenie go jako systemu oceny i klasyfikacji ryzyka inwestycyj-
nego. Jest to proces zwigzany z kompleksowy ocenyg sytuagji finan-
sowej potencjalnego emitenta (bydZ emisji) i obejmuje wiele aspek-
tow jego dzialalnosci (takze otoczenia w jakim dziaka) pod katem
wszystkich typdw ryzyka, jakie sq zwigzane z dang inwestycja.

Rating wyrazany jest odpowiednim symbolem wecdlug przyje-
tej skali. Ratingi obejmujg nie tylko paristwa, ktére poszukujg za
granicy Srodkéw na finansowanie wydatkéw publicznych, lecz
réwniez podmioty dzialajyce na tym rynku, np. banki, jednostki
samorzadowe (miasta, gminy), firmy ubezpieczeniowe, przedsie-
biorstwa z réznych sektoréw, czy tez fundusze powiernicze. Cze-
sto spotykane jest takze nadawanie ratingu nie tylko emitentom,
lecz takze poszczegdlnym emisjom papieréw wartosciowych. Pro-
cedurze zwigzanej z nadaniem ratingu poddaja sie takze najwiek-
sze instytucje finansowe na $wiecie, takie jak np.: Bank Swiato-
wy, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR), ING Group;
miasta, takie jak Las Vegas czy Nowy Jork badZ firmy, takie jak:
AT&T, Coca-Cola Co., PepsiCo., Johnson&Johnson.

Do najbardziej znanych agencji ratingowych nalezag dwie firmy
ze Stanow Zjednoczonych, ktdrych renoma wynika z historycznie
najdtuzszego dziatania na tym polu — Moody’s Investor Service
oraz Standard&Poor’s (S&P), a takze zdobywajagca coraz wieksze
uznanie, jedyna w catosSci nalezgca do europejskiego wihisciciela,
agencja Fitch IBCA. Do dzialajgcych globalnie, lecz wyspecjalizo-

#K. Jajuga, T. Jajuga, huevestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansoire,
inzynieria finansowa, Warszawa 1998.

¥D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodotym rynku
Sinansowym, Warszawa 1998.



wanych w okreslonych branzach zalicza sie: Thomson Financial
Bank Watch (gtdéwnie banki) oraz Duff&Phelps Credit Rating Co.
(wiarygodnos¢ kredytowa ftirm uzytecznosci publicznej). Obecnie
okoto 70% emisji obligacji majacych miejsce na rynkach europej-
skich poddawanych jest ocenie ratingowej. Nadanie ratingu moze
mie¢ duzy wplyw na powodzenie, w szczegdlnosci pierwszej (pier-
wotnej) emisji dluznych papieréw wartosciowych danej organiza-
cji. Wedtug przedstawicieli agencji ratingowych lepiej jest mieé
nizsza oceng, niz nie miec jej w ogdle. Poddanie si¢ procedurze
nadania oceny ratingowej niesie za sobg koniecznos¢ poniesicnia
okreslonych kosztéw. Nalezy jednak podkresli¢, ze w przypadku
migdzynarodowych korporacji badZ paristw nie sg one zbyt wygé-
rowane w pordwnaniu do korzysci wynikajacych z poddania sie
emitenta takiej ocenie i s3 zréznicowane w zaleznosci od rynku
plasowania i wielkosci emisji. Przykladowo, w agencji S&P mini-
malna oplata za wydanie ratingu obligacji wynosi 25 tys. USD,
a standardowa wynosi 0,03% wartosci emisji. Oplate maksymalng
wyznaczono na poziomie 125 tys. USD, powiekszana o 0,02%
wartosci emisji, gdy ma ona charakter globalny™.

Ponizej, w tabeli 4., przedstawiono system ocen przyznawa-
nych przez jedna z agencji — Fitch IBCA.

Tabela 4. System ocen ryzyka inwestycyjnego dla ratingu mie-
dzynarodowego dlugoterminowego w agencji Fitch IBCA

Ocena Charakterystyka
Poziom inwestycyjny
AAA Najwyzsza jakos¢ kredytowa. Oznacza, ze ist-

nieje najnizsze oczekiwanie wystgpienia ryzy-
ka kredytowego. Ratingi ,AAA” nadawane sg
jedynie w sytuacji, gdy zdolno$¢ do termino-
wej splaty zobowiazari finansowych jest wy-
jatkowo wysoka. Prawdopodobienistwo, ze
przewidywalne zdarzenia negatywnie wplyng
na zdolno&¢ do regulowania zobowigzan jest
bardzo niewielkie.

M. Jedlinski, Rating prawde Ci powie, Infor” nr 11 (24), 1999,
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ciag dalszy Tabeli 4.

Ocena

Charakterystyka

Poziom inwestycyjny
AA

BBB

Bardzo wysoka jakos¢ kredytowa. Oznacza ist-
nienie bardzo niskiego oczekiwania ryzyka kre-
dytowego. Wskazuje na bardzo wysoky zdol-
nos¢ do terminowej splaty zobowiagzan finan-
sowych. Zdolnos¢ ta jest mato podatna na
przewidywalne wydarzenia.

Wysoka jakos¢ kredytowa. Oznacza niskie ocze-
kiwanie ryzyka kredytowego. Zdolnos¢ splaty
zobowigzan finansowych jest uwazana za wy-
soka. Zdolnos¢ ta jednak moze by¢ bardziej
podatna na zmiany okolicznosci lub warun-
kow gospodarczych niz w przypadku wyzszych
kategorii

Dobra jakos¢ kredytowa. Oznacza, ze obecnie
wystepuje niskie oczekiwanie ryzyka kredyto-
wego. Zdolnos¢ do terminowego regulowania
zobowiazan finansowych jest uznana za odpo-
wiednia, jednak istnieje wieksze prawdopodo-
bieristwo, ze pojawiajace sie niekorzystne zmia-
ny okolicznosci lub warunkéw gospodarczych
mog3 ja oslabié. Jest to najnizsza kategoria in-
westycyjna.

Poziom spekulacyjny
BB

Ocena spekulacyjna. Oznacza, ze istnieje moz-
liwos¢ wzrostu ryzyka kredytowego, szczegdl-
nie w wyniku niekorzystnych zmian w gospo-
darce. Wywigzanie sie ze zobowigzan jest jed-
nak zalezne od alternatywnych mozliwosci
prowadzenia dzialalno$ci badZ uzyskania Zrédel
finansowania. Papiery zakwalifikowane do tej
kategorii nie znajduja sie na poziomie inwe-
stycyjnym.

Ocena wysoce spekulacyjna. Istnieje znaczne
ryzyko kredytowe, ale pozostaje jeszcze ogra-
niczony margines bezpieczeristwa. Zobowig-
zania finansowe s3 obecnie regulowane, jed-
nak dalsza zdolnos¢ do ich splaty uzalezniona
jest od wystepowania dogodnych i trwalych
warunkéw rozwoju w otoczeniu gospodarczym.
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cigg dalszy Tabeli 4.

Ocena

Charakterystyka

CCC, CC, C

DDD, DD, D

Wysokie ryzyko niewyplacalnosci. Wysoce
prawdopodobne jest wystypienie niewyptacal-
nosci. Zdolnos¢ do splaty zobowigzan jest uza-
lezniona wylgcznie od korzystinych i trwatych
zmian w gospodarce lub otoczeniu gospodar-
czym, w ktérym dziala dana instytucja. Rating
.CC" oznacza, Ze niewyplacalnos¢ w jakiejs
formie wydaje sie prawdopodobna. Natomiast
rating w wysokosci ,C” jest sygnatem, ze moze
ona nastapi¢ w kazdej chwili.

Niewyplacalnosé. Ratingi zobowiazar w tej ka
tegorii sy oparte na szansie czesciowej lub cal
kowitej sptaty zobowigzan w wyniku reorgani
zacji lub likwidacji dluznika. Oczekiwana war-
tos¢ splaty jest wysoce spekulacyjna i nie moze
by¢ szacowana z jakakolwiek precyzjy. Gene-
ralnie mozna okresli¢, ze zobowigzania ocenia-
ne na ,DDD” maja najwigkszg szanse na splatg
w 90%~100% ich wartoéci razem z zakumulo-
wanymi odsetkami. Zobowigzania z ratingiem|
.DD” wykazuja potencjalnie szanse na splate w]
wysokosci 50%-90%, natomiast ,D” — ponizej S50%.
Podmioty, ktérych oceny znalazly sie w tej ka-
tegorii, nie dotrzymaly niektérych lub wszyst
kich swoich zobowigzann. Podmioty oceniane]
na ,DDD” maja najwieksza szanse na kontynu-
owanie dziatalnosci po dokonaniu lub bez po-
trzeby formalnej reorganizacji. Podmioty oce-
niane na ,DD” oraz ,D” s generalnie w trakcie
proceséw reorganizacji fub znajdujy sie w li-
kwidacji. Te, ktére oceniane sa na ,DD” wyka-
7Zuja szanse na splate wiekszej czesci swoichy
zobowigzan, za$ te z ocena , D" majg male szanse
na splate wszystkich swoich zobowigzaid.

Zrédio: www fitchpolska.pl.
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W przypadku Polski rating diugoterminowych papieréw diuz-
nych nadawany przez Fitch Polska odpowiada ocenie wiarygod-
nosci kredytowej na poziomie BBB. I tak, rating Polski to BBB+,
natomiast miasto Bydgoszcz otrzymato rating BBB-, Katowice
BBB+, a Szczecin BBB. Z kolei ocena wiarygodnosci finansowej
niektérych bankéw przedstawia sie nastepujaco: Bank Pekao S.A.
posiada rating BBB+, podobnie jak ING Bank Slgski S.A. i BRE
Bank S.A. W przypadku przedsiebiorstw, Telekomunikacja Polska
S.A. posiada rating BBB natomiast Elektrownia Turéw B-.

2.3. Perspektywy rozwoju bankowosci
inwestycyinej

Do potowy lat 90. ubieglego wieku rynki europejskie (z wyjgt-
kiem Holandii oraz Wielkiej Brytanii) cechowaly sie ostroznosciy
potencialnych inwestoréw w stosunku do inwestycji w papiery
wartoéciowe przedsiebiorstw przy jednoczesnej dominacii nasta-
wienia na lokowanie nadwyzek w formie depozytéw bankowych.
Jedny z podstawowych przyczyn takiego stanu rzeczy byt brak
tak silnych kapitatlowo, jak w przypadku Stanéw Zjednoczonych,
inwestoréow instytucjonalnych w postaci funduszy emerytalnych
oraz inwestycyjnych. Sytuacja ta zaczela ulegac¢ zmianie m.in. pod
wptywem wzrostu ogdlnej liczby ludnosci, powodujacego zmniej-
szenie si¢ wysokosci swiadczen emerytalnych oraz coraz czestsze
przystepowanie pracownikow do programéw funduszy emerytal-
nych. I tak, w latach 1995-1999 kapitalizacja rynku akcji UE rosta
w tempie ok. 30% rocznie, pocobnie jak rynku instrumentow diuz-
nych o statym dochodzie (gtéwnie obligacje zabezpieczone akty-
wami) oraz sekurytyzacji pozyczek przez instytucje finansowe.
Wraz ze wzrostem kapitalizacji zwiekszyla sie liczba spétek noto-
wanych na gieldach w paristwach UE z 640 do 811. Poza tym noto-
wany jest staly wzrost rynku obligacji przedsiebiorstw, zaréwno
pod wzgledem liczby podmiotéw wykorzystujgcych ten sposob
finansowania swojej dzialalnosci, jak i Sredniej wartosci emisii.
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Rynek funduszy inwestycyjnych w Europie jest kolejnym,
ktory we wspomnianym wczesniej okresie rozwijal si¢ dyna-
micznie, w tempie 15-30% rocznie. Notowany jest rdwniez sta-
ly wzrost udziatu akcji w portfelach funduszy inwestycyjnych:
w 1999 r. stanowily one 40% wartosci portfela, podczas gdy
w Stanach Zjednoczonych byto to odpowiednio 60%.

Godny uwagi jest takze wzrost roli funduszy VC, kidre w latach
1995-2000 zwigkszyly wartos¢ swoich inwestycji w obszarze UE
ok. osmiokrotnie, tj. do wartosci ok. 20 mld EURY. Wzrosta zarGw-
no liczba instytucji i spdtek korzystajgcych z uslug funduszy VC,
jak 1 $rednia wartos¢ poszczegdinych inwestycji. Pomimo tego Eu-
ropa pozostaje nadal daleko w tyle w poréwnaniu do rynku ame-
rykanskiego, gdzie w 2000 r. warto$¢ inwestycji tych funduszy
wyniosta 74 mld USD.

Jak juz wezes$niej wspomniano, pod wzgledem udziatu fundu-
szy VC w finansowaniu rozwoju przedsiebiorstw w Europie prym
wioda Wielka Brytania oraz Holandia. Nie mozna poming¢ faktu,
ze wzrost znaczenia funduszy VC jest zwigzany z sukcesami Euro-
pejskiego Funduszu Inwestycyjnego (EFD), ktéry w 2001 1. byt
zaangazowany w inwestycje o tgcznej wartosci 16 mld EUR,
a planowany byt ciggly wzrost inwestycji o kolejne 800 min
EUR w nastepnych latach.

Jednym z najczesciej spotykanych obecnie sposobdéw pozy-
skiwania Srodkéw przez przedsiebiorstwa jest emisja obligacji.
Mozna zauwazy¢ istotng réZnice w postrzeganiu i wykorzystaniu
nowej emisji obligacji w Europie oraz w USA. W pierwszym
przypadku w 90% s3 to zupeinie nowe pozyczki, natomiast
w Stanach Zjednoczonych 60% wszystkich emisji obligacji stuzy
restrukturyzacji juz istniejacego w przedsiebiorstwach zadhuzenia.
Jednoczesnie widoczny jest staly wzrost popularnoéci pozyski-
wania kapitatu z zewnatrz przez emisje obligacji. W roku 1998
warto$¢ wyemitowanych obligacji szacowana byta na ok. 181

* Dane za: R. Walkiewicz, op. cit, s. 60.
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mid EUR, a w roku 2001 bylo to juz ok. 600 mld EUR*. Nalezy
przy tym zaznaczy¢, iz w przypadku duzych programéw koszty
takiego pozyskiwania srodkéw sy nizsze niz w przypadku kredy-
tu bankowego. Natomiast emisja o $redniej i matej wartosci jest
z reguly nieoplacalna. W USA, z ragji tradycji finansowania przed-
siewzie¢ kapitalem z zewnatrz oraz duzej liczby inwestoréw, po-
zyskiwanie $rodkéw ty drogg jest nadal tarisze niz w Europie.
W wielu paristwach Starego Kontynentu, m.in. w Niemczech, Luk-
semburgu, Irlandii, Finlandii, Belgii, Szwecji i we Wioszech, coraz
wiekszg popularnosé zdobywa rynek obligacji zabezpieczonych
aktywami. Stalo sie tak dzieki stworzeniu odpowiednich norm praw-
nych, umozliwiajacych emisje obligacji zabezpieczonych aktywa-
mi oraz inwestowanie w nie przez okreslone podmioty.

Ponizej scharakteryzowana zostata rola sektora bankowosci
inwestycyjnej w rozwoju rynku kapitatowego w Wielkiej Brytanii,
Niemczech i USA.

W Wielkiej Brytanii, ktéra jest najwazniejszym europejskim
centrum finansowym — gieldy LSE (London Stock Exchange)
i LIFFE (Zondon International Financial Futures and Options
Exchange) — w zwigzku z dobrze rozwinietym rynkiem kapitato-
wym popyt na ustugi bankowosci inwestycyjnej jest stosunkowo
duzy. Charakterystyczng cecha rynku brytyjskiego jest specjaliza-
cja sektora bankowosci inwestycyjnej i instytucji finansowych.
W nastepstwie tego duzg role odgrywaja fundusze inwestycyjne,
fundusze emerytalne oraz firmy ubezpieczeniowe. W ciggu ostat-
niego dziesieciolecia, na skutek zmniejszonego zapotrzebowania
na ustugi bankowosci inwestycyinej, w Wielkiej Brytanii obser-
wowano zjawisko przejmowania przez banki zagraniczne oddzia-
léw badZz catych bankéw inwestycyjnych. W zwigzku z tym rodzi-
me banki, takie jak Barclays Capital i Royal Bank of Scotland,
ktére pozostaly na rynku, znalazly dla swojej dziatalnosci nisze
rynkowe. Posiadajg one silna pozycje na rynku kredytéw i pa-

*Dane za: R. Walkiewicz, op. cit., s. 63.



pierow dluznych przedsiebiorstw. Barclays Capital zajmuje
pierwsze miejsce na rynku finansowania przeje¢ spdtek brytyj-
skich. Innym znanym brytyjskim bankiem inwestycyjnym (wcho-
dzacym w sklad holdingu finansowego Citigroup) jest Schroder
Salomon Smith Barney, ktéry odgrywa znaczaca role na rynku
obligaciji oraz akcji, a w 2000 r., przed przejeciem przez Citigro-
up, znajdowat sie na czele bankéw doradzajacych przy fuzjach
i przejeciach. Regulacjg rynku finansowego zajmuje si¢ prywat-
na spdtka — Financial Service Authority (FSA), ktdrej najwazniej-
szym zadaniem jest stworzenie metody minimalizacji ryzyka
zwigzanego z dzialaniem instytucji finansowych. Ostatnie zmia-
ny systemu regulacji z roku 2001 zwracajg wieksza uwage na
zapobieganie naduzyciom na rynku finansowym, walke z pra-
niem brudnych pieniedzy oraz odpowiedzialno$¢ za ich dziatanie
wysokiej rangi kadry zarzadzajgcej instytucjami finansowymi.

W Niemczech, w przeciwieristwie do Wielkiej Brytanii, wi-
doczny jest duzy zwiazek przedsiebiorstw z instytucjami finan-
sowymi, ktéry objawia sie posiadaniem przez banki akcji nie-
mieckich przedsiebiorstw. Dominujaca role na rynku bankowym
odgrywaja banki uniwersalne, ktére w ostatnich latach umacnia-
ly swoja pozycje na rynku, przejmujac inne banki. Przykladem
moze by¢ Dresdner Bank, ktéry przejat bank inwestycyjny Mor-
gan Grenfell, czy tez Deutsche Bank, ktéry przejat bank inwe-
stycyjny Kleinwort Benson.

Prawdziwy przelom w tworzeniu si¢ i rozwoju bankowosci
inwestycyjnej jest §cisle zwiazany z procesem prywatyzacji przed-
siebiorstw z bylej NRD, koniecznoscig zwiekszenia konkurencyij-
nosci gospodarki oraz reforma systemu emerytalnego. W przeci-
wienistwie do Wielkiej Brytanii, nadzér na rynkiem finansowym
sprawuje urzad paristwowy — Federalny Urzad Nadzoru Banko-
wego. Obecnie oczekuje sie, iz pod wplywem wprowadzonych
w zycie w roku 2002 korzystnych dla przedsiebiorstw zmian
podatkowych nastapi rozwdj rynku finansowego. Nalezy spo-
dziewad sie takze, iz zwolnienie przychodéw przedsi¢biorstw
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z podatku od dochodéw i zyskow spdlek ze sprzedazy posiada-
nych akcji innych spdtek przyczyni sie do wzrostu zwiekszenia
procesow restrukturyzacji i wyzwoli fale fuzji oraz przejeé. Po-
nadto powyzsze zmiany podatkowe spowodujg zmniejszenie atrak-
cyjnosci finansowania spotek przez dlug, w poréwnaniu z finan-
sowaniem przez emisj¢ akcji. Silny wplyw na rodzimy rynek
finansowy majg banki krajowe, przy czym pierwsze miejsce na
rynku akgji i instrumentéw dhluznych zajmuje Deutsche Bank. Jest
on réwniez wiodgcym bankiem na rodzimym publicznym rynku
pozagieldowym (OTC) oraz realizuje najwazniejsze publiczne emi-
sje na rynku pierwotnym. Natomiast w obszarze rynku obligaciji
zabezpieczonych aktywami uwidocznila sie réwnowaga sil po-
miedzy bankami inwestycyjnymi a hipotecznymi.

Rynek finansowy w USA jest nie tylko najbardziej rozwinie-
tym rynkiem finansowym na $wiecie, lecz takze wyréznia sie
odpowiednimi regulacjami prawnymi, SciSle wyznaczajacymi
mozliwosci bycia jego uczestnikiem. W wyniku obowiazujace;
az do korica lat 90. XX w. Ustawy Glassa-Steagalla dokonat sie
podziat amerykariskich instytucji finansowych na banki komer-
cyjne oraz banki inwestycyjne. Wspomniana wcze$niej Ustawa
Gramma-Leacha-Blileya z roku 1999 ograniczyta obowigzywa-
nie wiekszosci niekorzystnych dla dynamicznego rozwoju ryn-
ku finansowego postanowieri. Zniesione zostaly bariery miedzy
poszczegdlnymi sektorami ustug finansowych: dziatalnogeig kre-
dytows, inwestycyjng oraz ubezpieczeniowaq.

Rynek publiczny w USA obejmuje obecnie najwiekszg gielde:
NYSE — New York Stock Exchange, gietdy regionalne oraz CBT —
Chicago Board of Trade i CME — Chicago Mercantile Exchange,
na ktérych przedmiotem obrotu sg m.in. opcje i kontrakty termi-
nowe. Jednak najbardziej preznym rynkiem jest tzw. NASDAQ —
National Association of Securities Dealers Automated Quiotations,
ktory przyciaga rozwijajace sie spotki o malej i sredniej wielkosci.
Rynek amerykariski swojy dynamike i moc zawdziecza duzej
liczbie silnych inwestoréw instytucjonalnych — funduszy inwe-
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stycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych. Warto za-
uwazyd¢, iz inwestorzy europejscy maja réwniez swoéj udziat
w rynku finansowym USA — w pierwszej potowie 2001 r. posia-
dali oni ok. 23% obligacji spétek z USA oraz ok. 35% amerykan-
skich bonéw skarbowych*. Amerykariskie banki inwestycyjne
sq czotowymi na §wiecie, prowadzacymi swoja dziddalnosé prak-
tycznie we wszystkich dziedzinach bankowosci inwestycyjne;.

W nastepstwie zmian zachodzgcych w obrebie systemdéw
finansowych ewoluuje réwniez oferta bankéw inwestycyjnych.
Czynniki takie, jak globalizacja, deregulacja, sekurytyzacja czy tez
informatyzacja w znacznym stopniu przyspieszyly rozwéj banko-
wosci inwestycyjnej. Ponizej zostang zaprezentowane inne czyn-
niki wpltywajace na ten sektor bankowosci.

Jednym z wazniejszych proceséw jest funkcjonalna integracja
firm i bankéw inwestycyjnych z bankami depozytowo-kredyto-
wymi, polegajaca na poszerzaniu oferty o czynnosci, ktdre wcze-
$niej byly prawnie ograniczone w zwigzku z istnieniem zasady
Scistego rozdzielenia dziatalnosci kredytowej i inwestycyjnej (USA,
Wielka Brytania), lub tez wynikajgca z dostrzeZenia koniecznosci
rozwoju bankowosci inwestycyjnej (Niemcy, Francja). W nastep-
stwie tych dzialan sektor finansowy zostal objety faly restruktury-
zacji i konsolidacji wielu bankéw inwestycyjnych, w wyniku kio-
rej m.in. Citigroup, J.P. Morgan Chase, Bank of America, Deutsche
Bank i CSFB wprowadzily do swojej oferty szeroka game produk-
tow kredytowych.

W Niemczech, w zwigzku z rosngcym popytem na ustugi ban-
kowosci inwestycyjnej ze strony niemieckich $rednich i matych
przedsiebiorstw, Deutsche Bank zmienit swojg struktur¢ w Euro-
pie, laczac bankowos¢ inwestycyjng z bankowoscia komercyjna.
Innym przykladem procesu restrukturyzagji jest potaczenie na rynku
francuskim obstugujacego tirmy banku BNP z bankiem inwesty-

*B. Kolecka, op. cit., s. 75, dane za: ]. S. Wiggin, Lotwer dollar could daimage
US markets, .Financial Times”, 17. 08. 2001.

68



cyjnym Paribas. Widoczne sg rowniez przypadki tworzenia przez
banki odrebnych organizacyjnie i funkcjonalnie podmiotéw §wiad-
czgceych ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej. W ten spo-
s6b powstat jeden z bardziej obecnie znaczacych bankéw inwe-
stycyjnych — Barclays Capital.

Kolejny wazny proces, jaki bedzie sie nasilal w najblizszych
latach, to staly wzrost znaczenia na rynku finansowym inwesto-
réw instytucjonalnych, do ktérych naleza fundusze emerytalne,
fundusze inwestycyjne i tirmy ubezpieczeniowe. Wzrost znacze-
nia funduszy emerytalnych jest nastepstwem starzenia sie¢ spote-
czeristw w panstwach rozwinietych, w ktérych dominowal system
redystrybucji dochodéw. Przyszli emeryci, w celu zapewnienia
sobie odpowiednich dochodéw w przysziosci, dostrzegli koniecz-
no$¢ inwestowania w przysztos¢” nie tylko w oparciu o paristwo-
wy system emerytalny, ale przede wszystkim przez fundusze eme-
rytalne. Te fundusze zyskuja coraz wiekszy popularno$é nie tylko
w takich panistwach europejskich, jak Niemcy czy Frangja, lecz
takze w Polsce. Innym czynnikiem implikujgcym wzrost znacze-
nia funduszy emerytalnych jest fakt, iz rzady znajdujg w nich
nabywce na emitowane przez siebie skarbowe papiery warto-
Sciowe, ktdre sa Zrédiem Srodkoéw finansujgeych rozwdj rynku
kapitalowego lub wydatkéw budzetowych. W ostatnich latach
inwestorzy zaczeli zwracaé wigkszg uwage na etyke i spoteczne
zachowanie emitentdw nabywanych przez nich instrumentéw fi-
nansowych. Jednym z kryteriéw oceny s3 min. czynniki zwigza-
ne z ochrony Srodowiska, poszanowaniem praw pracownikéw,
praw zwierzgt, dziatalnos¢ w panistwach rozwijajacych sie oraz
zaangazowanie w produkcje uwazang za szkodliwa spolecznie.
Obecnie tworzone sg specjalne indeksy gieldowe obejmujgce
spotki uwazane za etyczne, a takze powstajy etyczne fundusze
inwestycyjne, ktorych w 2001 r. w Wielkiej Brytanii byto 34,
w Szwedji 42, we Frangji 14, a w Niemczech 11%.

AL Korecki, B. Wassener, Tnvestors look to their ethics, ,Financial Times”

18. 07. 2001.
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Rozdziat 3
Bankowos$¢ inwestycyjna w Polsce

Bankowosd inwestycyjna jest jednym z nieodtacznych elemen-
tow gospodarki wolnorynkowej. W Polsce tradycje bankowosci
inwestycyjnej nie sa zbyt odlegle, gdyz jej poczatki siegajy zaled-
wie wezesnych lat dziewieddziesigtych XX w., bowiem dopiero
od momentu transformaciji politycznej i gospodarczej zaznaczyt
sie rozwéj ustug w tej dziedzinie. Wtedy tez stworzone zostaly
podstawowe ramy prawne oraz instytucjonalne niezbedne do jej
rozwoju. W gléwnej mierze korzystano z wzorcéw i doswiadczen
paristw rozwinietych, takich jak Niemcy, Francja czy USA.

Podstawowymi zalozeniami, ktére przyjeto przy tworzeniu ro-
dzimego rynku kapitalowego byty:

— dematerializacja obrotu gieldowego,

— zagwarantowanie przejrzystosci rynku,

- zapewnienie ochrony inwestorom.

Niestety, nalezy stwierdzié, iz po przeszto dziesieciu latach trans-
formacji w Polsce rynek finansowy jest nadal stabo uregulowany
(ciagla nowelizacja badZ wprowadzanie nowych przepiséw praw-
nych), a prawo czesto nie nadaza za procesami rynkowymi lub
wplywa na ograniczenie jego rozwoju. Niedoskonatos¢ regulacii
prawnych (lub ich brak) odnosnie okreslonych instytugii, instru-
mentow, jak i zasad obrotu powoduje, Ze rynek kapitalowy wcigz
nie ma takiego znaczenia, jak w krajach wysoko rozwinietych
— oprécz niezbyt duzego rozpowszechnienia jego instrumentdw



finansowych jest nadal niewielka liczba i mala réznorodnosé
inwestorow instytucjonalnych, co utrudnia spetnianie przez ry-
nek kapitalowy w systemie finansowym funkcji kontrolnych
i kapitalowych. Tlustracjy tego jest m.in. mata liczba prostych
transakcji fuzji i przejeé¢ z udzialem przede wszystkim inwesto-
réw zagranicznych, transakcji wykupu wiasnych akcji przez spot-
ki notowane na giefdzie oraz niewielka liczba publicznych we-
zwan do sprzedazy akcji.

Réwnie mato popularne w Polsce sg transakcje typu LBO
i MBO oraz operacje sekurytyzacji naleznosci. Wymienione trans-
akcje naleza do transakeji ryzykownych, w ktérych niezbedne jest
stosowanie instrumentéw bankowosci komercyjnej (kredyty ban-
kowe) i inwestycyjnej (emisja papieréw warto$ciowych, opcji na
zakup akeji). Dodatkowy przeszkode dla bardziej skomplikowa-
nych transakcji stanowia reguly ostroznosciowe obowigzujyce
w polskiej bankowosci komercyjnej, np. zarzadzenia o rezer-
wach celowych. W 1999 roku przeprowadzono tylko jedng ope-
racje sekurytyzacji, ktéra dotyczyla wroctawskiej firmy Urtica
zajmujgcej sie zaopatrzeniem w farmaceutyki®.

Na obecny ksztalt rodzimego rynku finansowego wptyneto wie-
le elementéw. Jednym z czynnikéw majgcych znaczny wphyw na
jego charakter jest otwieranie si¢ gospodarki. Przejawia sie ono
we wzro$cie wymiany handlowej z zagranicg, rosnaca popular-
noéciy inwestycji w polskie aktywa, a takze wspodtpracy Polski
z miedzynarodowymi i regionalnymi organizacjami wspotpracy
gospodarczej. Rozwdj bankowosci inwestycyjnej byt z jednej stro-
ny wywolany powstaniem i wzrostem popytu na te ustugi,
a z drugiej strony jej rozwéj nastapit w wyniku reform i rozwoju
gospodarki rynkowej, czym przyczynil sie do przyspicszenia
i powodzenia tych proceséw.

Bankowos¢ inwestycyjna ma $cisty zwigzek z procesem pry-
watyzacji i komercjalizacji przedsiebiorstw paristwowych, ktére-

* Nowe Zrédio kapitalow:, Magazyn Finansowy” nr 200 z 13 wrzesnia 1999 r.
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go celem byla poprawa konkurencyjnosci oraz efektywnosci
dziatalnosci przedsiebiorstw znajdujgcych sie w rekach Skarbu
Paristwa. Rola bankowosci inwestycyjnej obejmuje zasadniczo
dwa procesy: przygotowanie pierwszych (pierwotnych) ofert
publicznych akgcji (lub innych papieréw wartosciowych) prywa-
tyzowanych przedsiebiorstw i przeprowadzenie ich sprzedazy
badZ wprowadzania do obrotu (takze gieldowego) oraz doradz-
two tych instytucji w przeprowadzaniu restrukturyzacji.

Proces prywatyzacji wplynal na strukture whasnosci w polskiej
gospodarce: w 1995 r. przychody przedsiebiorstw prywatnych sta-
nowily 40,7% przychodu z caloksztaltu dziatalnosci sektora pry-
watnego i publicznego, podczas gdy w roku 2000 bylo to juz
09%%. Iustracja skali procesow prywatyzacyjnych mogag by¢ na-
stepujace dane: do korica 2001 r. w procesie komercjalizacji prze-
ksztalcono 1515 przedsiebiorstw paristwowych w jednoosobowe
spotki Skarbu Paristwa. Do korica 2001 r. prywatyzacja bezposred-
nig objetych zostalo 2086 przedsiebiorstw paristwowych.
W 66% przypadkéw bylo to oddanie mienia do odptatnego korzy-
stania spdlce pracowniczej, w 21% spdlek prywatyzacja polegata
na sprzedazy majgtku, a w ok. 10% wniesieniu majgtku do spditki.
Druga z metod prywatyzacji jest prywatyzacja kapitalowa, ktéra
polega na sprzedazy przedsiebiorstw paristwowych podmiotom
krajowym lub zagranicznym. Na podstawie badani sporzadzonych
przez GUS wykazano, iz najlepszy stan finansowy wykazaly spotki
sprywatyzowane metody kapitalowy. Osiggnely one wzrost ren-
townosci, podczas gdy spétki pracownicze oraz powstale w wyni-
ku wniesienia majatku przedsiebiorstw paristwowych zanotowaly
znaczny spadek rentownosci. W jednym z raportéw NIKY stwier-
dzono, iz przedsigbiorstwa prywatne, oprocz wiekszej dynamiki
rozwoju w pordéwnaniu do przedsiebiorstw paristwowych lub ko-
munalnych wykazuja sie¢ réwniez mniejszym zagrozeniem korupcja.

*GUS 2001, Warszawa 2001, s. 374.
¥ Zagrozenia korupcjy w §wietle badan kontrolnych NIK przeprowadzonych
w roku 2000, Warszawa, maj 2001 r,
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Z kolei inne badania, tym razem autorstwa Banku Swiatowego™®,
wskazujg na nowo powstale przedsiebiorstwa jako site napedowa
proceséw transformacji i rozwoju gospodarczego.

Ksztattowanie sie wskaZnikéw makroekonomicznych ma
wplyw m.in. na rozwdj rynku kapitalowego, inwestycje przed-
sigbiorstw czy komunalne. I tak, w przypadku stép procento-
wych, ich wysoki poziom powoduje wzrost popytu na skarbowe
papiery dtuzne. Pozyskane w ten sposéb przez Skarb Paristwa
pienigdze zmniejszaja deficyt budzetowy, ale z kolei niesie to za
soba nieched potencjalnych inwestoréw do innego inwestowania
nadwyzek. W dalszej kolejnosci powyzej opisana sytuacja staje
sie barierg dla firm oraz wladz samorzadowych poszukujacych
kapitalu na drodze emisji akcji czy tez obligacji. Przeklada si¢ to
na ograniczone inwestycje przedsiebiorstw i wladz lokalnych. Na
polskim rynku finansowym poza rodzimym kapitatem obecny
jest rowniez kapital zagraniczny, a warto$¢ tego kapitalu w posta-
ci inwestycji dokonywanych w latach 1995-2001 przedstawiona
jest na rys. 3.

12000
10000

min USD

2000 L1995 1996 1997 1998 1999 2000

O zagraniczne inwestycje portfelowe — papiery diuzne w min USD
W zagraniczne inwestycje portfelowe — papiery udziatowe w min USD
E]1 zagraniczne inwestycje bezposrednie w min USD

Rys. 3. Zagraniczne inwestycje w Polsce w latach 1995-2001
Zrédio: www.nbp.pl

*www.nbp.gov.pl —  Transformacja — pierwsze dziesie¢ lat: analiza i lekcie
dla Europy Wschodniej i krajow bylego Zwigzku Radzieckiego™.
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Jednak to oszczednosci krajowe stanowig o potencjale inwe-
stycyjnym kraju. Niestety, w latach 1999-2001 widoczny byt spa-
dek tempa wzrostu naktadéw inwestycyjnych. Pomimo tej nie-
korzystnej tendenciji duzg nadziejy na odwrécenie tego zjawiska
jest przeprowadzenie tzw. reformy emerytalnej i powstanie [I
filaru. Ten moment mozna uznadé za rozpoczecie procesu two-
rzenia sie krajowego kapitalu w ramach otwartych funduszy
emerytalnych, ktére powinny sta¢ sie w przysztosci Zrédtem kra-
jowego finansowania rozwoju przedsiebiorstw oraz inwestycji
samorzgdowych. Réwniez przez zachodzgce w skali Europy
i $wiata procesy integracyjne Polska zyskuje posrednie i bezpo-
srednie korzysci ekonomiczne. Nie tylko wstapienie do UE i inte-
gracja z miedzynarodowymi strukturami wspéltpracy gospodar-
czej, ale tez fakt uzyskania czlonkostwa w NATO w roku 1999
mial znaczgey wplyw na pozytywne postrzeganie Polski przez
inwestoréw i partnerdw gospodarczych.

Przez kilka pierwszych lat rynek kapitatowy w Polsce podlegat
dynamicznym zmianom. Rosta badZ utrzymywata sie na wysokim
poziomie liczba debiutéw gietdowych i — co sie z tym wigze —
rosta liczba spolek notowanych na Gietdzie Papierdw Wartoscio-
wych w Warszawie.

Rodzimy rynek gietldowy charakteryzuje sie nastepujycymi ce-
chami:

— centralizacjy w zakresie nadzoru, obrotu i rozliczen,

— obrét papierami na gieldzie papieréw wartosciowych jest
zdematerializowany,

- rynek kierowany jest zleceniami,

- funkcjonujy dwa systemy notowan — jednolity kurs dnia
i system ciggly; gwarantuje sie inwestorom dostep do pelnej, praw-
dziwej informaciji.

Obserwowano takze pozytywne tendencje dotyczace wartosci
dokonywanych publicznych emisji lub sprzedazy akcji. Inwesto-
rzy doswiadezyli zaréwno trendéw wzrostowych — hossy, jak
i spadkowych — bessy. Z biegiem czasu warszawska gietda stata
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sie najwigksza w regionie i mogta nawet konkurowac z parkieta-
mi z tzw. drugiej ligi, czyli z gieldami w Wiedniu, Lizbonie czy
Helsinkach. Ten wzglednie pozytywny wizerunek naszego rynku
kapitalowego oraz — na jego tle — wyniki finansowe instytucji zaj-
mujacych si¢ dzialalnoscia maklerska stopniowo sie pogarszaly.
Poczgtek tego procesu mozna bylo zaobserwowac w I kwartale
2000 r., koniec w IV kwartale 2003 r.

Z analiz dotyczgcych realnego wplywu rynku kapitalowego na
procesy gospodarcze wynika, ze osiggniecie przez rynek kapitali-
zagji przynajmniej na poziomie 20% produktu krajowego brutto
(PKB) pozwala oceni¢ taki wplyw jako znaczacy. Kapitalizacja
warszawskiej GPW ksztaltuje sie obecnie w granicach 17% PKB.
Dla poréwnania, na koniec pazdziernika 2000 r. kapitalizacja giet-
dy londyniskiej stanowita prawie 200% PKB Wielkiej Brytanii,
a dla gietdy paryskiej i frankfurckiej relacja ta wynosita odpo-
wiednio 113% i 71%"¥. Niski poziom tego wskaZnika jest konse-
kwencjy niewielkiego zainleresowania rynkiem kapitalowym
zardwno ze strony emitentdw, jak i inwestoréw. Niska kapitali-
zacja notowanych spotek jest tez powodem do czestych narze-
kard ze strony inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy maja pro-
blemy z korzystnym i bezpiecznym ulokowaniem pieniedzy.

Zrédet probleméw naszego rynku kapitalowego nalezy upa-
trywaé w tym, iz nadal niewielki jest udzial rynku kapitalowego
w poréwnaniu z kredytami bankowymi w finansowaniu inwe-
stycji i nic nie wskazuje na to, ze w najblizszej przyszlosci cos
sie zmieni. Nie jest korzystny réwniez fakt, ze Skarb Paristwa,
ktéry w ramach finansowania budzetu od lat pozyskuje na ryn-
ku kapitalowym dziesigtki miliardéw ztotych, jest w zasadzie
gléwnym graczem na tym rynku, a tym samym wypiera z rynku
przedsiebiorstwa emitujace akcje i obligacje.

Uchwalone w styczniu 1989 r. prawo bankowe zapoczgtko-
wato dynamiczne zmiany w polskim systemie bankowym. Zgod-

* Dane za: M. Al-Kaber, Znaczenie publicznego gietdowego rynku papiersu:
wartosciowyeh, ,Bank i Kredyt™ nr 2 (2002).
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nie z ustawy, banki staly sie przedsiebiorstwami dzialajacymi na
zasadach konkurencji, ktérych zasadniczym celem jest zysk. Za-
poczatkowana w 1989 r. reforma doprowadzita do utworzenia
dziewieciu duzych regionalnych bankéw komercyjnych, kiére
rozpoczely swojg dzialalnosé 1 lutego 1989 r. W uchwalonych
w 1989 r. ustawach przyjeto nastepujace zasady dziatalnosci
bankéw: uniwersalizm, samodzielnosé, konkurencyjnosé, samo-
finansowanie, komercjalizm.

W ostatnich latach ma miejsce intensywny proces konsolidacji
bankéw, kidremu towarzyszy powstawanie uniwersalnych grup
bankowych, w ktérych sklad wehodzg banki i inne instytucje fi-
nansowe. Wiele bankéw komercyjnych w Polsce rozpoczyna dzia-
lalno$¢ na rynku ustug ubezpieczeniowych czy powierniczo-ka-
pitatowych. Duza liczba bankéw zaangazowana jest w tworzenie
powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE), np. BRE Bank
S.A. jest akcjonariuszem PTE Skarbiec Emerytura S.A., Citibank
Poland S.A. posiada 50% akcji PTE Dom S.A. Réwniez dziatalnos¢
maklerska zdominowana jest przez biura maklerskie nalezgce do
bankéw. Najwieksze z nich to: Centralny Dom Maklerski Pekao
S.A., Centrum Operacji Kapitalowych BH, Dom Inwestycyjny BRE
oraz Dom Maklerski Banku Millenium.

3.1. Przepisy prawne, instytucje nadzoru

Wraz z ewolucjy i tworzeniem si¢ rynku kapitalowego powsta-
waly w Polsce regulacje prawne normujgce jego funkcjonowanie.
W przewazajacej wiekszosci przypadkdw prawo blokowato roz-
w¢j rynku kapitalowego lub nie nadazalo za jego dynamicznym
charakterem. Wymownym przykladem tych negatywnych proce-
sow jest brak zdefiniowania pojecia ,bank inwestycyjny” w jakim-
kolwiek akcie prawnym w Polsce. Konieczne jest zatem stworze-
nie legislacji obejmujgcych z jednej strony zagadnienia dotyczace-
go samego podmiotu — banku inwestycyjnego i zakresu czynnosci
przez niego wykonywanych, a z drugiej nalezy opracowadé prze-
pisy regulujace rynek dzialania banku, instrumenty, jakimi bedzie
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sie postugiwat, oraz instytucje z nim wspétpracujace i kontrolujace
jego dziatanie na rynku finansowym. Bardzo silnym bodZcem dla
ustawodawcow stata sie perspektywa wejscia Polski do Unii Euro-
pejskiej. Dzieki temu w latach 2000-2001 nastapito przyspiesze-
nie prac nad jednolitymi przepisami prawnymi okreslajycymi ry-
nek uslug finansowych.

Najwazniejszymi ustawami zawierajacymi przepisy z zakresu
ustug bankowosci inwestycyjnej sa:

— Prawo bankowe (1997 r.)*,

— Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi

(1997 )",

— Ustawa o funduszach inwestycyjnych (1997 r.)*,

— Ustawa o gietdach towarowych (2000 r.)*,

— Ustawa o obligacjach (1995 r)",

— Ustawa o organizagji i dzialaniu funduszy emerytalnych

(1997 1),

— Ustawa o pracowniczych programach emerytalnych

(1997 r.y"*.

Obecnie integralnym skladnikiem kazdej rozwini¢tej gospodar-
ki jest gielda papierdw warto$ciowych, ktéra powinna zapewnic:

— efektywnos¢ — przez kierowanie §rodkdéw tinansowych tam,
gdzie przewaga zyskéw nad naktadami jest najwieksza,

" Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe. Dz. U. 1997, nr 140, poz.
939 (z pdZniejszymi zmianami).

" Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi. Dz. U. 1997, nr 118, poz. 754 (z pdZniejszymi zmianami).

“ Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych. Dz U.
1997, nr 139, poz. 933 (z pdZniejszymi zmianami).

“ Ustawa z dnia 26 wrzesnia 2000 r. o gieldach towarowych. Dz. U. 2000, nr
103, poz. 1099 (z pdZniejszymi zmianami.

"' Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach. Dz. U. 1995, nr 83, poz.420
(z péZniejszymi zmianami).

% Ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych. Dz. U. 1997, nr 139, poz. 937 (z pdZniejszymi zmianami).

“ Ustawa z 22 sierpnia 1997 r. o pracowniczych programach emerytalnych.
Dz. U. 1997, nr 139, poz. 932 (z pdZniejszymi zmianami).
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— elastyczno$¢ — przez zmniejszenie kosztéw zmian w proce-
sach inwestowania i wytwarzania,

— cigglo$¢ — przez umozliwienie zasilania uzytecznych ekono-
micznie przedsiewzieé.

Poza tymi cechami gielda powinna gwarantowa¢:

— koncentracje podazy i popytu na papiery wartosciowe do-
puszczone do obrotu gieldowego w celu ksztaltowania powszech-
nego kurst,

— bezpieczny i sprawny przebieg transakciji i rozliczen,

- upowszechnianie jednolitych informacji umozliwiajycych
ocene aktualnej wartosci papieréw wartosciowych dopuszczonych
do obrotu gieldowego.

Gieldy mozna podzieli¢ m.in. ze wzgledu na przedmiot obro-
tow gietdowych na:

— pieniezne — giéwnie utozsamiane sg z gieldami papieréow
wartosciowych,

— towarowe — koncentrujg sie na handlu towarami masowymi,
dla ktérych mozna ustali¢ cechy typowe,

— ustug — to gieldy frachtowe i ubezpieczeniowe, na ktérych
zawierane sg kontrakty przewozowe, a takze kontrakty dotyczace
premii ubezpieczeniowych®.

Najwazniejszymi polskimi gieldami sg obecnie:

- Gielda Papierow Warto$ciowych (GPW) w Warszawie,

— Centralna Tabela Ofert (CeTO) w Warszawie — regulowany
rynek pozagietdowy,

— Warszawska Gielda Towarowa (WGT) — najwieksza gietda
towarowa w Polsce,

GPW to najwiekszy regulowany rynek gieldowy w Polsce,
ktory rozpoczal swoja dzialalno$¢ 12 kwietnia 1991 r. Na GPW
prowadzony jest publiczny obrét papierami wartosciowymi. Obec-
nie na parkiecie (stan na 01.05.2004 r.) notowane sg 202 spotki

7 1. Mojak, M. Jakubek, Pratwo giefdowe. Wprowadzenie. Zbidr przepison.,
Lublin 2000, s. 1.
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w notowaniach ciggltych i jednolitych. Poza tym odbywa sig obrét
takimi instrumentami, jak: obligacje, certyfikaty inwestycyjne, kon-
trakty na indeksy, akcje i waluty (EUR oraz USD) oraz jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych i emerytalnych. Na
GPW z roku na rok wzrasta znaczenie zagranicznych i krajowych
inwestoréw finansowych (przede wszystkim funduszy emerytal-
nych), natomiast traci na znaczeniu Skarb Paristwa. W pierwszej
dziesigtce rankingu sporzadzonego przez Parkiet”™ osiem pozyciji
nalezy do inwestoréw zagranicznych, a tylko dwie zajmuja ,rodzi-
mi” akcjonariusze. Najwiekszym zagranicznym Dbankiem (a zara-
zem zajmujacym pierwsze miejsce w ogdlnej klasyfikacii) jest Uni-
Credito Italiano, ktéry jest wiekszosciowym udzialowcem Banku
PeKaO S.A. Wartos¢ jego aktywdw wyniosta ok. 9,9 mld zt. Drugie
miejsce zajmuje Citibank, kontrolujacy pakiet 90% akcji Banku Han-
dlowego, ktérego wartos¢ wynosi ok. 7,1 mld zl. Z kolei najwiek-
szym zagranicznym funduszem inwestycyjnym lokujacym Srodki
na warszawskiej gieldzie pozostaje Enterprise Investors, z portfe-
lem wynoszacym na poczatku 2003 r. ok. 0,5 mid zl.

Druga po GPW znaczacy gielda jest powstala w lutym 1996
r. CeTO. Jest instytucja odpowiedzialna za organizacje i prowa-
dzenie publicznego obrotu papierami warto§ciowymi na regu-
lowanym rynku pozagietldowym. CeTO kladzie nacisk na stwo-
rzenie rozwigzai regulacyjnych i infrastrukeuralnych dla publicz-
nego i niepublicznego rynku notowan instrumentéw dhuznych.
Rownolegle CeTO stale poszerza game oferowanych produk-
tow, wsréd ktdrych sa akcje, certyfikaty inwestycyjne, obligacje
skarbowe i pozaskarbowe — korporacyjne, komunalne i przycho-
dowe — oraz inne instrumenty, m.in. hipoteczne listy zastawne.

Warszawska Gielda Towarowa S.A zostala powolana do zycia
w lipcu 1995 roku. Od samego poczatku WGT bardzo Scisle wspdét-
pracowala z najwieksza gielda towarows na §wiecie: Chicago Bo-
ard of Trade. W wyniku wprowadzenia w sierpniu 2001 roku

" D. Wolak, Rosnie znaczenie OFE, Parkiet”, 18-20.10.2003, s. 12.
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sprzedazy towardw w ramach internetowej platformy handlu, WGT
stala sie najwicksza komercyjng elektroniczng platforma handlu
w Polsce, na ktérej w styczniu 2003 roku obrét przekroczyt 1 mld
ziotych. Wprowadzenie handlu przez Internet miato réwniez po-
zytywny wplyw na wzrost zainteresowania rynkiem instrumentéw
pochodnych proponowanych przez WGT. W przypadku towaréw
pochodzenia rolniczego sa to kontrakty terminowe na zZywiec wie-
przowy oraz pszenice konsumpcyjng i paszows.

Z kolei najwazniejszymi instytucjami nadzoru na rynku kapi-
talowym w Polsce sq:

— Komisja Papierdw Wartosciowych i Gietd (KPWiG),

- Komisja Nadzoru Bankowego (KNB),

— Komisja Nadzoru Ubezpieczeri i Funduszy Emerytalnych
(KNUIFE) oraz

— Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW).

Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield zostala utworzona
w marcu 1991 roku na mocy ustawy Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi i funduszami powierniczymi. KPWiG
jest centralnym organem administracji rzagdowej. Do zadan Komi-
sji nalezy™:

1. sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut uczciwe-
go obrotu i konkurencji w zakresie publicznego obrotu papierami
wartosciowymi i towarami gietdowymi oraz nad zapewnieniem
powszechnego dostepu do rzetelnych informacji na rynku papie-
réw wartosciowych i rynku towaréw gietdowych,

2. inspirowanie, organizowanie i podejmowanie dziatari za-
pewnigjacych sprawne funkcjonowanie rynku papieréw warto-
sciowych i rynku towaréw gietdowych oraz ochrone inwestoréw,

3. wspdidzialanie z organami administracji rzadowej, Narodo-
wym Bankiem Polskim oraz instytucjami i uczestnikami publicz-
nego obrotu papierami warto§ciowymi i obrotu towarami gietdo-

Y Art. 13 ust. 1. Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym
obrocie papierami warto§ciowymi. Dz. U. 1997, nr 118, poz. 754 (z pdZniejszymi
zmianami).
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wymi w zakresie ksztaltowania polityki gospodarczej paristwa,
zapewniajacej rozwdj rynku papieréw warto$ciowych i rynku to-
warow gietdowych,

4. upowszechnianie wiedzy o zasadach funkcjonowania rynku
papieréw wartodciowych i rynku towaréw gietdowych,

5. przygotowywanie projektéw aktéw prawnych zwigzanych
z funkcjonowaniem rynku papieréw wartoéciowych i rynku to-
waréw gietdowych,

6. podejmowanie innych dziatari przewidzianych przepisami
ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
oraz ustawy o gietdach towarowych.

Komisja Nadzoru Bankowego, wydzielona organizacyjnie
w strukturze NBP, jest odpowiedzialna za nadzér nad dzialalno-
Scia bankéw, majac na celu zapewnienie bezpieczenstwa depo-
zytdw zgromadzonych w bankach oraz zapewnienie stabilnosci
systemu bankowego, przy jednoczesnym zagwarantowaniu ban-
kom wystarczajacej elastycznosei i swobody w podejmowaniu
decyzji biznesowych oraz réwnych warunkéw i zasad uczestnic-
twa w rynku finansowym w zakresie podstawowych parame-
tréw finansowych. Gléwne zadania Komisji Nadzoru Bankowe-
go™ to:

1. okreslanie zasad dziatania bankéw zapewniajgcych bez-
pieczenstwo srodkéw pienieznych zgromadzonych przez klien-
tow w bankach,

2. nadzorowanie bankéw w zakresie przestrzegania ustaw, sta-
tutu i innych przepiséw prawa oraz obowigzujacych je norm fi-
nansowych,

3. dokonywanie okresowych ocen stanu ekonomicznego ban-
kow i przedstawianie ich Radzie Polityki Pienieznej oraz wptywu
polityki pienieznej, podatkowej i nadzorczej na ich rozwdj,

4. opiniowanie zasad organizacji nadzoru bankowego i ustala-
nie trybu jego wykonywania.

At 25 ust. 2. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku
Polskim, Dz. U. 1997, nr 140, poz. 938 (z pdZniejszymi zmianami).
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Komisja Nadzoru Ubezpieczeri i Funduszy Emerytalnych jest
centralnym organem administracji rzadowej, ktérego zadaniem
jest zapewnienie nalezytej ochrony intereséw czlonkéw funclu-
szy oraz uczestnikdw pracowniczych programéw emerytalnych.
Do zadat KNUIFE nalezy m.in. wydawanie licencji dla Powszech-
nych Towarzystw Emerytalnych (PTE) i zezwolen na dzialanie
Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) oraz sprawowanie nad-
zoru nad dzialalnoscig funduszy i pracowniczych programéw eme-
rytalnych. Do ustawowych zadan KNUIFE nalezy réwniez prowa-
dzenie dzialalnosci informacyjno-edukacyjnej. KNUIFE zostata
powolana do zycia zgodnie z Ustawg z dnia 28 sierpnia 1997 r.
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych®.

Krajowy Depozyt Papierdw WartoSciowych S.A. jest w Pol-
sce centralng instytucja odpowiedzialng za prowadzenie i nad-
zorowanie systemu depozytowo-rozliczeniowego w zakresie
obrotu papierami warto$ciowymi. Obrét ten oparty jest na naj-
lepszych $§wiatowych wzorcach, w tym na zasadzie catkowitej
dematerializacji papieréw warto$ciowych.

Podstawowe zadania KDPW to*:

1. rozliczanie transakcji zawartych na publicznym rynku pa-
pieréw wartoéciowych. Depozyt dokonuje transteréw papierdw
wartos$ciowych miedzy kontami depozytowymi uczestnikéw oraz
realizuje przelewy pieni¢zne miedzy rachunkami uczestnikéw
w banku rozliczeniowym. Operacje te sg nastgpstwem zawar-
tych na rynku transakcji oraz innych operacji, w wyniku ktérych
papiery wartosciowe zmienilty wiasciciela,

2. przechowywanie papieréw wartosciowych dopuszczonych
do publicznego obrotu. Depozyt prowadzi konta depozytowe, na
ktorych zapisywane sg papiery warto$ciowe uczestnikow sys-
temu depozytowego,

' Ustawa z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, Dz. U. 1997, nr 139, poz. 937 (z péZniejszymi zmianami).

*Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi, Dz. U. 1997, nr 118, poz. 734 (z péZniejszymi zmianami).
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3. realizacja zobowiazari emitentéw wobec wihascicieli papie-
row warto$ciowych. Depozyt w imieniu emitentéw cdokonuje na-
stepujacych operacji: wyplat dywidendy i odsetek z tytutu zde-
ponowanych papieréw wartosciowych, realizacji praw poboru,
asymilagji serii akcji, konwersji akcji imiennych na akcje na okazi-
ciela, obstugi operacji zamiany akcji w zwigzku z taczeniem sie
spotek, splitéw akcji i zamiany obligacji zamiennych na akgje,

4. nadzér nad zgodnoscia wielkosci emisji papieréw warto-
sciowych znajdujacych sie w obrocie. Do obowiazkéw KDPW
nalezy kontrola zgodnosci sumarycznej liczby papierdéw warto-
sciowych zapisanych na rachunkach uczestnikéw z wielkoscia
emisji,

5. zarzadzanie Funduszem Rozliczeniowym. Depozyt prowa-
dzi fundusz gwarancyjny utworzony z wptat swoich uczestnikow.
Celem funduszu jest zapewnienie wykonania rozliczern w przy-
padku wystapienia braku $rodkéw pienieznych niezbednych do
rozliczenia transakcji na rachunku uczestnika.

Inne zadania KDPW to:

1. System zabezpieczenia spotecznego w Polsce — w jego ra-
mach Depozyt petni dwie bardzo istotne dla bezpieczenistwa
uczestnikéw systemu funkcje:

— obstuga wyptat transferowych miedzy OFE w wyniku zmia-
ny cztonkostwa jednego z uczestnikéw systemu,

— prowadzenie Funduszu Gwarancyjnego tworzonego z wplat
PTE,

2. Rozliczanie transakgji terminowych. Krajowy Depozyt jest
odpowiedzialny réwniez za rozliczanie transakcji terminowych na
rynku prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz Centralng Tabele Ofert,

3. Obstuga systemu rekompensat.

Ponizej zostana przedstawione najwazniejsze zagadnienia praw-
ne zwigzane z ustugami bankowosci inwestycyjnej.

Ustawa Prawo bankowe precyzuje czynnosci bankowe, w tym
takze te, ktdre sa ustugami z dziedziny bankowosci inwestycyjnej:
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emitowanie bankowych papierdw wartosciowych, terminowe ope-
racje finansowe, nabywanie i zbywanie wierzytelnosci pieniez-
nych, czynnosci obrotu dewizowego, udzielanie gwarancji banko-
wych oraz czynnosci zlecone, zwigzane z emisja papieréw warto-
sciowych. Do czynnosci bankowych zaliczono takze obejmowanie
lub nabywanie akcji 1 praw z akcji oraz udziatéw innych oséb
prawnych, a takze jednostek uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych. Banki mogg zaciggad zobowigzania zwiazane z emisja
papieréw wartosciowych i dokonywad¢ obrotu tymi papierami. Moga
rowniez §wiadezy¢ ustugi doradeze w sprawach finansowych.
Kolejng niezwykle istotng ustawg dla wykonywania ustug
z zakresu bankowosci inwestycyjnej jest Prawo o publicznym
obrocie papierami warto§ciowymi*. Normuje ono zasady publicz-
nego obrotu papierami wartosciowymi, prowadzenie dziatalnogei
maklerskiej, wykonywania zawodu przez maklerow papieréw
wartosciowych i doradeédw inwestycyjnych, funkcjonowanie ryn-
ku (rynek gieldowy i pozagietdowy) i wskazuje zasady, na jakich
odbywa sie nadzér nad rynkiem. W zwiazku z ujednoliceniem
przepiséw pod katem przystapienia Polski do Unii Europejskiej,
znowelizowana ustawa stwarza mozliwos$¢ inwestowania w za-
graniczne papiery wartosciowe, prawa majatkowe i pochodne
oraz prawa do akcji. Otworzyla réwniez polski publiczny rynek
obrotu papierami wartosciowymi dla oddzialdéw zagranicznych
0s6b prawnych prowadzacych dzialalnosé maklersky. -
W zwigzku z coraz wieksza popularnoscia funduszy inwe-
stycyjnych na Swiecie, réwniez w Polsce doczekalismy sie od-
powiednich aktéw prawnych pozwalajacych na tworzenie okre-
slonych funduszy inwestycyjnych oraz podmiotéw nimi zarza-
dzajgcych. Ustawa wyréznia pieé rodzajéw funduszy: otwarty,
specjalistyczny otwarty, zamkniety, specjalistyczny zamkniety oraz
mieszany. Obecnie ustawa zostata juz znowelizowana pod katem
przystgpienia Polski do UE, zatem istnieje zgodno§¢ z prawem

*Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
warlo$ciowymi, Dz. U. 1997, nr 118, poz. 754 (z pdZniejszymi zmianami).



w Unii Europejskiej co do sposobu powotywania funduszu, za-
kresu jego dziatalnosci, a takze dzialalnosci podmiotéw nim za-
rzadzajacych — towarzystw, depozytariuszy, polityki inwesty-
cyjnej Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, obowiazkéw in-
formacyjnych oraz zasad zbywania i umarzania udzialow.

Kolejnym waznym elementem prawa jest ustawz o obligacjach™,
ktéra zalicza obligacje do papieréw warto$ciowych, normuje po-
zyskiwanie srodkéw na rynku dlugoterminowych papieréw diuz-
nych przez podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza posia-
dajace osobowosé prawny, jednostki samorzgdu terytorialnego oraz
inne podmioty upowaznione do tego na podstawie okreslonych
aktéw prawnych. Ustawa nie ma mocy prawnej w stosunku do
obligacji emitowanych przez Skarb Parstwa i Narodowy Bank
Polski.

Przepisy dotyczace dziatalnosci gield towarowych w Polsce
znajdujg sie w ustawie o gieldach towarowych®. Powinna ona
przyczyni¢ sie do rozwoju zaréwno kasowego rynku towarowe-
g0, jak i terminowego rynku towarowego obejmujacego kontrak-
ty na takie towary gieldowe, jak oznaczone co do gatunku rzeczy,
rézne rodzaje energii, limity wielkosci produkcji oraz pochodzace
od nich prawa majatkowe. Stworzyla ona mozliwosé obrotu na
gietdach towarowych prawami majgtkowymi od kursdw walut
i stop procentowych.

Dzicki ustawie o organizacji i dzialalnosci funduszy emery-
talnych oraz ustawie o pracowniczych programach emerytal-
nych, od roku 1999* nastapita reforma systemu emerytalnego
w Polsce. Dotychczasowy system oparty na zasadzie redystry-
bucji dochoddéw i zawierajycy wiele przywilejow dia okreslo-

® Ustawa z dnia 29 czerwca 19935 r. o obligacjach, Dz. . 1993, nr 83,
poz.420 (z pédZniejszymi zmianami).

#Ustawa z dnia 26 wrzesnia 2000 r. o gieldach towarowych, Dz 1. 2000, nr .
103, poz. 1099 (z péZniejszymi zmianami).

% Ustawa z 22 sierpnia 1997 r. o pracowniczych programach emerytainych.
Dz. U. z 1997 r. nr 139, poz. 932 (z péZniejszymi zmianami).

86



nych grup zawodowych zostat zastgpiony nowym, w ktdrym
z redystrybucji bedzie pochodzi¢ jedynie czesé swiadczen
(I filar), a reszta bedzie pochodzi¢ z OFE I filar) oraz z indywi-
dualnego programu emerytalnego (III filar), jesli przyszli eme-
ryci zdecyduja sie z niego skorzystaé. Powotanie funduszu wy-
maga zezwolenia Komisji Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Fun-
duszy Emerytalnych (KNUIFE). Zabezpieczeniu intereséw
uczestnikéw funduszy emerytalnych stuzg odpowiednie regula-
cje, powodujace w przypadku osiagniecia przez fundusz w okre-
sie 24 miesiecy stopy zwrotu niZszej niz stopa minimalna zdefi-
niowana w ustawie, koniecznoé¢ pokrycia réznicy z funduszy
zapasowych, ze §rodkéw Funduszu Gwarancyjnego, do ktérego
przynaleznosé jest obowigzkowa. W przypadku gdy fundusz
emerytalny (lub depozytariusz), ktérego stopa zysku okaze sie
nizsza ocd minimalnej nie jest w stanie pokry¢ réznicy, jest ogha-
szana jego upactosc.

3.2. Instytucje odgrywajqce gtéwng role na rynku
bankowosci inwestycyjnej

W Polsce na rynku ustug bankowosci inwestycyjnej najwaz-
niejszymi podmiotami sg banki, bankowe biura maklerskie, domy
maklerskie, firmy konsultingowe oraz zagraniczne instytucje fi-
nansowe. Niektore banki komercyjne rozszerzaja zakres ustug
zwigzanych z dziatalnoscia inwestycyjng w ramach wiasnych de-
partamentdw inwestycji kapitalowych, a jeszcze inne przez roz-
szerzenie dzialalno$ci biur maklerskich. Jak dotad zadne z biur
maklerskich nie przeksztalcito si¢ w bank inwestycyjny. Na prze-
szkodzie temu stanglo wiele czynnikéw, m.in. brak tradycji inwe-
stowania na rynku kapitalowym w Polsce, niska baza kapitalowa,
braki kadrowe i know-how, konieczno$¢ wystepowania do KPWiG
o rozszerzenie zakresu ustug przez biuro maklerskie. Niska baza
kapitalowa utrudnia biurom maklerskim przede wszystkim uczest-
nictwo w transakcjach gwarantowania emisji papieréw wartoscio-
wych. Zadne z dzialajgcych w Polsce biur maklerskich nie jest
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notowane na gieldzie papieréw wartoéciowych i nie bylo dotad
emitentem dluznych papieréw warto$ciowych, co odréznia je
od wyspecjalizowanych instytucji finansowych, takich jak banki
inwestycyjne w USA.

Najbardziej znaczacymi podmiotami dzialajgcymi na rodzimym
rynku ustug finansowych s3: Bank BPH S.A., BRE Bank S.A., Citi-
bank Handlowy, ING Bank, Pekao S.A., PKO BP S.A., a takze
dzialajagce w Polsce zagraniczne banki inwestycyjne, takie jak
Merrill Lynch, CSFB czy tez wchodzacy w sklad Citigroup Schro-
der Salomon Smith Barney.

W pierwszych latach dzialalnosci GPW Centralny Dom Makler-
ski Pekao S.A miatl najwigkszg liczbe punktéw obstugi klienta, co
przyciggato inwestoréw z mniejszych miast. Przez wiele lat jego
klienci generowali najwieksze obroty akcjami na gieldzie. Obec-
nie klienci CDM Pekao S.A. dominujy jeszcze na rynku obligacii,
a bank stwarza mozliwos$¢ inwestowania za granicy, gdyz posred-
niczy w zleceniach na gieldy zagraniczne. Do lipca 2003 r. byl
jedynym na rynku sprzedawcy obligacji skarbowych, a wkrétce
bedzie sprzedawat obligacje emitowane przez macierzysty bank.

Bankowy Dom Maklerski PKO BP przejat role CDM Pekao S.A.
i od poczgtku sierpnia roku 2003 jest jedynym agentem wyst¢pu-
jacym w imieniu Ministra Finanséw sprzedajacym obligacje skar-
bowe. Mozna je zakupi¢ w 887 wytypowanych oddziatach i eks-
pozyturach banku oraz 35 punktach obstugi klienta Bankowego
Domu Maklerskiego PKO BP na terenie catego kraju, co stanowi
tacznie 922 punkty sprzedazy obligacji. Obligacje skarbowe moz-
na réwniez kupi¢ przez Internet”. Klienci banku moga zawieraé
tez transakcje na Warszawskiej Gieldzie Towarowe;.

ING Securities posiada aktywnych klientéw generujgcych wy-
sokie obroty na rynku akgji, obligacji i kontraktéw terminowych.

Od wrzesnia 2002 r. inny znany bank krajowy — BOS S.A., od
momentu przejecia Domu Maklerskiego Elimar, utrzymuje po-

88




zycje lidera na rynku kontraktéw terminowych, a jego udzial
w tym rynku w 2003 r. wynosit 16%. Zarzad GPW nagrodzit DM
BOS statuetky Srebrnego Byka za najwieksza aktywnosé w roli
animatora na rynku kontraktéw terminowych w 2003 roku. Poza
tym DM BOS jako pierwszy w Polsce umozliwit sktadanie zle-
cen przez Internet.

7 kolei BRE Bank oraz Beskidzki Dom Maklerski odgry-
waja najwieksza role na rynku warrantéw na GPW w Warsza-
wie. Dom Inwestycyjny BRE Banku polecany jest szczegdlnie
dla day-tradercw (inwestoréw, ktérzy rozpoczynaja i koricza
transakcje na Gieldzie w tym samym dniuw). Jako pierwszy
umozliwil inwestorom pozyczanie akcji, czyli tzw. krétka sprze-
daz. Jest tez emitentem notowanych na GPW warrantéw na
akcje 1 indeksy. Specjalizuje sie w posrednictwie zlecenn na
gietdy zagraniczne. Beskidzki Dom Maklerski jako jedyny
emituje warranty na akcje i kontrakty terminowe.

Charakterystycznym zjawiskiem jest specjalizacja prowadzonej
dziatalnosci. Polskie banki koncentrujy sie na emisji i obstudze
instrumentéw diuznych oraz doradztwie w transakcjach fuzji
i przejeé. Zagraniczne banki uniwersalne i banki inwestycyjne
skupiajg swojg uwage na projektach zwigzanych z przedsiewzie-
ciami o duzej wartosci czy tez tych, ktére sa czescig wiekszych,
miedzynarodowych inwestycji. Moga one wtedy wykorzystac swoja
przewage konkurencyjna zwiazang przede wszystkim z dzialal-
nosdciy na miedzynarodowych rynkach kapitalowych, a takze
w wiekszym potencjale finansowym.

Utrzymujaca sie od kilku lat na zagranicznych rynkach finanso-
wych bessa wywolala fale zwolnied w instytucjach finansowych
na terenie Polski, a takze wycofywanie sie z naszego kraju zagra-
nicznych brokerdw. Jeszcze na poczatku roku 2003 w Polsce dzia-
lalo 24 brokeréw (dwa lata temu bylo ich prawie dwukrotnie wie-
cej), a juz w grudniu jedynie 21: czes¢ podjela decyzje o zakoricze-
niu dzialalnosci i wycofaniu sie z Polski (m.in. Wood &Company),
cze$¢ zostata wchlonieta przez mocniejszych konkurentéw (DM
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Elimar przez DM BOS, poznariski DM BMT przez DM BISE), a
jeszcze inni potaczyli prowadzong dzialalnos¢ (BM BPIT i DM PBK).
W tabeli 5. zostal przedstawiony udzial poszczegéinych bro-
keréw w obrotach akcjami, obligacjami, a takze na rynku kon-
traktéw terminowych na GPW w Warszawie w roku 2003%

Tabela S. Udzial brokeréw w obrotach gieldowych w 2003 r. (w. %)

Broker Akcje | Obligacje KonFrakty Opcje
terminowe

DM BH 18,6 5,7 1,9 0,0
CDM PEKAO 14,2 40,0 11,3 0,0
CA IB 12,1 1,0 7,7 0,2
ING SECURITY 10,9 45 5.8 3.7
DM BZ WBK 8,4 4,0 11,8 8,7
DI BRE Banku 6,8 3.4 11,6 25,0
HSBC Sec. Polska 4,7 0,8 0,0 0,0
DB SECURITIES 37 6.3 0,3 0,0
BDM PKO BP 35 12,5 49 33
ERSTE SECURITIES 3,2 0,2 2,1 17,7
Millenium DM 3,0 8,6 2,8 0,6
BM BPH PBK 2,9 5,4 7,7 20,4
DM BOS 2,8 0,3 15,9 0,2
DM PENETRATOR | 1,2 0,4 1,6 0,0
BM BGZ 1,0 11 2,3 0,0
KB IDM 0,8 4,3 2,1 2,4
BDM 0,7 0,8 4,7 1,0
IDMSA.PL 0,4 0,1 1,8 9,4
DM Amberbrokers 0,4 0,5 1,5 0,0
ABN AMRO Sec. 0,3 0,0 0,0 0,0
DM BISE 0,3 0,2 1,7 2,0
CSFB (Polska) 0,2 0,0 0,0 0,0
DM POLONIA NET 0,1 0,0 0,5 0,9
SG SP 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédio: www.gpw.com

*www.gpw.com
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7. uwagi na ewolucje tego rynku w dalszym ciggu bedg zacho-
dzi¢ kolejne fuzje, gléwnie wsréd 16 biur maklerskich powigza-
nych kapitalowo z polskimi bankami, a bedzie to nastgpstwem
laczacych sie bankéw — ich spdtek-matek. Pod koniec 2001 r.
rezygnacje z licencji na prowadzenie dzialalnosci bankowej
w Polsce zapowiedzial Bank of America (BoA). Byt to pierwszy
przypadek, by bank dobrowolnie rezygnowal z licencji. Bez
niej przedstawicielstwo BoA nie bedzie moglo przyjmowaé de-
pozytéw, udzielaé kredytéow czy przeprowadzaé transakcji wa-
lutowych. W lutym 2002 r. swéj oddzial bankowosci inwesty-
cyjnej w Polsce zlikwidowatl niemiecki Deutsche Bank. Obec-
nie, podobnie jak w przypadku Bank of America, ustugi
bankowosci inwestycyjnej dla firm w Polsce sg §wiadczone
z Londynu — stolicy europejskich finanséw.

3.2.1. Fundusze inwestycyjne w Polsce

W rozdziale 2.1.2. scharakteryzowana zostata istota dzialania
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Sg one alternatywnym
rozwigzaniem w stosunku do mozliwosci przekazania nadwyzek
pienieznych do banku inwestycyjnego czy tez innej instytugji fi-
nansowej w celu prowadzenia przez nig portfela papieréw warto-
$ciowych. Dzialajg w oparciu o wspomniang wcze$niej Ustawe
o funduszach inwestycyjnych®.

Pierwszy fundusz pojawil sie w Polsce w roku 1992 i byt to
fundusz wspdlnego inwestowania (takg mozliwos$¢ stwarzaty
w tym okresie przepisy) — Pioneer Pierwszy Polski Fundusz
Powierniczy. Rozwdj rynku nabrat tempa w latach 1997-1999,
gdy corocznie powstawalo kilkanascie nowych funduszy. Waz-
ny byl zwilaszcza rok 1998, gdy weszla w zycie Ustawa o fun-
duszach inwestycyjnych. W miejsce dotychczasowych funduszy
powierniczych nowa ustawa wprowadzila pojecie otwartego

¥ Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U.
1997, nr 139, poz. 933 (z pdZniejszymi zmianami).
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funduszu inwestycyjnego, nadajgc mu na wzér amerykariski oso-
bowos¢ prawng. Ustawa wprowadzila tez dwa nowe typy fun-
duszy, zamkniete i mieszane, a takze fundusze specjalistyczne,
jako szczegdlna forme funduszu otwartego. Towarzystwa fun-
duszy powierniczych zobowiazano do przekszialcenia sie
w towarzystwa funduszy inwestycyjnych, a fundusze powierni-
cze — w otwarte tundusze inwestycyjne. W 2002 r. wzrosla
atrakcyjnos¢ alternatywnych form oszczedzania. Najwieksza po-
pularnoscig cieszyly sie fundusze inwestycyjne.

Suma aktywéw netto funduszy zwigkszyta sie z 12,1 mld
ztotych w koricu 2001 r. do 22,8 mld zlotych w koricu 2002 r.
Byl to najwigkszy roczny przyrost aktywéw netto (o 10,7 mld
ztotych). Tak duza skala przyrostu aktywéw funduszy inwesty-
cyjnych spowodowata znaczng poprawe wskaznikéw opisuja-
cych stan tego segmentu rynku finansowego. Relacja aktywéw
netto funduszy do PKB wzrosta blisko dwukrotnie z poziomu
1,6% do 2,96%. Wielkos¢ zgromadzonych aktywow w stosunku
do depozytow gospodarstw domowych zwiekszyla si¢ z 5,95%
do 11,62%. Natomiast relacja aktywéw funduszy do kapitalizacji
GPW w Warszawie wzrosta z 11,93% do 20,59%. Pomimo tak
dynamicznego przyrostu aktywéw ich warto$é w przeliczeniu na
jednego mieszkarica wyniosta w koricu ubieglego roku tylko 142
USD. Wynik ten nadal ustepuje nie tylko krajom rozwinietym, ale
réwniez paristwom o zblizonym do Polski poziomie rozwoju go-
spodarczego. Réznica swiadczy o ogromnym potencjale rozwoju
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w przysziosci.

Tendencja wzrostowa utrzymywala sie takze w 2003 r. Na ko-
niec czerwca 2003 r. na naszym rynku dzialalo aktywnie 16 Towa-
rzystw Funduszy Inwestycyjnych, ktére zarzadzaly fycznie 119 fun-
duszami. Wsrdd nich: 28 zarzadzato funduszami akgji, 27 fundusza-
mi obligacji, 30 funduszami zréwnowazonymi, 22 funduszami rynku
pienieznego, a 12 funduszami zamknietymi i mieszanymi. Fundu-
sze zarzadzaty srodkami o facznej wartosdci przekraczajacej 35 mld
71 Najwiecej srodkdw, bo ponad 17 mld zl, pozyskaty do tej pory
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fundusze obligacji®. W tabeli 6. pokazano, jak ksztaltowala sie
liczba poszczegélnych funduszy w latach 1996-2002.

Warto zwréei¢ uwage na to, iz nie wszystkie jednostki uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych oferowane na naszym rynku s
powszechnie dostepne. Cze$¢ z nich jest przeznaczona dla wy-
branych klientéw. Na przyktad Pioneer stworzyt specjalny fun-
dusz wylgcznie dla pracownikow Telekomunikacji Polskiej, a To-
warzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) Banku Handlowego
dla PKP. Jest réwniez grupa funduszy przeznaczonych tylko dla
firm, np. GTFI Premium, Skarbiec Kasa Plus czy tez ING akgji 2.
Czesto zdarza sie réwniez, ze TFI nie nakladajg formalnych ogra-
niczert co do statusu klientéw, za to okreslaja wysokie kwoty
minimalnych wptat do funduszy. Fundusze staraja sie stworzy¢
jak najlepsza sie¢ dystrybucji. Najbardziej skuteczne w pozyski-
waniu nowych §rodkéw sy towarzystwa, ktére w swojej grupie
kapitalowej maja banki dysponujace rozwinieta siecig placowek.

Najwiekszymi aktywami zarzadza Pioneer kontrolowany przez
Pekao S.A. - 9,9 mld zi, a zaraz za nim jest PKO/Credit-Suisse —
6,5 mld zt, zarzadzany przez PKO BP S.A. i Credit Suisse Group.
Oproécz bankéw sprzedaz jednostek uczestnictwa prowadza tez
biura maklerskie. Banki, ktére sprzedaja jednostki uczestnictwa,
z reguly ograniczaja sie do produktéw oferowanych przez to-
warzystwi ze swojej grupy kapitalowej. Wyjatkiem sg tutaj na
razie instytucje internetowe, np. mBank, ktéry od stycznia 2003
r., oprécz sprzedazy jednostek uczestnictwa powigzanego kapi-
talowo towarzystwa Skarbiec, oferuje réwniez jednostki fundu-
szy CA 1B, GTF], PZU, SEB, Warty i TFI Citibanku Handlowego.
W jego Slady zamierza p6j$¢ Volkswagen Bank Direct. Jednost-
ki mozna tez kupowac bezposrednio na stronach internetowych
poszczegdlnych TFL Poza tym TFI rozwijaja inne kanaly dystry-
bucii; jednostki mozna kupi¢ droga telefoniczng albo taksowa.
Towarzystwa, ktére sq powigzane kapitalowo z firmami ubez-
pieczeniowymi, sprzedajy tez fundusze przez agentéw.

“ K. Siwek, Rosnie popilarnosc akeji, Parkiet”, 17.10.2003, s. 10.
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Tabela 6. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz fundusze
inwestycyjne w latach 1996-2002

Rodzaj funduszu 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Fundusze akcyjne 1 8 17 | 2 |25 ]2 | %
Fundusze obligacji 1 3 7 14 1 16 | 19 | 2%
Fundusze hybrydowe

(w tym zrévgngywaZone) 3 7 12 B 5 3l »
Fundusze rynku pienigZnego 0 2 2 7 15 18 | 2
Fundusze zamknigte i mieszane | 0 0 0 0 0 0 7
Liczba funduszy ogétem 5 20 | 38 | 62 8 | % | 114
Liczba towarzystw 3 7 12 | 14116 ] 19 | 16

Zrédto: Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.

Ponizej zostaly podane najwazniejsze informacje dotyczace
rodzajow funduszy inwestycyjnych, podzielonych wedtug doko-
nywanych lokat®'.

1. Fundusz akcji inwestuje przede wszystkim w akcje. Zastoso-
wanie instrumentéw pochodnych jest dopuszczalne m.in. dla za-
bezpieczenia przed ryzykiem, przy uwzglednieniu celu inwesty-
cyjnego funduszu, przy czym nie moze powodowac obnizZenia
ekspozycji funduszu na poszczegdine rynki (w tym rynek akcji,
region geograficzny) ponizej minimalnego poziomu przewidzia-
nego dla poszczegdlnych kategorii.

2. Fundusze hybrydowe inwestujg w rézne rodzaje aktywow,
w tym m.in. w akcje, papiery o statym dochodzie (obligacje, in-
strumenty rynku pienig¢znego), tytuly uczestnictwa w instytucjach
wspdlnego inwestowania, depozyty bankowe, waluty, instrumenty
pochodne. Zastosowanie instrumentéw pochodnych jest dopusz-
czalne m.in. dla zabezpieczenia przed ryzykiem. Zastosowanie
instrumentéw pochodnych oraz dokonywanie lokat w tytuly uczest-
nictwa instytucji wspdlnego inwestowania nie moze powodowad
przekroczenia — poza progi przewidziane dla danej kategorii

“www stfi.pl
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— minimalnej badZ maksymalnej ekspozycji funduszu na po-
szczegdlne rynki (np. rynek akcji, region geograficzny).

3. Fundusz papieréw dluznych inwestuje przede wszystkim
w papiery wartosciowe o stalym dochodzie, ktérych udziat
w aktywach powinien by¢ nie mniejszy niz 66%. Fundusz nie
moze inwestowaé w akcje z wyjatkiem specyticznych okolicz-
nosci, np. nabycia akcji w wyniku konwersji diugu. Zastosowa-
nie instrumentéw pochodnych jest dopuszczalne m.in. dla za-
bezpieczenia przed ryzykiem, przy uwzglednieniu celu inwe-
stycyjnego funduszu, przy czym nie moze powodowac obnizenia
ekspozycji funduszu na poszczegdlne rynki (w tym rynek pa-
pierow o stalym dochodzie, rynek obligacji przedsiebiorstw,
region geograficzny, rynek walutowy) ponizej minimalnego
poziomu przewidzianego dla poszczegdlnych kategorii.

4. Fundusz rynku pienieznego musi spetniad¢ ustawowe wa-
runki przewidziane dla tego rodzaju funduszy, o ile odpowiednie
przepisy prawa takie warunki przewidujg, a ponadto:

- fundusz inwestuje wylgcznie w instrumenty dtuzne i lokaty
bankowe, ktérych maksymalny termin zapadalnosci nie przekra-
cza roku,

— maksymalny $redni wazony termin zapadalnosci lokat fun-
duszu wynosi 90 dni.

5. Przedmiotem lokat funduszu gotéwkowego mogg by¢ wy-
lacznie:

- instrumenty dhuzne lub lokaty bankowe, ktérych maksymal-
ny termin zapadalnosci nie przekracza roku,

— instrumenty diuzne o zmiennym oprocentowaniu i termi-
nach zapadalnosci dhuzszych niz rok, pod warunkiem, ze charak-
teryzuja si¢ one ryzykiem stopy procentowej nie wyzszym niz w
przypadku instrumentéw diuznych o terminach wykupu nieprze-
kraczajacych roku. ‘

W tabeli 7. pokazano Srednie wazZone stopy zwrotu otwar-
tych funduszy inwestycyjnych i funduszy powierniczych w la-
tach 1996-2002.



Tabela 7. Srednie wazone stopy zwrotu otwartych funduszy
inwestycyjnych i funduszy powierniczych w latach 1996-2002

Rodzaj funduszu 1996 11997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 | 2002
Fundusze akcyjne 80.8% | 49% | 18,5% |33.6%| 55% | 18.2% | 2,2%
f@“g‘gzzgvms;’;ie) S15% | 91%| 7.1% |28.8%|89% | 43% | 48%
Fundusze obligacji 193% |183%| 20,7% | 9,8% [13.8%] 16,6% |139%%
Fundusze rynku pienigznego| — — | 192% [11,0%[15,8%| 164% | 9,4%
Fundusze ogélem 51,0% [ 85% | 99% {26,1%[10,1%] 07% |104%

Zrodio: Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.
Raport 2001 i Raport 2002.

3.2.2. Fundusze emerytalne w Polsce

Fundusze emerytalne zaczely w ostatnich latach odgrywaé
znaczycy role na rynku inwestoréw instytucjonalnych. Giow-
nym celem ich dzialalnosci jest inwestowanie przekazywanych
przez uczestnikdw (inwestorow) srodkow, aby zagwarantowad
taky ich ilos¢, ktéra wystarczy do zapewnienia obiecanego
w planie poziomu emerytury. Zreformowany system emerytal-
ny opiera si¢ na czterech podstawowych aktach prawnych: Usta-
wie z 1998 roku o systemie ubezpieczen spotecznych, Ustawie
z 1998 roku o rentach i emeryturach z Funduszu Ubezpieczeri
Spotecznych, Ustawie z 1997 roku o organizacji i funkcjonowa-
niu funduszy emerytalnych, Ustawie z 1997 roku o pracowni-
czych programach emerytalnych.

System emerytainy funkcjonujacy w Polsce do 1 stycznia 1999
roku byl tzw. systemem zdefiniowanego §wiadczenia. Cecha ta-
kiego systemu jest brak powigzania pomiedzy wysokoscia ptaco-
nej skladki na ubezpieczenie spoleczne, a wysokoscia przysziego
$wiadczenia emerytalnego. Powoduje to uprzywilejowanie poszcze-
golnych grup pracownikéw pod wzgledem osiggania wieku eme-
rytalnego i wysokosci emerytury. Czesé ich swiadczenia musi by¢
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finansowana ze skladek innych ubezpieczonych. System eme-
rytalny oparty na umowie pokoleniowej oznacza, ze wyplacane
przez Zaklad Ubezpieczen Spotecznych emerytury sy tinanso-
wane z biezgcych sktadek oséb pracujgcych. Nowy system eme-
rytalny oparty jest na mechanizmie uzaleZniajgcym wysokos¢
przysztej emerytury wytgcznie od wysokosci sumy oplaconych
skladek, sytuacji na rynku pracy (w przypadku uczestnictwa
w1 filarze) lub efektywnosci inwestowania srodkéw zgroma-
dzonych w otwartych funduszach emerytalnych (w 1 filarze).
Wymaga od kazdego ubezpieczonego dbania o to, aby skiadka
emerytalna byla oplacana przez pracodawce w pelnej wysoko-
$ci. Rozpoczety takze dziatalnosé prywatne otwarte fundusze
emerytalne (OFE), ktorych zadaniem jest gromadzenie i inwe-
stowanie Srodkdw przeznaczonych na przyszla emeryture. Konta
ubezpieczonych w ZUS i w otwartych funduszach emerytal-
nych dajg ubezpieczonym mozliwos¢ kontrolowania aktualne;j
wysokosci zgromadzonego przez nich kapitatu. Jednym z naj-
istotniejszych celéw reformy jest nie tylko zagwarantowanie
w przyszltosci wyplaty stosownych emerytur wszystkim ubez-
pieczonym, ale takze zapewnienie bezpieczeristwa skladek in-
westowanych na rynku kapitalowym, ktéry podlega wplywowi
wielu czynnikéw ekonomicznych. Polgczenie funduszy kapita-
lowych i umowy pokoleniowej maksymalizuje bezpieczeristwo
uczestnikéw systemu, gdyz system mieszany jest stosunkowo
odporny zaréwno na ewentualne zalamania rynku kapitalowe-
go, jak i na niebezpieczenstwa wynikajace z niekorzystnych
trendéw demograficznych, takich jak starzenie si¢ spoteczen-
stwa i niski przyrost naturalny.

Pod wzgledem aktywéw najwickszymi funduszami emery-
talnymi sy Commercial Union, ING Nationale-Nederlanden oraz
PZU Ziota Jesiert. Ponizej, w tabeli 8. zaprezentowano zesta-
wienie funduszy emerytalnych wedlug wielkosci aktywow (stan
na 30 wrze$nia 2003 r.), z uwzglednieniem procentowego udziatu
akqji oraz obligacji w portfelach funduszy.
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Tabela 8. Zestawienie funduszy emerytalnych wedlug wielko-
§ci aktywdw (stan na 30 wrzednia 2003)

Fundusz Aktywa Akcje Udziat akcji | Udzial obligagji

emerytalny (minZH) | (mln Z}) | w portfelu (%) | w portfelu (%)
Commercial Union | 11877,70 | 3669,02 30,89 66,56
"ING NN 931023 | 295879 31,78 66,85
"PZU Zlota Jesieri 5800,26 1691,36 29,16 64,03
[AIG 3571,00 994,17 27,84 64,74
Skarbiec Emerytura | 153347 428,15 27,92 71,69
Generali 1374,10 419,51 30,53 69,07
Bankowy 1263,35 404,27 32,00 55,00
Sampo 1246,36 356,33 28,59 63,47
Allianz 1117,35 315,32 28,22 66,33
Credit Suisse 1029,59 301,77 2931 68,27
Pocztylion 868,48 242,57 27,93 53,13
i Ergo Hestia 831,09 223,40 26,88 69,10
Dom 702,62 203,84 29,011 64,43
Pekao 674,12 179,18 26,58 70,86
Kredyt Bank 252,94 74,97 29,64 63,61
Polsat 171,97 39,71 73,00 70,48
Razem/Srednio 41624,64 | 1250235 30,04 65,78

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych zamieszczo-
nych na www.parkiet.com.pl.

Pracownicze programy emerytalne, ktére mialy stanowic¢ ¢le-
ment I filaru nowego systemu emerytalnego, sg nieliczne — do
korica 2001 r. zarejestrowano zaledwie 150 programdw, w znacz-
nej czesci w formie zobowigzania pracodawcéw wplacania skta-
dek na rzecz pracownikéw do funduszy inwestycyjnych. Swiad-
czy to o niewielkim zainteresowaniu zaréwno pracownikow, jak
i pracodawcéw. Szacunkowa liczba uczestnikéw PPE wynosita
w koricu roku 2001 ok. 78 tys. oséb.
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3.2.3. Fundusze private equity i venture capital

Od roku 1990 na terenie Polski aktywna dziatalno$¢ gospo-
darczg prowadzi okoto kilkudziesieciu instytucji finansowych typu
venture capital (VC). Sy to podmioty zarejestrowane w kraju
i poza jego granicami (czesto w obszarach o szczegdlnym statu-
sie podatkowym), o réznej formie prawnej i wiasnoSciowe;.
Celem dziatalnosci tych podmiotéw jest oferowanie przedsie-
biorstwom niepublicznym (tzn. nienotowanym na gietdzie pa-
pierow wartosciowych), znajdujacym sie w réznych stadiach
rozwoju, kapitatu o charakterze equity (zwiekszenie wartoSci
kapitatu udzialowego lub akcyjnego) w celu sfinansowania okre-
Slonego programu inwestycyjnego.

Zarowno liczba instytucji oferujacych VC, jak i wielkos¢ ka-
pitatow, jakimi one dysponujg, wskazuja na stosunkowo wysoki
poziom rozwoju tego rynku w Polsce. O znacznej atrakcyjnosci
rynku moze $wiadcezy¢ takze kontynuowanie dziatalnosci inwe-
stycyjnej przez zespoly menedzerskie w ramach nowych fundu-
szy. Aktywnosé inwestycyjna funduszy private equity (PE) w Eu-
ropie wzrosta w poréwnaniu z rokiem 2001. W 2002 roku doko-
naty one inwestycji na taczng kwote 27,6 mld EUR, o 14% wiecej
niz w roku 2001. Az 61,2% Srodkéw zaangazowano w inwestycje
polegajace na przejeciu firmy od poprzednich wihascicieli (buy-
out). Tak duza ilos¢ przeje¢ wynikata przede wszystkim z doko-
nujacej sie we wszystkich branzach restrukturyzacji dziatalnosci
firm, ktére koncentrowaly sie na dzialalnosci podstawowej, po-
Zbywajgc sie spdlek ,niestrategicznych”. Réwniez na rynku pol-
skim zrealizowano wiecej inwestycji niz w 2001 roku. Dla spétek,
adresatéw inwestycji funduszy VC na rynku polskim, rok 2002 byt
lepszy od poprzedniego, bowiem trafito do nich 529 min zlotych
w poréwnaniu do 386 min ztotych w roku 2001. Firmy zarzadza-
jace funduszami VC dzialajace na rynku polskim zanotowaty nie-
co mniejszy poziom inwestycji niZz w roku ubieglym (457 mln
zlotych w 2002 r. w poréwnaniu do 352 mln w 2001 r.), jednak
spadek ten dotyczyl przede wszystkim ich inwestycji zagranicz-
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nych. Portfele inwestycyjne firm dzialajgcych na rynku polskim
wygladajg bardzo dobrze na tle Europy. W Europie zmniejszyla
sie kwota wyjs¢ z inwestycji z 12,5 mld ztotych w roku 2001 do
10,7 mld zlotych w roku 2002. Az 30% z tej kwoty to wyjscie
z inwestycji przez likwidacje spotki portfelowej. W Polsce kwota
dezinwestycji w 2002 roku wzrosta dwukrotnie: z 153 mln zto-
tych w 2001 r. do 306 mln ztotych w roku 2002. Tylko 5,6% tej
kwoty pochodzilo z likwidacji spélek. Réwniez oczekiwana od
dawna nowelizacja ustaw o funduszach inwestycyjnych i fundu-
szach emerytalnych powinna otworzyé przed funduszami VC i
PE nowe mozliwosci dzialania i nowe, krajowe, Zrédha kapitatu®.

W Polsce instytucja zrzeszajacy dziatajgce w Polsce fundusze
VC i PE jest Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych
(PSIK). Celem Stowarzyszenia jest ulatwianie inwestycji VC oraz
rozwdj rynku VC i PE w Polsce. Stowarzyszenie liczy obecnie 39
cztonkow: 28 tirm zarzadzajacych funduszami VC (czlonkdw zwy-
czajnych) i 11 czionkéw wspierajacych — wiodacych kancelarii
prawniczych i firm doradczych dziatajacych na rzecz sektora VC.
Cztonkowie PSIK zarzgdzaja kapitalem o lycznej wartosci ponad
13 mid zI. W ich portfelach inwestycyjnych jest 240 polskich
przedsiebiorstw i ponad 60 spétek z innych krajéw Europy Srod-
kowej. Wsrdd firm, ktére skorzystaly z inwestycji w PE byly
miedzy innymi: Budimex (inwestor — TDA Capital Partners),
Lucas (Enterprise Investors), Polfa Kutno (Enterprise Investors),
Town&City (Poland Partners), LP (jeden z funduszy Innova Ca-
pital). Z danych EVCA (European Venture Capital Association —
Europejskie Stowarzyszenie Funduszy VC) wynika, Ze inwesty-
cje PE stanowig zaledwie 0,1% naszego PKB, w Czechach 0,3%,
natomiast w Europie $rednio 0,4% (rys. 4).

*“www.psik.org.pl

100


http://www.psik.org.pl

PLL IS LSRR AP ELERES
S ETE S ¥ EEES &F ¥ "
<& 5 &

s\%

Rys. 4. Polska na tle Europy: inwestycje PE i VC jako procent PKB
Zrodio: EVCA.

3.3. Uslugi

Typowymi ustugami rynku bankowosci inwestycyjnej ofero-
wanymi w Polsce s3:

— obrét papierami warto$ciowymi i zarzadzanie funduszami,

— doradztwo finansowe i zarzadzanie finansami (corporate fi-
nance),

— dziatalnos¢ badawcza i analityczna.

3.3.1. Obrét papierami wartoéciowymi i zarzgdzanie
funduszami

Na obrot papierami warto$ciowymi i zarzgdzaniem fundusza-
mi skiadajy sie:

— organizacja emisji papieréw warto$ciowych dla innych pod-
miotéw, w tym dla jednostek samorzaddw terytorialnych, organi-
zacji spotecznych, agend rzgdowych i fundacji prowadzgcych dzia-
talnos¢ gospodarcza,
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— organizacja emisji wlasnych papieréw wartosciowych (ak-
¢ji i obligacji) przez bank inwestycyjny,

— posrednictwo w zakresie sprzedazy papieréw wartosciowych
(selling agenb),

— gwarantowanie emisji papieréw wartosciowych (underwrit-
ting),

— ustugi powiernicze (m. in. przechowywanie papieréw war-
tociowych, rejestracja zmian stron posiadania papieréw warto-
$ciowych, rozliczenia transakcji, reprezentowanie klienta na trans-
akcjach obligacji Skarbu Pardistwa w NBP czy tez posrednictwo
w transakcjach pakietowych),

— bezposrednia sprzedaz papieréw warto§ciowych wybranym
inwestorom (private placement),

— dzialalnos$¢ brokerska (kupno/sprzedaz akcji oraz réznych
rodzajéw obligacii na rachunek klientéw, funkcja maklera-specja-
listy),

— dziatlalno§¢ dealerska (operacje na rynku finansowym na
whasny rachunek i we wlasnym imieniu),

— inwestowanie wlasnych kapitaléw w instrumenty rynku fi-
nansowego oraz w inne przedsiewziecia gospodarcze,

— zarzgdzanie pltynnymi aktywami przedsiebiorstw, finansami
towarzystw ubezpieczeniowych, funduszami emerytalnymi przed-
siebiorstw i instytucji oraz oséb fizycznych (porifolio manage-
mernt),

— zarzadzanie pakietami akgcji lub udzialéw nalezacych do in-
nych podmiotéw gospodarczych (np. bankéw komercyjnych, to-
warzystw ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych i innych
instytucii),

— organizowanie | wybdr Zrédia i formy finansowania projek-
tow inwestycyjnych,

— animacja rynku (inarket making),

— dzialalno$¢ inwestycyjna w ramach utworzonego towarzy-
stwa podwyzszonego ryzyka (venture capital),

— tworzenie towarzystw inwestycyjnych i zarzadzanie nimi.

102



Organizowanie emisji papieréw dluznych i generowane z tego
tytutu zyski staly sie dla instytucji finansowych alternatywg
w stosunku do prowadzenia rachunkéw pienieznych i udzielania
kredytow. W Polsce coraz wieksza popularnoscia cieszg sie dhuz-
ne papiery komunalne, ktore s emitowane przez miasta, gminy
i powiaty. Banki dostrzegaja korzysci wynikajace z kooperacij
z Jednostkami Samorzgdu Terytorialnego, gdyz poza organizacja
emisji papierow dhluznych juz samo posredniczenie w ogromnej
liczbie transakcji pomiedzy samorzadami i firmami dzialajacymi
na ich terenie, ich kontrahentami czy Skarbem Parnstwa jest Zro-
diem przychodéw pobieranych z prowizji. Taka wspétpraca pro-
wadzi do rozszerzenia strefy wplywdédw w danym regionie,
w wyniku czego nawet w przypadku generowania niewielkich
zyskéw z tytutu obstugi dziatalnosci Jednostek Samorzadu Tery-
torialnego i niskiej rentownosci, pozwala nawigza¢ inne, bar-
dziej dochodowe kontakty. Wcigz widoczny jest podzial geo-
graficzno-ekonomiczny Polski na zamkniety na innowacje
Wschod i duzo bardziej otwarty Zachdd, co znajduje swoje od-
zwierciedlenie m.in. w wielkosci i iloéci przeprowadzonych
emisji obligacji komunalnych. W 2002 r. najmniej, gdyz jedynie
jeden program emisji przeprowadzono w wojewoédztwie podla-
skim, a zdecydowana wiekszo$¢ przeprowadzono w wojewddz-
twie wielkopolskim — 37. Na rys. 5. pokazano wartosci emisji
obligacji municypalnych, a takze liczbe programéw emisji w po-
szczegdlnych wojewddziwach.
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Rys. 5. Emisje obligacji komunalnych na rynku krajowym wedtug
wojewddztw; stan na 31.12.2002

Zrédto: Fitch Polska S.A.

Na koniec 2002 r. szacowano, iz wielko$¢ rynku nieskarbo-
wych papieréw dluznych w Polsce wynosita ok. 19,8 mld zt (patrz
tabela nr 8). Najwiekszg cze$c rynku stanowiag weksle handlowe —
w koricu 2001 r. stanowity ok. 73% rynku, obligacje przedsie-
biorstw 17,5%, a obligacje emitowane przez wladze lokalne sta-
nowily ok. 9,5% rynku. Wéréd inwestoréw na rynku nieskarbo-
wych papieréw dluznych na pierwszym miejscu plasuja sie spot-
ki, ktore objety ok. 40% wartosci emisji, nastepnie banki — ok.
31% oraz spotki ubezpieczeniowe — ok. 8,8%%*.

Na emisje euroobligacji (rozdzial 3.1.1.) decyduje sie coraz wie-
cej polskich przedsiebiorstw i bankéw. Za wyborem takiego spo-
sobu pozyskiwania kapitatu przemawiaty w ostatnich latach niz-
sze stopy procentowe oraz aprecjacja zlotego. W 2001 r. wartosd¢
emisji euroobligacji polskich przedsiebiorstw i bankéw przekro-

“ Dane za KPWiG.
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czyla 1 mld EUR i byta ok. trzykrotnie wyzsza niz w roku po-
przednim. Najwiecej kapitatu tg droga pozyskaly PGNiG (emisja
euroobligacji 5-letnich o wartosci 800 mln EUR), Telekomunikacja
Polska S.A. (500 mln EUR), Elektrownia Turéw (270 mln EUR),
Kredyt Bank (125 mln EUR) i BIG Bank Gdariski (103 mln EUR).

Kolejng ustuga oferowany przez banki inwestycyjne i wyspe-
cjalizowane instytucje finansowe jest organizacja emisji kwitéw
depozytowych.

Kwity depozytowe to papiery wartosciowe, ktére ucielesniajy
prawo do okreslonych papieréw wartosciowych wyemitowanych
przez spotke w innym kraju niz ma miejsce siedziba podmiotu
bedgcego ich emitentem. W historii polskiego rynku kapitatowe-
go jeszcze nie odnotowano emisji Polskich Kwitéw Depozyto-
wych, jednakze coraz bardziej popularne staje sie organizowanie
programdw emisji Globalnych Kwitéw Depozytowych — tzw. GDR-
Ow. Zagraniczni inwestorzy, nabywajac GDR-y, uzyskujg upraw-
nienia, ktére normuje Ustawa Prawo o publicznym obrocie papie-
rami warto$ciowymi®, a mianowicie:

— zamiang kwitu depozytowego na okreslony papier warto-
Sciowy

- przgjs’cie na wiasciciela tego papieru warto$ciowego praw
majatkowych badz ich réwnowartosci

— wydanie przez wiasciciela tego papieru warto§ciowego jego
wystawcy wigzacej dyspozycji co do sposobu glosowania na wal-
nym zgromadzeniu akcjonariuszy.

GDR-y moga by¢ notowane na wielu §wiatowych rynkach ka-
pitalowych réwnoczesnie, podczas gdy Amerykanskie Kwity De-
pozytowe — tzw. ADR-y sq emitowane na rynku amerykariskim
i przeznaczone dla tamtejszych inwestoréw. GDR-y skierowane s
na rynki europejskie i najczesciej s przedmiotem obrotu na giel-
dzie w Londynie, gdzie majg status papieréw wartoSciowych.

“Art. 4, pkt 23, Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi. Dz. U. 1997, nr 118, poz. 754 (z péZniejszymi
zmianami).



Kwity depozytowe emitowane w oparciu o papiery warto-
$ciowe polskich firm notowane sa na gietdach w Londynie,
Frankfurcie, Berlinie oraz Monachium. Do tej pory na ten krok
zdecydowaly sie: Agora, Bank Millenium, Bank BPH, KGHM,
Mostostal Export, Pekao S.A., PKN Orlen, Prokom Software, Soft-
bank, Stalexport oraz Telekomunikacja Polska.

W emisje kwitéw depozytowych oprocz emitentdw zaangazo-
wane s3: bank depozytowy oraz bank powierniczy. Bank depo-
zytowy jest w stosunku do spétki bankiem zagranicznym. Naby-
wa papiery warto$ciowe spétki (na rynku pierwotnym lub witor-
nym), deponuje je na rachunkach papieréw wartosciowych,
a nastepnie na ich podstawie wystawia zagranica kwity i oferu-
je je inwestorom. Banki spelniajgce funkcje depozytariusza dla
kwitéw depozytowych oferowanych w oparciu o papiery war-
tosciowe polskich przedsiebiorstw to: Bank of New York, Ban-
kers Trust oraz Citibank. Z kolei bank powierniczy znajduje si¢
w paristwie, w ktérym emitent papieréw wartosciowych ma
swojq siedzibe. Jego rola sprowadza sie do Swiadczenia wobec
banku depozytowego ustug deponowania papierow wartoscio-
wych spdétki na specjalnie w tym celu prowadzonych rachun-
kach papieréw wartosciowych. Bankami powiernikami dla kwi-
t6w depozytowych oferowanych w oparciu o papiery warto-
sciowe polskich przedsiebiorstw sg: Citibank Handlowy oraz
Pekao S.A. Poza wymieniowymi powyzej podmiotami w progra-
mie kwitéw depozytowych zaangazowane sz takze inne pod-
mioty, takie jak organizatorzy emisji nazywani gtéwnymi mene-
dzerami (lead managers), menedzerowie wspolpracujacy (co-lead
managers), prowadzgcy subskrypcje kwitéw na miedzynarodo-
wych rynkach kapitalowych oraz agenci notowan (listing agent)®.

Ponizej zostaly wymienione najwazniejsze zalety finansowa-
nia dzialalnosci przez emisje papieréw dtuznych, zaréwno krot-
ko-, jak i dlugoterminowych. Korzysci dla klientéw wynikajace

“*M. Drab, D. Sowiriska-Kobelak, Papiery wartosciowe i praiwa pochodne,
Warszawa 2001, s. 154.
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z emisji krotkoterminowych papieréw diuznych (weksli handlo-
wych, bonoéw komercyjnych czy tez weksli inwestycyjnych) to
przede wszystkim:

— dywersytikacja Zrodet finansowania,

— nizszy koszt pozyskiwania srodkéw finansowych w stosun-
ku do kredytéw komercyjnych oraz pozyczek bankowych,

— moZzliwos¢ finansowania krétko- i §rednioterminowego,

— elastyczno$¢ umozliwigjaca dostosowanie wielkosci emisji
do biezacych potrzeb finansowych emitenta,

— efekt marketingowy: nazwa firmy wystepuje w kwotowa-
niach zamieszczanych w ogolnopolskiej prasie, mozliwos¢ pre-
zentacji tfirmy na konferencjach prasowych i spotkaniach z inwe-
storami.

Korzysci dla klientdw wynikajgce z emisji obligacji (komercyj-
nych oraz municypalnych) to gtéwnie:

— dywersytikacja Zrédet finansowania,

—jednolita dokumentacja, stanowiaca podstawe prawng kolej-
nych emisji — uproszczenie procedury,

- nizszy koszt pozyskiwania $rodkéw finansowych w poréw-
naniu z kredytami komercyjnymi oraz pozyczkami bankowymi,

— mozliwos¢ finansowania krétko- lub $rednioterminowego,

— elastyczno$¢ umozliwiajaca dostosowanie wielkosci emisji
do biezgcych potrzeb finansowych emitenta: wielkosci transzy,
zapadalno$ci, struktury oprocentowania oraz terminu emisj,

— dostep do szerokiej bazy inwestoréw krajowych,

- obnizenie kosztéw emisji — jednorazowe koszty prawne
i przygotowania Memorandum Informacyjnego, brak optaty skar-
bowej,

— efekt marketingowy — nazwa tirmy wystepuje w kwotowa-
niach publikowanych w prasie ogdlnopolskiej, mozliwos¢ pre-
zentacji firmy na konferencjach prasowych i spotkaniach z in-
westorami.

W roku 2002 nastapil wzrost wartodci emisji pozaskarbowych
papieréw dluznych o 14% w stosunku do roku poprzedniego
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(tabela 9). Najwiekszy, bo prawie stuprocentowy wzrost odno-
towano w segmencie przedsiebiorstw i bankéw. Wartos¢ emisji
w sektorze obligacji komunalnych zwiekszyla sie o ponad 33%.
Na rysunku 0. zilustrowana zostala sytuacja na krajowym rynku
pozaskarbowych papieréw dluznych (1997-2003).

Tabela 9. Rynek pozaskarbowych papieréw dhuznych w latach
1997-2002; stan na koniec okresu

[ 1997 ] 1998 T 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Krétkoterminowe papiery dluzne
Warto$¢ rynku :
(mln 2D 2544,2 1 5610,7 | 6657,8 | 10931 | 12719,8 115435
Liczba emitentéw 113 176 229 328 309 | 272
Obligacje przedsiebiorstw i bankéw
Wartos¢ rynku
(mln z1) | 563,5 | 1378,8 | 1830,9 | 2492,8 | 3052,4 | 6074,3
Liczba emitentéw 19 47 46 52 56 59
Obligacje komunalne

Wartos¢ rynku i
(mln 2) 2969 | 526,1 | 653,6 | 859,6 | 16286 : 22188
Liczba emitentow 28 40 53 89 149 192
Wartos¢ rynku
Ogolem 3404,6 | 7515,6 | 9142,3 | 14283,4 | 17400,8 | 19836,6

Zrédlo: Fitch Polska S.A.
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Rys. 6. Statystyka krajowego rynku pozaskarbowych papierdw
dtuznych (1997-2003)
Zrédio: www. titchpolska.com.pl.

Najbardziej aktywnymi podmiotami na rynku obrotu papiera-
mi warto§ciowymi i zarzadzania funduszami sg: Citibank Handlo-
wy, ING Bank Slgski S.A., Pekao S.A., PKO BP S.A. oraz BRE Bank
S.A.

W Departamencie Bankowosci Inwestycyjnej Citibanku Han-
dlowego oferowanych jest kilka produktéw stuzacych pozyski-
waniu Srodkéw finansowych bezposrednio z rynku kapitalowe-
go, opierajacych sie na emisji papieréw diuznych. Pozwala to na
elastyczne i efektywne pozyskanie kapitalu przy jednoczesnym
uzyskaniu ,efektu marketingowego” — rozpowszechnieniu nazwy
i dziatalnosci firmy wsrod uczestnikéw rynku finansowego. Citi-
bank S.A. odgrywa role organizatora programu, przygolowujac
m.in. dokumentacje oraz materiaty informacyjne na temat emiten-
ta; dealera = lokujgc papiery dluzne na rynku, oraz funkcje agenta
ptatniczego i depozytariusza. Papiery dluzne przedsiebiorstw lo-
kowane sq na rynku w oparciu o emisje niepubliczng, gdzie ofer-
ta skierowana jest do oznaczonego adresata w liczbie nieprzekra-
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czajacej 300%. Citibank Handlowy organizuje emisje papieréw
dluznych w oparciu o Prawo Wekslowe (weksle handlowe),
Ustawe o obligacjach (obligacje przedsiebiorstw i wiadz lokal-
nych) oraz Prawo Bankowe (certyfikaty depozytowo-bankowe,
papiery wartosciowe). W 2001 r. Citibank Handlowy (wéwczas
jeszcze jako Bank Handlowy S.A.) zorganizowal emisje weksli
handlowych na taczna kwote 16 939 min zt (m.in. dla Elektrow-
ni Warszawskich, PKN Orlen, Nestlé Polska). Natomiast emisje
obligacji przedsiebiorstw i wiadz lokalnych zamknely sie kwota
658,5 min zIv.

Bank ten ma przewage nad konkurencjy ze wzgledu na swaj
miedzynarodowy charakter, co pozwala mu przez spétke zalezna
Schroder Salomon Smith Barney na lokowanie emisji obligacji na
rynkach miedzynarodowych. Skorzystaty z tego takie firmy, jak
TP S.A. oraz Elektrownia Turéw. Pod wzgledem wartosci akiy-
wow przechowywanych oraz liczby i wartosci rozliczanych trans-
akcji na papierach wartosciowych klientéw Citibank Handlowy
posiada réwniez jeden z wiekszych udzialéw w rynku ustug po-
wierniczych. Bank dziata w ramach Globalnej Sieci Ustug Powier-
nictwa Papieréw Wartosciowych, tzw. Global Securities Services
(GSS). Klientami GSS sa emitenci, inwestorzy, a takze posrednicy
finansowi korzystajycy z ustug powierniczych Citibanku Handlo-
wego przez sie¢ oddzialéw i spolek zaleznych w ponad 50 kra-
jach. Obecnie GSS obstuguje ponad 2500 klientéw na calym swie-
cie, a wielko$¢ przechowywanych aktywéw wynosi 5 bilionow
USD*. Klientami sy gldwnie zagraniczne i krajowe instytucje de-
pozytowe i finansowe, takie jak m.in. globalne banki powierni-
cze, miedzynarodowe domy maklerskie, banki inwestycyjne, to-
warzystwa ubezpieczeniowe, fundusze powiernicze, inwestycyj-
ne i emerytalne.

“Ar. 2 ust. 1. Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. Dz. U. 1997, nr 118, poz. 754 (z péZniejszymi zmianami).
" B. Kolecka, op. cit,, s. 258, dane za: KDPW i Ministerstwem Finanséw.

“*www. citihandlowy.pl

110


http://www.citiliandlowy.pl

W ramach $wiadczonych ustug powierniczych Citibank Han-
dlowy oferuje m.in. otwieranie i prowadzenie rachunkéw banko-
wych i rachunkéw papieréw wartoéciowych, prowadzenie ewi-
dencji papierow wartosciowych, potwierdzanie warunkéw, czyli
tzw. prematching, oraz rozliczanie transakcji kupna/sprzedazy pa-
pieréw wartosciowych, dostarczanie potwierdzeri i wyciagéw
z rachunku bankowego i rachunku papieréw wartosciowych oraz
wyplate dywidend i odsetek od papieréw diuznych, rozliczenie
zryczattowanego podatku od tych dochodéw, informowanie o dzia-
lalnosci emitentéw i obstuge wydarzern w spdtkach gieldowych,
informowanie klientéw o walnych zgromadzeniach spétek publicz-
nych, biezacy serwis dotyczacy wydarzeri i zmian prawnych na
polskim rynku kapitalowym, transakcje wymiany walutowej, rozli-
czenia i transfery krajowe i zagraniczne oraz ustugi powiernictwa
papieréw wartosciowych na rynkach zagranicznych.

Citibank Handlowy moze takze wystepowaé w roli depozyta-
riusza dla funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Funkcje banku
depozytariusza dla krajowych funduszy inwestycyjnych petni od
1996 roku oraz od 1998 roku, w wyniku reformy emerytalne;j,
réwniez dla krajowych funduszy emerytalnych. W ramach ustug
banku depozytariusza Citibank Handlowy wykonuje nastepujace
czynnosci: prowadzenie rejestru aktywoéw funduszy zapisanych na
odpowiednich rachunkach i przechowywanych przez Citibank
Handlowy lub inne podmioty do tego upowaznione, kontrola po-
prawnosci wyliczania wartosci aktywéw funduszy, kontrola uméw
dotyczgcych kupna/sprzedazy aktywow funduszy oraz ich zgod-
nosci z przepisami prawa i statutéw poszczegdlnych funduszy,
wykonywanie poleceri funduszy, o ile nie s3 sprzeczne z przepi-
sami prawa, statutami poszczegdlnych funduszy lub zagrazajy bez-
pieczenstwu przechowywanych aktywéw, zapewnienie, aby ak-
tywa funduszy byly inwestowane zgodnie z przepisami prawa
i statutami poszczegodlnych funduszy, kontrola terminowego rozli-
czania umoéw dotyczgeych aktywéw funduszy § uméw z czionkami
funduszy, wykonywanie polecen likwidatora funduszu.
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Obecnie pod wzgledem wartosci przechowywanych akty-
wow oraz liczby obstugiwanych funduszy Bank nalezy do Sci-
stej czoléwki krajowych bankéw depozytariuszy. Jednostka sil-
nie zintegrowang z Citibankiem Handlowym jest Dom Makler-
ski Citibanku, ktéry §wiadczy pelen zakres ustug maklerskich
dostepnych na rynku. Kolejna ustuga oferowang przez Citibank
Handlowy jest zarzadzanie powierzonymi aktywami. Ustuga za-
rzadzania cudzymi portfelami papieréw wartoéciowych na zle-
cenie polega na inwestowaniu powierzonych przez Klienta srod-
kéw w jego imieniu i na jego rachunek w wybrane instrumenty
rynku finansowego. Na podstawie umowy o zarzadzanie i udzie-
lonego petlnomocnictwa, zarzadzajacy portfelami dokonujg lo-
kat zgodnie z ustalona wczesniej z klientem strategia inwesty-
cyjng. Przedmiotem lokowania mogg by¢: akcje, bony skarbo-
we, obligacje, inne diuzne papiery warto$ciowe, lokaty bankowe
oraz instrumenty pochodne; minimalna wartos¢ srodkéw, jaka
osoba prawna lub fizyczna musi powierzy¢ to 500 tys. zl.

* koK

Bankiem odgrywajacym rédwnie znaczacy role na rynku ustug
bankowosci inwestycyjnej w Polsce jest Pekao S.A. Majac bardzo
duzy potencjat finansowy, a takze wsparcie w postaci inwestora
branzowego, jakim jest UniCredito Italiano S.p.A., Pekao S.A.
jest posrecinio najwiekszym inwestorem na polskim rynku kapi-
talowym. Wartos¢ inwestycji calej grupy UniCredito ltaliano S.p.A.
szacowana jest na 9 913,69 min z1¥. Centralny Dom Maklerski
(CDM) Pekao S.A. pelnil funkcje agenta emisji obligacji skarbo-
wych od 1 czerwca 1992 r. do 30 lipca 2003 r. Stworzyt w tym
czasie wspomagany przez programy komputerowe pionierski sys-
tem obstugi, obejmujacy sprzedaz i realizacje praw z obligacii.
Zorganizowal konsorcjum sprzedazy liczace ponad 600 punktéw
obstugi klientéw, w skiad ktérego wchodzity réwniez inne domy

“D. Wolak, op. cit,, s. 12.
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maklerskie i dokonat sprzedazy obligacji Skarbu Pardistwa za tgczng
kwote ponad 40 mld zI"". Oferuje on swoim klientom papiery
dluzne w postaci bonéw komercyjnych, obligacji municypalnych
oraz obligacji korporacyjnych. W paZdzierniku 2003 r. Centralna
Tabela Ofert (rynek pozagieldowy) przyznata Pekao S.A. status
uczestnika obrotu gieldowego, dzieki czemu Bank bedzie mdgt
bez posrednictwa makleréw handlowad na whasny rachunek pa-
pierami dluznymi notowanymi na CeTO. Najprawdopodobniej
Pekao S.A. skupi sie jedynie na obrocie instrumentami diuzny-
mi, ktérych ranga na rynku publicznym stale rosnie (obecnie
kapitalizacja tego segmentu na CeTO siega 5 mld zI’"). Bank,
w przeciwienistwie do doméw maklerskich, bedzie mégl dziatad
jedynie we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek. Bony komer-
cyjne emitowane sg w transzach na podstawie prawa wekslowe-
go, przewaznie na okres 8, 13 i 26 tygodni — podobnie jak bony
skarbowe — i sprzedawane z dyskontem. W roku 2001 Pekao S.A.
wyemilowal bony na tgczng kwote 11 082 min zF¢ (m.in. wspdélna
z PKO BP S.A. organizacja emisji Telefonii Lokalnej, Elektrimu
oraz Pekao Faktoring). W ramach programu emisji bonéw Bank
Pekao S.A. zobowigzuje sie do:

— aranzacji emis;ji,

— obstugi emitenta,

— ewentualnej gwarancji emisji Cunderwriting),

— przygotowania i udostepniania inwestorom memorandum
informacyjnego okreSlajycego standing emitenta, cele emisji oraz
wszelkie dane ekonomiczne o emisii,

— obstuge prawng emisji,

- przechowywania weksla potwierdzonego wydaniem bonu
komercyjnego Banku Pekao S.A.,

— $wiadczenia ustug dealerskich na rynku pierwotnym i wtér-
nym (zapewnienie plynnosci),

“www.pekao.pl
ot parkiet”, 9.10.2003.
“B. Kolecka, op. cit,, s. 238, dane za: KDPW i Ministerstwem Finanséw.
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— prowadzenia tabeli kwotowari i udostepniania jej inwesto-
rom za pomocy informacji w prasie,

— dostarczania emitentowi odpowiednich dokumentéw infor-
mujgcych o stanie rozprowadzenia transzy,

— posredniczenia przy zaspokajaniu wierzytelnosci wekslowych
w terminie wykupu,

— opgjonalnie takze do zapewnienia kredytu pomocniczego na
wykup transzy/emisji,

— dokonywania innych zleconych czynnosci.

Kolejnym waznym produktem w ofercie Banku sa obligacje
municypalne (gminne, powiatowe, emitowane przez samorzgd
wojewodzki), ktére sg rodzajem papierdéw warto$ciowych emito-

ranych przez instytucje samorzadowe w celu pozyskania $rod-
kéw niezbednych do realizacji przedsiewzie¢ wymagajacych ze-
wnetrznych Zrodet finansowania. Ustawa o finansowaniu gmin
naklada na nie bardzo konserwatywny limit zadhuzenia. Zabrania
gminom zaciggania dlugéw, ktére spowodowalyby ciezar obstugi
przekraczajgcy 15% planowanych przychodéw budzetowych emi-
tenta w danym roku. Dlatego obligacje municypalne ze wzgledu
na charakter emitenta stanowig bezpieczng alternatywe w stosun-
ku do papieréw skarbowych, a posiadajg wyzsze rentownosci.

Rentownosci obligacji zazwyczaj oparte sq na rentownosci rocz-
nych Bondéw Skarbowych powiekszonych o marze. Jednoczesnie
dla inwestoréw obligacja stanowi bezpieczny sposéb lokowania
wolnych srodkéw pienieznych, przynoszacych stabilny dochod.
Pekao S.A. oferuje réwniez swoim klientom obligacje korporacyj-
ne, ktoérych emitentami sg zazwyczaj znane spotki publiczne
w dobrym stanie finansowym. Posiadajg one z reguly atrakcyjne
rentownosci przy umiarkowanym ryzyku, przy czym sytuacje eko-
nomiczny danego emitenta mozna na biezaco monitorowaé dzie-
ki dostepnosci sprawozdan finansowych. Obligacje korporacyjne
emitowane sq zazwyczaj z terminem wykupu od jednego roku
do kilku lat. Oprocentowanie tych papieréw moze by¢ state przez
cate zycie obligacji lub zmienne, oparte np. na stopie WIBOR
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powiekszonej o marze. W 2001 r. Bank Pekao S.A. wyemitowal
obligacje komunalne oraz korporacyjne na lgczng kwote 471,2
min z*. W ofercie banku znaleZ¢ mozna takze obligacje zamien-
ne na akcje. Stanowiy one typ obligacji, ktére mozna nazwad
instrumentem hybrydowym, gdyz ma on cechy zaréwno instru-
mentu rynku kapitalowego (akgeji), jak i rynku dtluznego (obliga-
¢ji). Zalety dla inwestora jest to, ze oprocz opcji zakupu akdji,
inwestor ma zagwarantowang stope zwrotu przez stale oprocen-
towanie obligacji. Dodatkowo wzrost ceny akcji na gieldzie po-
wyzej okreslonego poziomu ceny konwersji zapewnia inwesto-
rowi zysk, i im wyzsza cena akcji, tym wyzsza stopa zwrotu.
Dodatkowo opcja zakupu zwieksza atrakcyjnosé lokaty, gdyz za-
pewnia uzyskanie dochodu przekraczajgcego dochdéd mozliwy
do uzyskania z innych papieréw dtuznych. W ofercie Pekao S.A.
mozna znaleZ¢ niezbyt powszechng na rynku polskim forme po-
zyskiwania kapitalu — sekurytyzacje. W rozdziale 1.3 wspomnia-
no, iz jest to jedna z najbardziej zaawansowanych technik pozy-
skiwania kapitatu dla potrzeb finansowania dziatalnosci. Jest ona
szeroko stosowana zaréwno w USA, jak i od polowy lat osiemdzie-
sigtych takze w paristwach Europy Zachodniej. W marcu 2000 .
Bank Pekao S.A. uruchomit swéj pierwszy (drugi w Polsce) pro-
gram sekurytyzacji naleznosci dla Pekao Leasing sp. z 0.0. Poten-
cjalnymi beneficjentami programéw sekurytyzacji moga by¢ przed-
sigbiorstwa charakteryzujace sie duzym udzialem w swoim bilan-
sie naleznosci rozdrobnionych lub naleznosci od odbiorcéow o
wyzszym ratingu. Ponadto programami sekurytyzacji moga by¢
zainteresowane spdtki o duzym zadluzeniu, gdyZ przez zastoso-
wanie tej techniki pozyskujy finansowanie pozabilansowe. Dzig-
ki sekurytyzacji nastepuje dywersyfikacja Zrédet finansowania,
co daje mozliwos¢ pozyskania finansowania bez zmiany biezace-
go poziomu zadluzenia — finansowanie pozabilansowe, poprawa
wskaZnikow finansowych wzglednie nizszy koszt pozyskania fi-
nansowania oraz bezposredni dostep do rynku kapitalowego.

“*1bidem, s. 258, dane za: KDPW i Ministerstwem Finansow.



Pekao S.A., podobnie jak Citibank Handlowy S.A., oferuje
ustugi powiernicze. Standardowo ustugi oferowane przez Bank
Pekao S.A. skladaja sie z nastepujacych pozycii:

— przechowywanie papieréw warto$ciowych,

— rozliczanie transakcji na papierach warto$ciowych,

— monitorowanie dzialan spétek oraz gromadzenie dochodéw,

— glosowanie przez pelnomocnika (Bank Pekao S.A. oferuje
dzialanie jako pelnomocnik klienta przy realizacji praw z posiacla-
nych papieréw wartosciowych).

Ustugi powiernicze sg generalnie dostepne dla klientéw insty-
tucjonalnych. Pekao S.A. uczestniczyt w uruchamianiu Pierwsze-
go Polskiego Funduszu Powierniczego Pioneer, dla ktérego takze
$wiadczy ustugi powiernicze. Bank we wspdipracy z Alliance
Capital utworzyt w 1996 roku Towarzystwo Funduszy Powierni-
czych Przymierze S.A., ktére uruchomito otwarty fundusz powier-
niczy — Eurofundusz. Co wiecej, Bank Pekao S.A. pelni funkcje
powiernika dla jednego z najwiekszych bankéw depozytowych
— Bank of New York, przechowuje akcje polskich spotek beda-
cych podstawa emisji ADR-Ow i GDR-6w, a w latach 1993, 1994 i
1995 Bank Pekao S.A. zostal uznany przez ,Global Custodian Ma-
gazine” za najlepszego powiernika na polskim rynku’.

Nastepna wazna instytucja na rynku bankowosci inwestycyjnej
w segmencie obrotu papierami wartosciowymi i zarzgdzania fi-
nansami jest ING Bank Slaski S.A. Jego dziatalno$¢ inwestycyjna
koncentruje sie w dwdch zaleznych spétkach: ING Investment
Management (Polska) S.A. oraz w ING Securities S.A. ING Invest-
ment Management (Polska) S.A. jest wyspecjalizowang firma za-
rzadzajaca powierzonym portfelem papieréw wartosciowych na
zlecenie, oferujaca szerokie mozliwosci wspétpracy osobom praw-
nym oraz innym nieposiadajacym osobowosci prawnej. Ustuga
skierowana dla klientow z portfelem powyzej 200000,00 z1 (Port-
fel wzrostu i Portfel Wzrostu Duzych Spétek juz od 5000000 z1)7.

“www.pekao.com.pl
“www.ing.pl
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Jest to ustuga odplatna, pobierana jest prowizja od zysku i stata
oplata za zarzadzanie. Z kolei ING Securities S.A. swiadczy takie
ustugi, jak: ustugi brokerskie, dystrybucja jednostek uczestnictwa
funcluszy inwestycyjnych, transakcje na rynku pierwotnym, anali-
zy i rekomendacje, pelnienie funkcji sponsora emisji, oferowanie
zarzadzania portfelem, prowadzenie depozytu spétek niepublicz-
nych oraz obstuge wezwan.

Na ustugi brokerskie oferowane przez ING Bank Slaski S.A.
skiadaja sie m.in.:

- otwarcie i prowadzenie rachunku papieréw wartosciowych
i pienigeznego, oraz rozliczanie transakciji,

— obstuga sktadanych zlecen,

— obstuga dogrywek i notowan ciaglych,

— obstuga kontraktéw terminowych,
obstuga CeTO,
aranzowanie transakcji pozasesyjnych oraz pakietowych,
doradztwo w zakresie obrotu papierami wartosciowymi,
rozliczanie transakcji przy udziale banku powiernika.

Poza tym ING Bank Slaski S.A. jest aktywnym uczestnikiem
rynku pierwotnego, na ktéry skiadaja sie emisje skierowane do
inwestoréw bezposrednio przez emitentéw. Jest to oferta dla klien-
tow indywidualnych, ktérzy moga nabywaé nowe emisje plaso-
wane na rynku, jak i dla klientéw instytucjonalnych, ktérzy za
posrednictwem ING Securities S.A. moga przeprowadzaé emisje,
w ramach tego procesu przeprowadzana jest analiza powodzenia
tego przedsiewziecia, przygotowanie odpowiednich wnioskéw,
zorganizowanie konsorcjum i przeprowadzenie emisji. ING Bank
Slaski S.A. oferuje rowniez mozliwo$¢ prowacdzenia operacii sprze-
dazy i odkupu papieréw diuznych — bonéw handlowych, ktdre
emitowane sg za posrednictwem ING Banku Slaskiego S.A. oraz
emitowanych za posrednictwem innych bankéw komercyjnych.
W 2001 r. ING Bank Slaski S.A. wyemitowat bony handlowe na
kwote 12 330 mln zt (m.in. wspdlnie z Citibankiem Handlowym,
Fiat Polska oraz Nestlé Polska). W ofercie ING Banku Slgskiego
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S.A. znajduja sie takze transakcje kupna i sprzedazy obligacji gmin-
nych i obligacji przedsiebiorstw, ktérych agentem emisiji jest ING
Bank Slaski S.A. W danych za 2001 r. bank wyemitowal wspo-
mniane wczesniej obligacje na laczna kwote 270 min 217

Na rynku pierwotnym ING Securities S.A. §wiadczy ustugi
zwigzane z przygotowaniem i przeprowadzaniem publicznych
emisji papierédw wartosciowych, a w szczegdlnosci oferuje:

—sprzedaz obligacji Skarbu Paristwa (dwuletnie, trzyletnie, czte-
roletnie),

— wykonywanie analiz ekonomiczno-finansowych, prawnych,

— przygotowanie niezbednej dokumentacji na potrzeby emisii,
obejmujacej w przypadku rynku publicznego sporzadzenie pro-
spektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego, wnioskéw
do KPWiG, GPW i CeTO,

— prowadzenie w imieniu emitenta postepowania dopuszcze-
niowego przed instytucjami rynku kapitalowego,

— aktywna sprzedaz papieréw warto§ciowych,

— organizacje konsorcjum gwarantujacego dojscie emisji do
skutku,

— zapewnienie publikacji niezbednych ogloszen, przyjmowa-
nie zapiséw i wplat na emitowane papiery warto§ciowe oraz roz-
liczenie transakcji z emitentem i inwestorami,

— przygotowanie emitenta do spotkan z inwestorami.

ING Bank Slaski S.A. w ramach oferowanych ustug moze réw-
niez odgrywad role sponsora emisji. Ustuga ta dotyczy tylko pa-
pieréw juz notowanych na gieldzie, czyli bedgcych w obrocie.
Polega to na prowadzeniu ewidencji akcji bedacych wiasnoscia
inwestorow, ale niezdeponowanych na rachunkach inwestycyj-
nych. Zwiagzane s3 z nig takie czynnosci ustugowe jak: prowadze-
nie rejestru posiadaczy (wlascicieli) papieréw, rejestru uprawnio-
nych do $wiadczen (dywidenda, odsetki, prawo poboru, itd.),
przeprowadzanie realizacji przystugujacych swiadcezen uprawnio-

" B. Kotecka, op. cit., s. 258, dane za: KDPW Ministerstwem Finansow.
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nym (wyplata dywidendy, odsetek, przyjmowanie zapisoéw
z tytutu wykonania prawa poboru), wystawianie swiadectw de-
pozytowych dla uprawnionych, potwierdzanie zgodnosci da-
nych na dokumentach (§wiadectwo depozytowe) z rejestrem,
wprowadzanie wszelkich aktualizacji w depozycie (potaczenia,
splity, umorzenia, itp.). Poza tym ING Securities S.A. posiada
zezwolenie KPWiG na posrednictwo w obrocie instrumentami
udzialowymi i dluznymi notowanymi na regulowanych rynkach
zagranicznych. Dzieki temu ING Bank Slgski S.A. umozliwia klien-
tom zawieranie transakcji na rynkach krajow, ktére nalezy do
OECD. Inng wazng w ofercie uslugg jest prowadzenie depozytu
spotek niepublicznych. Usluga dotyczy tirm niebedgcych jeszcze
spotkami publicznymi, ktére deponujy swoje akcje w ING Securi-
ties S.A. Zwiazane sg z nig dodatkowe czynnosci ustugowe ana-
logiczne do tych wymienionych w przypadku sponsora emisji.
Bankiem biorgcym czynny udzial w obrocie papierami war-
to$ciowymi i oferujgcym ustugi zarzgdzania finansami jest BRE
Bank S.A. W jego ofercie znaleZ¢ mozna emisje weksli inwesty-
cyjnych (emitowanych na podstawie prawa wekslowego), obli-
gacji przedsiebiorstw oraz jednostek samorzadu lokalnego. We-
ksle inwestycyjne sg instrumentem finansowym oferowanym
klientom banku, ktérzy chea pozyska¢ krotko- lub sredniotermi-
nowe Srodki finansowe pochodzace bezposrednio z rynku ka-
pitalowego na prowadzona dziatalnos¢ gospodarczg. Minimalny
¢zas trwania programu emisyjnego wynosi 12 miesiecy, pro-
gram sklada si¢ z transz. Wielko$¢ programu emisji najczescie;
miesci sie w przedziale od 5 do 50 mln zl. Terminy zapadalno-
sci poszczegdinych transz weksli inwestycyjnych wynosza od 1
do 6 miesiecy”. BRE Bank, oprécz emisji weksli inwestycyj-
nych, pelni funkcje depozytariusza przechowujacego weksle
inwestycyjne oraz wystepuje jako dealer papieréw diuznych,
organizujgc rynek wtérny oraz poszukujgc nabywcow weksli.
W 2001 r. BRE Bank S.A. zorganizowal emisje weksli inwesty-

“www.brebank.com.pl
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cyjnych na faczng kwote 8087 min zt. Podobnie jak i inne naj-
wieksze instytucje obecne na rynku kapitalowym, réwniez BRE
Bank S.A. posiada oferte obstugi emisji obligacji, ktéra jest skie-
rowana do instytucji notowanych na GPW w Warszawie, CeTO,
a takze do wszystkich podmiotéw o dobrej sytuagji finansowej,
poszukujgcych zewnetrznych Zrédet finansowania. 7 ustug BRE
Banku w tym zakresie korzysta¢ mogg réwniez polskie jednost-
ki samorzydu terytorialnego, takie jak: miasta, gminy, wojewddz-
twa, powiaty. W 2001 r. BRE Bank S.A. zorganizowal emisje
obligacji na taczna kwote 648,7 min z.

BRE Bank oferuje klientom prowadzenie emisji nastepuja-
cych rodzajéw obligacii:

— obligacje przemyslowe,

— obligacje komunalne,

— obligacje zamienne na akcje,

— obligacje z prawem pierwszerstwa do objecia akgji, nazywa-
ne rowniez warrantami.

Obstugujac emisje obligacji, BRE Bank moze pelni¢ funkcje:

1. organizatora emisji, przygotowujacego dokumentacje trans-
akij,

2. pelnomocnika do spraw sprzedazy, plasujacego emisje wsrod
inwestoréw na rynku pierwotnym lub organizatora rynku wtérnego,

3. petnomocnika do spraw platnosci, wykonujacego czynno-
§ci zwigzane z transterem uprawnionym podmiotom $§wiadczeri
pienieznych wynikajacych z obligacii,

4. depozytariusza, prowadzacego rachunki powiernicze inwe-
storéw, rejestrujacego stan posiadania obligacji oraz przechowu-
jacego obligacje w depozycie,

5. gwaranta sprzedazy, zabezpieczajacego dojscie emisji do
skutku, na warunkach uzgodnionych z emitentem.

W ofercie spétki wechodzacej w sklad Grupy BRE Bank — Domu
Inwestycyjnego BRE Banku — znajduje sie emisja akcji na rynku

™ B. Kotecka, op. cit, s. 258, dane za: KDPW i Ministerstwem Finanséw.
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publicznym, ktéra skierowana jest do firm, korporacji i instytu-
cji, w tym spotek publicznych notowanych na GPW lub CeTO.

Dom Inwestycyjny BRE Banku oferuje kompleksowy zestaw
ustug zwigzanych z wprowadzeniem spétki do obrotu publiczne-
go. Ustugi te obejmujg:

— przygotowanie strategii wprowadzenia do obrotu publiczne-
go akgji spotki, uwzgledniajgcej sytuacje makroekonomiczng, sek-
torowg oraz na GPW lub CeTO,

~ przygotowanie zatozeri emisji papierdw wartosciowych emi-
tenta, :

— doradztwo w zakresie zasad udostepniania informaciji przez
emitenta oraz wspdlpraca przy kampanii reklamowej zwiqzane;
bezposrednio z wprowadzeniem emisji do obrotu,

— przygotowanie wszystkich dokumentéw potrzebnych przy
wprowadzeniu do obrotu publicznego, w tym przygotowanie
i dystrybucja prospektu emisyjnego,

— przeprowadzenie procedur formalno-prawnych, w tym uzy-
skanie pozwolert Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield, Krajo-
wego Depozytu Wartodciowego oraz GPW lub CeTO w zalezno-
$ci od rynku, na ktérym papiery bedg w obrocie,

— organizacje sieci sprzedazy papierdw wartosciowych oraz
mozliwos¢ zorganizowania konsorcjum gwarantujacego emisje.

Kolejng ciekawg ustugg, jaka mozna znalezé w ofercie DI BRE
Banku, jest plasowanie emisji na rynku kapitalowym przy zatoze-
niu, iz jest ona skierowana do ograniczonej grupy inwestoréow
(tzw. private placemens). Ustuga ta jest przeznaczona dla przed-
siebiorstw, chegeych pozyskaé srodki kapitalowe na rozwoj wia-
snej dziatalnosci, ale jednoczesnie za malych, aby znaleZ¢ inwe-
stora na GPW w Warszawie. Oferta jest réwniez przeznaczona dla
firm poszukujgcych finansowania, o duzym potencjale rozwojo-
wym, majgcych przejSciowe trudnosci z pozyskaniem kapitatu na
skutek np. przeinwestowania lub braku mozliwosci finansowania
nowych przedsiewzied w sytuacji rosngcego popytu na oferowa-
ne przez nie produkty lub ustugi. Giéwne oczekiwania ze stro-
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ny inwestorow to: wysoka stopa zwrotu, mozliwos¢ wycofania
wiasnych kapitaléw (,wyjscie. z firmy”) po okreslonym czasie
oraz ochrona wihasnych intereséw.

Glowne korzysci dla klientow:

— mozliwos¢ szybkiego i efektywnego przeprowadzenia pro-
cesu dokapitalizowania firmy,

- szansa na pozyskanie renomowanego inwestora,

— wzrost konkurencyjnosci firmy,

— brak publicznych obowiazkéw informacyjnych, ktére wigza
si¢ z pozyskaniem kapitaléw przez spétki na GPW — niZszy koszt
emisji.

Jednym z zalozert BRE Banku S.A. jest aktywne inwestowanie
za posrednictwem Domu Inwestycyjnego BRE Banku na krajo-
wym oraz zagranicznych rynkach kapitalowych. BRE Bank oferu-
je mozliwos¢ przechowywania wszelkiego typu papieréw w ra-
mach §wiadczonych ustug powierniczych.

Inny podmiot zalezny od BRE Banku — Skarbiec Investment Ma-
nagement oferuje ustugi w zakresie zarzadzania portfelem inwe-
stycyjnym. Opiera sie ono na lokowaniu $rodkdéw klienta na ryn-
ku kapitalowym zgodnie z indywidualnie obrang strategia inwe-
stycyjng. Przy opracowywaniu strategii brane sa pod uwage
indywidualne preferencije co do rodzaju ryzyka, oczekiwanych
stép zwrotu, poziomu plynnosci, horyzontu inwestycyjnego oraz
sytuacji podatkowej. W ramach ofert zarzadzania aktywami Skar-
biec Investment Management oferuje rownieZ zarzadzanie niepu-
blicznymi oraz zagranicznymi papierami wartosciowymi. Nato-
miast w przypadku klientéw, ktérzy pragna indywidualnic poclej-
mowac decyzje inwestycyjne, Skarbiec Investment Management
oferuje ustugi z zakresu doradztwa inwestycyjnego oraz podatko-
wego. Najwazniejsze korzysci to:
dostep do szerokiej gamy instrumentéw finansowych,
mozliwos¢ wyboru indywidualnej strategii inwestycyjnej,
korzystne warunki zawierania transakcji,
wykorzystanie potencjatu doswiadczonego zespotu fachow-
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cOw, osiggajapcego doskonate wyniki w inwestowaniu na pol-
skim rynku,

— zlecajac zarzadzanie plynnymi §rodkami wyspecjalizowa-
nemu podmiotowi, klient koncentruje sie na realizacji wtasnych
celéw zaré6wno w zyciu zawodowym, jak i osobistym.

Podobnie jak w przypadku bankéw, ktérych oferty zaprezen-
towano powyzej, rowniez i BRE Bank zajmuje sie ustugami po-
wierniczymi. 7 tych ustug korzystaja fundusze emerytalne, fundu-
sze inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe, firmy zarzadzajace ak-
tywami klientdw, inwestorzy portfelowi, banki zagraniczne,
brokerzy zagraniczni oraz inne podmioty prowadzace inwestycje
w papiery wartosciowe. Bank §wiadcezy swoje ustugi w zakresie
przechowywania i rozliczania transakcji na papierach wartoscio-
wych bedacych w obrocie na polskim rynku regulowanym i nie-
regulowanym oraz na rynkach zagranicznych.

W ofercie kolejnego banku — PKO BP S.A. — obok bonéw ko-
mercyjnych coraz wigksza role zaczynaja odgrywad obligacje przed-
siebiorstw i wladz lokalnych. W 2001 roku bank ten zorganizowat
emisje tych dluznych papieréw na faczng sume 175,8 min zt (emi-

sja obligacji komunalnych m.in. dla wojewddztwa wielkopolskie-
go na sume 54 min zt, Kota — 15 min zl oraz Ostrowa Wikp. — 12
min zb i byl liderem na rynku obligacji municypalnych. Depar-
tament Inwestycji Kapitalowych PKO BP S.A. oferuje firmom
oraz jednostkom samorzaddéw terytorialnych ustugi doradceze,
zwigzane z organizacja i struktura emisji papieréw wartoscio-
wych. W swojej ofercie Bank PKO BP S.A. proponuje:

— zaciggniecie kredytu,

— emisje krotkoterminowych papieréw diuznych,

— emisj¢ obligacji (publiczna lub niepubliczna).

W ramach obstugi emisji obligacji PKO BP oferuje:

1. Przeprowadzenie emisji obligacji, czyli:

- sporzadzenie wszystkich dokumentéw wymaganych prawem,
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— plasowanie obligacji na rynku,

— obstuge kasowy i ksiegowa.

2. Gwarantowanie powodzenia emisji obligacji przez zobo-
wigzanie do zakupu obligacji, ktére nie znalazly nabywcow na
rynku.

3. Obstuge emisji obligaciji, czyli:

— prowadzenie depozytu dla obligadji,

— organizacje rynku wtérnego,

— obstuge wyplaty odsetek.

Przykladowa procedura przy organizacji emisji akcji dla emisji
publicznej w banku PKO BP S.A. wyglada nastepujaco™:

1. Sporzadzenie prospektu emisyjnego

Departament Inwestycji Kapitalowych wspdlnie z BDM oferu-
je firmom ustugi zwigzane z organizacjy emisji akcji, w tym spo-
rzadzenie prospektu emisyjnego, ktéry bedzie zgocdny ze standar-
dami i wymogami prawa papieréw wartosciowych w Polsce.

2. Plasowanie emisji

W ramach organizacji emisji akcji PKO BP proponuje opraco-
wanie odpowiedniej koncepcji uplasowania nowej emisji akcji.
Bank sugeruje najdogodniejszy termin plasowania emisji na ryn-
ku, okresla sposdb ustalenia ceny emisyjnej, przeprowadza pro-
ces budowania ksiegi popytu i rekomenduje ostateczng cene
emisyjna akcji. Doradcy proponuja najkorzystniejszy tryb zbywa-
nia waloréw: cena sztywna lub cena minimalna, subskrypcja badz
sprzedaz na specjalnej sesji gietdowej. Gdyby okazalo sig, ze
z uwagi na niekorzystne warunki rynkowe cze$¢ emisji nie bedzie
mogta znaleZ¢ nabywcéw, wéwezas bank proponuje alternatyw-
ne formy finansowania inwestycji (emisje dluznych papieréw
warto$ciowych, specjalne linie kredytowe).

3. Gwarantowanie emisji

PKO BP podejmuje sie gwarantowania powodzenia emisji
akcji, co moze zapewni¢ sukces przedsiewziecia w przypadku,

“www.pkobp.pl
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gdyby inwestorzy nie objeli wystarczajacej liczby akcji w ofer-
cie publicznej. Bank moze wystgpi¢ jako gwarant samodzielny
lub organizator konsorcjum gwarancyjnego. Gwarantowanie daje
pewnos¢ uzyskania wplywéw z przeprowadzonej emisji i nie
poniesienia duzych kosztéw w sytuacji niepowodzenia emisi,
a takze wzbudza zautanie inwestoréw co do ceny emisyjnej przez
zaangazowanie kapitalu gwarantéw w celu podparcia wyceny.

4. Sprzedaz papieréw wartosciowych

Otwarcie subskrypcji akeji poprzedzone jest seriq spotkan przed-
stawicieli spotki i organizatora emisji z potencjalnymi akcjonariu-
szami w celu dostarczenia inwestorom wszystkich istotnych infor-
macji, a takze zwiekszenia zainteresowania emisja i zapewnienia
jej mozliwie duzego rozproszenia. Sprzedaz papierow wartoscio-
wych w publicznej ofercie realizowana jest przez BDM. Bankowy
Dom Maklerski PKO BP podejmuje sie réwniez petnienia funkcji
sponsora emisji. W ramach tej funkcji BDM zapewnia prowadze-
nie rejestru akcjonariuszy, obstuge wszystkich praw wynikajacych
z posiadania akcji, reprezentowanie emitenta wobec uczestnikdw
Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych.

5. Dopuszczenie akgji spotki do obrotu gietdowego

Kolejnym krokiem, ktéry jest naturalnym nastepstwem dopusz-
czenia akcji spotki do obrotu publicznego jest notowanie na giet-
dzie lub w systemie Centralnej Tabeli Ofert. Przy wspoipracy
z emitentem przygotowywane sy wszystkie dokumenty nie-
zbedne do uzyskania zgody Rady Gieldy na wprowadzenie
akcji spotki do obrotu gieldowego. Jako cztonek GPW, zgod-
nie z jej wymogami, PKO BP przygotowuje opinie o sytuacji
spotki i perspektywach jej rozwoju.

Departament [Inwestycji Kapitatowych PKO BP $§wiadczy row-
niez ustugi w zakresie dziatalnosci inwestycyjnej na rynku kapita-
lowym, proponujac klientom:

— inwestycje kapitalowe bezposrednio z wilasnych srodkéw,
w ramach funduszy VC przez obejmowanie akcji i udzialow
w spotkach niepublicznych oraz objetych programem NFI,



— tworzenie konsorcjéw kapitalowych w oparciu o polskie i
zagraniczne podmioty gospodarcze i finansowe,

— przeprowadzanie kompleksowej obstugi analitycznej przy
podnoszeniu kapitaldéw Spétek,

— projektowanie optymalnych sposobéw tinansowania dziatal-
nosci,

— pomoc W poszukiwaniu inwestora strategicznego lub finan-
sowego.

* K ok

Kolejnym aktywnym uczestnikiem polskiego rynku finanso-
wego posiadajacym bogata oferte z zakresu bankowosci inwesty-
cyjnej jest Raifteisen Bank Polska S.A. Mozna znalez¢ uslugi zwia-
zane z instrumentami dtuznymi, takie jak: bony dluzne, niepu-
bliczna emisje obligacji, sekurytyzacje, obrét wierzytelnosciami
oraz kompleksow: oferte dla gmin. W ofercie Raiffeisen Bank
Polska znajduje sig:

— organizowanie niepublicznych emisji akgji,

— publiczne emisje akgji,

— niepubliczne emisje obligaci,

— sekurytyzacja,

— pozyskiwanie inwestoréw strategicznych,

— tworzenie grup kapitatowych,

— publiczne wezwanie,

— doradztwo finansowe,

— obrot wierzytelnosgciami,

- oferta dla gmin.

Niepubliczna emisja akcji zazwyczaj polega na pozyskaniu in-
westora strategicznego lub finansowego typu priveate equeity (naj-
czesciej jest to specjalistyczny fundusz inwestycyjny). Inwestor
ten angazuje swoje Srodki finansowe zwykle na 2—4 lat.
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Raiffeisen Bank Polska S.A. proponuje emitentowi w procesie
niepublicznej emisji akeji m.in.:

— opracowanie memorandum informacyjnego,

— reprezentowanie paristwa w negocjacjach z potencjalnymi
inwestorami,

— doradztwo w negocjacjach i spotkaniach z potencjalnymi in-
westorami, w szczegolnosci instytucjonalnymi inwestorami typu
private equity,

— okreslenie struktury emisji odpowiadajacej strategicznym ce-
lom oraz oczekiwaniom inwestoréw,


http://www.raiffeisen.pl

— techniczne przeprowadzenie niepublicznej subskrypcji akcji
nowej emisji zgodnie z okreslonymi potrzebami,

— przechowywanie kwot pienieznych wplaconych na zamé-
wione akcje,

— rozliczenie subskrypcii,

— przygotowanie analizy spdtki wedlug standardu Grupy Ban-
kowej Raiffeisen.

Korzysci z wyboru takiego wlasnie sposobu pozyskania $rod-
kéw finansowych dla emitenta sa nastepujace:

— nizsze koszty niz w przypadku emisji publiczne;j,

— mozliwo$¢ sprawowania ograniczonej kontroli zmian struk-
tury akcjonariatu. '

W przypadku publicznej emisji akeji Raiffeisen Bank Polska
S.A. proponuje m.in.:

- doradztwo w opracowaniu strategii wprowadzenia akcji do
obrotu publicznego,

— koordynacje prac zwiazanych z wprowadzeniem akeji do
obrotu publicznego,

— opracowanie prospektu emisyjnego,

— okreslenie struktury emisi,

— nadzér nad drukiem i dystrybucja prospektu emisyjnego.

Korzysci z wyboru takiego wiasnie sposobu pozyskania srod-
kéw tinansowych dla emitenta sy nastepujgce:

— pozyskanie $rodkéw pienieznych wiekszych niz w przypad-
ku emisji niepublicznej,

— uzyskanie obiektywnej wyceny akcji przez rynek,

— wzrost prestizu spotki,

— wzrost wiarygodnosci spoiki,
mozliwos¢ promocji i reklamy,
uzyskanie relatywnie wysokiego stopnia pltynnosci inwesty-
dla akcjonariuszy spoitki.
Raiffeisen Bank jako agent emisji bonéw dhuznych zapewnia
ptynna obstuge zaréwno emitentéw, jak i inwestoréw. Sprzedaz
bonéw dtuznych odbywa sie w oparciu o zasade najwyzszej sta-
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rannosci ( best efforts basis). W przypadku braku mozliwosci upla-
sowania bonéw na rynku Raiffeisen Bank jest gotowy do zapew-
nienia gwarancii (underwritingt) skutecznego przeprowadzenia
programu emisji bonéw. Jak wskazuje dotychczasowa praktyka
rynkowa, zabezpieczenie programu emisji do wysokosci 30% kwoty
programu catkowicie pokrywa ryzyko pozyskania srodkéw na
rynku i jednocze$nie w znaczacy sposdb nie podnosi kosztow
zwigzanych z przygotowaniem transakcji. Raiffeisen Bank jest jed-
nym z wiodacych organizatoréw emisji bonéw dluznych. Wiel-
kos¢ uplasowanych emisji do korica 2000 roku wynosi 26 min zt.
Raiffeisen Bank Polska S.A. jako agent emisji zajmuje si¢ réwniez
organizowaniem rynku wtérnego bonéw dtuznych. W danych za
2001 r. bank zorganizowal emisje tych papieréw na kwote 6 225
min zi*.

Bank jako organizator emisji spetnia nastepujace funkcje:

— agenta emisji — wykonuje zobowigzania zwigzane z obstugy
administracyjng emisji, prowadzeniem rejestru instrumentéw diuz-
nych,

—agenta platniczego — §wiadczy na rzecz emitenta ustugi zwig-
zane z obstuga finansowa uméw sprzedazy, wykupu bonéw dtuz-
nych oraz ich ewidencji.

Bank jako dealer ma za zadanie:

— utrzymywac kontakty z emitentem oraz inwestorami,

— plasowad emisje — uplasowanie emisji wsréd jak najwickszej
liczby inwestoréw,

— dbac¢ o zachowanie ptynnosci — zachowanie plynnosci po-
przez organizacje rynku wtérnego.

Kolejng ciekawy ustugg, ktérg Raitteisen Bank oferuje we wspdt-
pracy z domem maklerskim Grupy Bankowej Raiffeisen (Raifte-
isen Capital&Investment Polska S.A.) jest organizacja publicznego
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji. W zakresie pu-
blicznych wezwan Ruaiffeisen Bank Polska S.A. (w porozumic-
niu z Raiffeisen Capital&Investment Polska S.A.) proponuje:

*www.riffeisen.pl
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— analize i projektowanie strategii wezwania, czyli doradz-
two przy ustaleniu ceny akcji oraz ilosci akcji, ktére majy byé
skupowane od uczestnikéw obrotu,

— posrednictwo w kontaktowaniu sie z instytucjami regulujacy-
mi rynek takimi, jak KPWiG,

—szybka i efektywna reakcje na zmiane warunkéw rynkowych,
np. przez rekomendacje zmiany ceny wezwania na akdje,

— przeprowadzanie procesu odkupu akcji od inwestorow.

Podobnie jak wczesniej opisywane instytucje finansowe, takze
i Raiffeisen Bank S.A. wspdlpracuje z domem maklerskim Grupy
Bankowej Raiffeisen, stad posiada w swojej ofercie pelen zakres
ustug powierniczych, zwiazanych z prowadzeniem rachunkdéw
papierdow wartosciowych:

— przechowywanie papieréw wartosciowych bedacych w pu-
blicznym obrocie, dokonywanie rozliczen z tytutu ich posiadania
i zawierania transakgji,

— nabywanie papieréw wartosciowych na rynku pierwotnym,

- przystepowanie do przetargéw na obligacje Skarbu Paristwa
w imieniu klienta,

— obliczanie wartosci portfela na dany dzied,

— reprezentowanie klienta na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy spotki,

— przygotowywanie i weryfikowanie informacji dla audytora,

— przechowywanie papieréw warto$ciowych w formie mate-
rialnej, zawieranie transakcji kupna i sprzedazy akcji, obligacii,
praw poboru i praw pochodnych na rynku wtérnym dopuszczo-
nych do publicznego obrotu,

— zawieranie transakeji gieldowych na rynku notowari jednoli-
tych, notowan ciagtych i CeTO,

— zawieranie transakcji pozasesyjnych na akcjach i obligacjach
notowanych na GPW.

Wymienione wczesniej podmioty majg najwigkszy udziat
w zakresie $wiadczonych ustug obrotu papierami wartosciowy-
mi i zarzgdzaniu finansami. Oprécez nich na uwage zastuguija
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takze CA IB Securities (kojarzony z duzymi krajowymi i zagra-
nicznymi graczami), West LB, Bank Zachodni WBK (ceniony za
nowinki techniczne, np. alerty cenowe czy dostep do rachunku
przez ustuge WAP) czy tez ProCapital. Mocng pozycje na rynku
zajmuje réwniez Bank BPH.

Oferta wszystkich podmiotéw obecnych na tym rynku jest zréz-
nicowana i zaznacza sie tendencja do specjalizacji. Wiele biur
i doméw maklerskich ogranicza sie do swiadczenia podstawo-
wych ustug. Tylko najwieksze oferuja szeroka, prawie pelna game
ustug. Poza wymienionymi wczesniej bankami, BGK posiada spe-
cjalng oferte adresowany do samorzadéw i sektora komunalnego.
W roku 1989 objat funkcje agenta emisji pierwszych powojen-
nych emisji obligacji Skarbu Paristwa. Bank prowadzil obstuge |
i [l emisji obligacji Skarbu Paristwa, w tym tzw. obligacji zamien-
nych na akcje prywatyzowanych przedsiebiorstw paristwowych.
BGK jest aktywnym uczestnikiem rynku obligacji komunalnych,
plasujac sie w czoldwee bankéw organizujacych emisje obligacii
komunalnych pod wzgledem liczby podpisanych uméw emisii.
W swojej ofercie posiada emisje obligacji komunalnych, obligacji
korporacyjnych oraz krétkoterminowych papieréw dluznych —
weksli komunalnych i komercyjnych. Wymienione ustugi BGK
realizuje na podstawie umowy kompleksowej badZ kilku umow,
w ktérych moze wystepowad jako doradea finansowy, agent emisji,
gwarant zamkniecia emisji, depozytariusz i agent ds. platnosci,
pelnomocnik ds. sprzedazy, gwarant wykupu obligacji. Od po-
czatku 2001 roku Bank BGK podpisat 29 uméw dotyczacych
organizacji emisji obligacji komunalnych o lycznej wartosdei 167,2
min zL, w tym 16 dla miast i gmin, 11 dla powiatéw i 2 dla
wojewodztw?'.

*www.bgk.com.pl

131


http://www.bgk.com.pl

3.3.2. Doradztwo finansowe i zarzgdzanie finansami
przedsiebiorstw

Doradztwo finansowe i zarzadzanie finansami przedsiebiorstw
wystepuje najczesciej w transakcjach pozyskiwania kapitatu, M&A,
prywatyzacji i restrukturyzacji, w planowaniu podatkowym, za-
rzadzaniu ryzykiem finansowym, w organizacji kredytéw konsor-
cjalnych, transakcjach LBO i MBO. W Polsce uslugi doradcze
w wiekszodci przypadkdw ograniczajg sie do realizacji przed-
siewzie¢ prywatyzacyjnych, gdyz fuzje i przejecia sg na rodzi-
mym rynku raczej zjawiskiem rzadkim. W zwigzku z tym, iz
tego typu transakcje sq zawierane przede wszystkim pomiedzy
miedzynarodowymi korporacjami, ustugi oferuja obecne w Pol-
sce zachodnie banki inwestycyjne, takie jak Schroeder Salomon
Smith Barney, Merrill Lynch czy CSFB. Ta ostatnia firma zdobyla
wiele ciekawych kontraktéw, takich jak doradzanie Minister-
stwu Skarbu przy 11 etapie prywatyzacji TP S.A., przy polacze-
niu bankéw BPH i PBK, czy tez opracowanie niezwykle optacal-
nej transakcji wykupu przez francusks grupe finansowa Credit Agri-
cole 75% akcji spotki Lukas (za jej o$miokrotng warto$¢ ksicgowa).
Z kolei najbardziej aktywnymi polskimi bankami na tym rynku sa:
Citibank Handlowy, Pekao S.A. i BRE Bank oraz domy maklerskie,
takie jak Penetrator czy tez ProCapital (w roku 1999 zostat kupiony
przez Deutsche Bank Polska S.A., dolyczajac do grona instytucji two-
rzacych w Polsce Grupe Deutsche Bank). Poza tymi podmiotami na
rynku transakcji M&A obecne sy réwniez firmy audytorskie oraz
wyspecjalizowane tirmy doradcze, takie jak Concordia czy tez BMF.

Pogorszenie kondycji i sytuacji finansowej przedsiebiorstw
w 2001 r. spowodowato ograniczenie wydatkéw na ustugi dorad-
cze, pomimo tego iz wiele przedsiebiorstw potrzebuje pomocy
w przeprowadzaniu potrzebnej restrukturyzacji. Szczyt wplywow
z prywatyzacji w paristwach OECD nastgpit w roku 1998 i wy-

* Raport Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwwojit z czertca 2002 .,
-Ekonomika i Organizacia Przedsiebiorstwa™ nr 10636) 2003, s. 28.
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niést 100 mld USD, a w roku 2001 bylo to juz tylko 20 mld
USD™. Dokonane w 2001 r. transakcje pozwalajg na wyrdznienie
gtownych cech proceséw prywatyzacyjnych w panstwach OECD:

1) Rzadziej i mniej prywatyzowano — w roku 2001 nie miata
miejsce ani jedna transakcja na sume przekraczajgcg 5 mld USD,

2) Gtéwnym przedmiotem transakcji prywatyzacyjnych byty
firmy telekomunikacyjne, a potem firmy z sektora bankowego,

3) Gtowng metode sprzedazy stanowily oferty publiczne,
a nastepnie prywatyzacja kapitalowa.

Pod wzgledem wplywéw z prywatyzacji liderem w 2001 r.
byly Niemcy, Korea, Wiochy, Norwegia, Czechy oraz Polska.
Rzad niemiecki w 2001 r. kontynuowat sprzedaz akcji pafistwo-
wych holdingdw: przede wszystkim Federalnej Drukarni oraz
udziatéw w hamburskim oraz frankfurckim porcie lotniczym.
Ze wzgledu na niepewnos$¢ co do warunkéw na rynkach kapi-
tatowych rzgd niemiecki zdecydowal o wstrzymaniu dalszej
sprzedazy akcji narodowego dostawcy ustug telekomunikacyj-
nych — Deutsche Telekom oraz poczty — Deutsche Post.

We Wioszech w 2001 r. odnotowano znaczny spadek proce-
sow prywatyzacyjnych — spadek wplywéw z 9,7 mld USD w 2000
r. do 2,6 mld USD w roku nastepnym. Taka sytuacja byla spowo-
dowana przesunieciem wiekszosci planowanych transakcji ze
wzgledu na niekorzystne tendencje rynkowe. Program wioskie;
prywatyzacji zaktada jeszcze sprzedaz firm sektora bankowego,
ubezpieczeniowego, energetycznego, wytworczego oraz teleko-
munikacyjnego.

Z kolei w Czechach w roku 2001 odnotowano wzrost wply-
wow z prywatyzaciji, ktora zamkneta sie kwotg 1,6 mld USD.
W gtéwnej mierze przyczynita sie do tego sprzedaz pozosta-
tych w rekach parstwa akcji Komercni Banka (ponad 1 mld
USD) oraz prywatyzacja firm z sektora telekomunikacyjnego,
transportowego i energetycznego.

W Polsce w 2001 r. z prywatyzacji do budzetu paristwa wpty-
neto 1,5 mld USD. Gléwnymi Zrédlami wplywéw byta sprzedaz
akgji TP S.A.
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W tabeli 10. przedstawiono wplywy z prywatyzacji w wy-
branych paristwach OECD (w min USD).

Tabela 10. Wplywy z prywatyzacji w poszczegdlnych parstwach
OECD (w mln USD)

Rok | 1990

Ko 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Belgia 056 | 948 | 2745 | 1222 | 1842 | 2288 | 10

Czechy 59 877 | 837 119651 976 | 902 | 395 | 437 | 737 | 420 | 1603
Francja 121610 | 5479 | 4136 | 3096 | 10105 | 13596 | 9478 | 17438 | 429
Hiszpania | 172 830 | 3222 | 1458 | 2941 | 2680 [12532 | 11618 | 1128 | 1079 | 741
Irlandia 515 70 | 274 157 | 293 4846 | 1458 | 773
Niemey 362 73 | 678 | 191 | 1421 | 3125 | 11357 | 2754 | 1750 | 3343
Norwegia | 73 118 | 521 | 660 | 35 454 | 1039 | 2103

Polska 194 373 | 433 | 725 | 1101 | 1442 | 2043 | 2079 | 3422 | 6262 | 1586
Portugalia | 2094 | 2206 | 422 | 1123 { 2362 | 3001 | 4909 | 4299 [ 1620 | 3256 | 353
Stowagja 63 | 415 | 1104 | 486 [ 11 | Bd | Bd | 1313 | 508
Wegry | 487 | 705 | 1308 | 955 | 2645 | 849 | 67 | 17 | 88 | 66 | 4 |
Wik.
Brytania 9665 | 7923 | 8114 | 4632 | 5648 | 2426 | 4500
Wiochy 759 | 3039 | 9077 | 10131 | 11230 | 23945 | 15138 | 25594 | 9729 | 2653

Zrodto: OECD Privatisation Database.

Najwiekszym Zrédiem dochodéw prywatyzacyjnych w latach
dziewiecdziesigtych XX w. byla prywatyzacja telekomunikacji. Na
poczgtku 2001 r. w wiekszosci paristw OECD narodowi dostawcy
ustug telekomunikacyjnych byli catkowicie lub w wiekszej czesci
sprywatyzowani. Najwieksze prywatyzacje w dziedzinie teleko-
munikacji w roku 2001 to sprzedaz akgji koreariskiego Telecom,
Ceske Radiokomunikace w Czechach, polskiej TP S.A., greckiego
OTE oraz Deutsche Telecom w Niemczech. Druga powszechnie
prywatyzowang branzy jest sektor bankowy. Na prywatyzacje cze-
kaja banki BGZ S.A. oraz PKO BP S.A. W przypadku tego drugiego
banku, potentata w rodzimym sektorze bankowym, Ministerstwo
Skarbu Panstwa planuje sprzedad na gietdzie do 30% jego akji.

Gléwnymi przyczynami, dla ktérych dokonywane sy fuzie, to
konieczno$¢ przyspieszenia wzrostu i umocnienia pozycji rynko-
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wej, racjonalizacja kosztow, efekt synergii, wzrost konkurencyj-
nosci. Poza tym przejecie wiekszej tirmy z reguly jest trudniejsze
niz matej, stad tez fuzja firm moze stanowi¢ skuteczng obrone
przed ich przejeciem przez niepozadanego partnera. Konsolida-
cje wymusza réwnieZ stopniowe otwieranie polskiej gospodarki
na zagraniczng konkurencje, postepujaca globalizacja 1 umiedzy-
narodowienie naszej gospodarki. W 2002 r. na §wiatowym rynku
fuzji i przeje¢ panowal marazm. Inaczej bylo jedynie w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, przy czym wyjatkiem byta nieste-
ty Polska, jak wynika z najnowszego raportu KPMG Corporate
Finance. Wedlug danych sporzadzonych przez specjalistéw z fir-
my doradczej KPMG Corporate Finance, w mijajacym roku na
Swiatowym rynku fuzji i przeje¢ zawarto najmniej transakcji od
siedmiu lat. kgczna ich warto$é byla az o potowe nizsza niz
w roku ubieglym (wyniosta 996 mld USD). Natomiast liczba
transakeji spadia o 24% (do 17,4 tys.). Statystyki bylyby jeszcze
gorsze, gdyby nie fundusze inwestycyjne typu private equitity.
Korzystajac z okazji prowadzonych restrukturyzacji i wyprzeda-
zy zbednych aktywoéw, czesto przejmowaly spdtki po niskich
cenach. Panujgcym na $wiecie trendom oparta sie wieckszosé
krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. Rok 2003 oraz poczatek
2004 okazaly sie dla nich lepsze od 2002 na rynku M&A,
a liderem byly Czechy, m.in. dzigki przejeciu przez austriacki
Erste Bank pakietu akcji Ceska Sporitelna za 0,7 mld USD.
Wsrod krajow z tej czesci Europy jedynie Polska, dotychezaso-
wy lider na rynku fuzji i przejed, zanotowala dwudziestoprocento-
wy spadek wartosdci transakgji (do 2,4 mld USD). Wstrzymanie
procesu prywatyzacji, spowolnienie tempa wzrostu gospodarcze-
go oraz brak reform w zakresie finanséw publicznych powodujy,
Ze inwestorzy w tym okresie przeniesli swoje zainteresowanie na
inne kraje w regionie, uwazajy specjalisci KPMG CF. Transakcjg
roku okazal si¢ zakup za 653 mln USD przez brytyjskie Tesco
polskiej czesci niemieckiej sieci supermarketéw Hit. W dalszej
kolejnosci byly transakcje zwigzane ze spdlkami gietdowymi:



— BIG BG kupitl za 116 mln USD czterdziestoprocentowy
pakiet akcji spolki BIG BG Inwestycje,
— Krakowska Fabryka Kabli za 116 mln USD kupita od Elektri-
mu kontrolny pakiet (73% akcji) Elektrimu Kable,
— miedzynarodowe konsorcjum funduszy inwestycyjnych prze-
jeto od Elektrimu Telekomunikacji (spétka zwigzana z Elektrimem)
za 110 mln USD spdiki telewizji kabloweij™.

Tabela 11. Zestawienie najwickszych fuzji i przeje¢ w pierw-
szym potroczu 2003 w Polsce 1 na §wiecie

Pie¢ najwicksztch fuzji i przejec na Swiecie

Innova Capital

T
KUPUJACY KRAJ KUPOWANY KRaJ Tﬁﬁgflfg I
A POCHODZENIA POCHODZENIA
(w mid USD)
Pfizer USA Pharmacia USA 57
Credit Agricole Francja Credit Lyonnais Francja 16
. Household
HSBC Wik. Brytania International USA 14
France Telecom Francja MobilCom Niemcy 71
Edizione Wiochy Autostrade SpA Wlochy 64
Pie¢ najwickszych fuzji i przeje¢ w Polsce
WARTOSC
KRAJ KRAJ
KUPUIACY 1 pochopzenia | KUPOWANY 1 pochopzenia | TRANSAKAL
{w min USD)
PKN Orlen Polska BP (494 stacji) Niemcy 141
Grupa inwestorw konsorcjum Elektrim
IBO miedzynarodowe | Telekomunikacja Polska 10
Basell Holandia Poliolefiny Polska Polska 106
L . Stomil Olsztyn
Michelin Francja 29%) Polska 89
GTECH Holdings, USA, Polska PolCard Polska 62

" A. Stec, Fuzje i przejecia i Polsce i na stwiecie, ,Gazeta Wyborcza” nr 294,

wydanie warszawskie z dnia 18.12.2002, dzial: Gospodarka, s. 25.
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Czescig ustug z zakresu doradztwa finansowego i zarzadzania
finansami sg ustugi okreslane jako tzw. kustoszowanie. Polegaja
one na administrowaniu naleznodciami inwestoréw (z tytutu dy-
widend, kuponéw od obligacji) oraz obejmujg wykonywanie na
mocy petnomocnictw praw glosu na zebraniach akcjonariuszy badz
obligatariuszy. W kontekscie wykonywania funkcji kontrolnych
rynku kapitalowego szczegdlne znaczenie majg transakcje M&A.
Instytucje oferujace takie ustugi mogg wystepowaé w roli:

- dostarczyciela srodkéw tinansowych,

— doradcy przedsiebiorstw nabywajgcych (przygotowanie listy
potencjalnych kandydatéw do zakupu, analizy tirmy — tzw. due
dilligence),

— doradcy przedsiebiorstw nabywanych.

W BRE Banku jednostka Swiadczaca ustugi doradeze jest spétka
BRE Corporate Finance. Oferuje ona konsulting finansowy, czyli
ogdlne doradztwo w zakresie zarzgdzania aktywami, analizy pro-
jektéw inwestycyjnych, projekty restrukturyzacji i reorganizacii firm.
Inng grupa ustug sa badania wyceny prowadzone pod kgtem fuzji
i przeje¢ oraz lewarowanych wykupdw. Osobng, unikalng na ryn-
ku dziedzine specjalizacji BRE Corporate Finance stanowi doradz-
two w procesach prywatyzacyjnych. Ustugi BRE Corporate Finan-
ce (BCF) z zakresu doradztwa przy fuzjach i przejeciach sa skiero-
wane do klientéw instytucjonalnych poszukujacych partneréw
strategicznych w celu umocnienia swojej pozycji rynkowej. Moga
z nich takze korzysta¢ firmy poszukujgce atrakcyjnych celéw in-
westycyjnych za granicy, w celu rozszerzenia swojej dzialalnosci
na rynkach miedzynarodowych. Oferta BCF jest takze adresowana
do podmiotéw zagranicznych, poszukujgcych na polskim rynku
celéw do transakcji stuzgeych wzmocnieniu ich obecnosci na ryn-
ku polskim. BCF doradza réwniez klientom zainteresowanym zby-
ciem posiadanych przez siebie spétek lub zorganizowanej czesci
majatku (dytuzje). BRE Corporate Finance oferuje kompleksowsq
obstuge transakcji tuzji i przeje¢ pod wzgledem strategiczno-tinan-
sowym. BCF moze podjac sie roli gltéwnego doradcy w procesach -
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zwigzanych z fuzjami i przejeciami przez nadzér nad praca innych
podmiotéw zaangazowanych w transakcje po stronie klienta lub
doradztwa w typowych transakcjach M&A, w tym doradztwa finan-
sowego w transakcjach LBO oraz MBO.

Kolejna ustuga oferowana przez BRE Corporate Finance jest
doradztwo przy procesach prywatyzacyjnych. Bank kieruje swoj
oferte¢ do podmiotéw bedgcych wiasnoscia Skarbu Paristwa i za-
rzadzajacych wihasnoscia Skarbu Parstwa, w tym szczegdlnie —
odpowiedzialnych za kwestie prywatyzacji przedsiebiorstw: Mini-
sterstwa Skarbu Paristwa, Agencji Rozwoju Przemystu, Urzedow
Wojewddzkich. Doradztwo inwestycyjne BRE Corporate Finance
w zakresie proceséw prywatyzacyjnych jest kompleksowy ustuga
obejmujaca: 1) przygotowanie i wdrozenie najlepszej dla klienta
strategii prywatyzacyjnej, 2) wyceng prywatyzowanego podmio-
tu, 3) opracowanie memorandum informacyjnego, 4) proces po-
szukiwania inwestora (strategicznego lub finansowego w zalezno-
$ci od rekomendowanej strategii) w kraju i za granica, wéréd grupy
przedsiebiorstw lub instytucji odpowiednio wyselekcjonowanych
pod katem konkretnego procesu prywatyzacji, 5) przeprowadze-
nie negocjacji z wybranym inwestorem tak, by klient dzieki pry-
watyzacji osiagnat rezultaty zgodne z oczekiwaniami zaloZzonymi
w strategii prywatyzacji.

Najwazniejsze korzysci dla klientéw to:

— zwigkszenie mozliwosci realizacyjnych programu inwesty-
cyjnego,

— podniesienie wartosci podmiotu prywatyzowanego,

— poszerzenie gamy oferowanych produktdw, podniesienie ich
jakosci,

— zwiekszenie udziatu w rynku,

— wzmocnienie ,efektéw skali”.

Inna specjalistyczna ustuga, ktéra BRE Corporate Finance ma
w swojej ofercie, jest doradztwo strategiczne. Skierowane jest do
duzych firm i korporacji oraz inwestoréw instytucjonalnych. Do-
radztwo inwestycyjne obejmuje kompleksowy zakres ustug, po-
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zwalajgecych zardwno na ocene sytuacji i przygotowanie progra-
mow restrukturyzacyjnych, jak réwniez przygotowanie informacji
o spélce dla jej potencjalnych inwestoréw lub partnerow. W za-
kres ustug oferowanych przez BRE Corporate Finance wchodza:

— ocena stanu aktualnego: analiza aktualnej sytuacji ekono-
micznej firmy, ocena zagrozen i potencjalnych mozliwosci roz-
woju, rekomendacje odpowiednich dziatai — tego typu analizy
przeprowadzane sa dla firmy, a takze dla potencjalnych inwesto-
row i kredytodawcow,

— przygotowanie programéw restrukturyzacji oraz szczegoto-
wych biznes planéw, rozpoznajacych sytuacje firmy wraz z na-
kresleniem celéw strategicznych,

— ocena rentownosci (feasibility studies) oraz efektow realiza-
cji konkretnego projektu; ocena nakladéw tinansowych koniecz-
nych do skutecznej jego realizacii,

— kierowanie projektami (project management) o duzej ztozo-
nosci.

Najwazniejsza zaletg tego typu ustugi jest podniesienie efek-
tywnosci dzialania firmy i wzrost jej warto$ci rynkowej przez we-
wnetrzng restrukturyzacje, realizacje projektéw inwestycyjnych,
nawiazanie alianséw strategicznych lub pozyskanie nowych $rod-
kow finansowych.

Kolejnym niezwykle aktywnym bankiem oferujacym ustugi
z zakresu doradztwa finansowego i zarzadzania finansami jest Ci-
tibank. Koncentruje sie na obstudze transakgji typu M&A, proce-
séw pozyskiwania kapitatu oraz przeksztalcen spétek. W zakresie
obstugi tuzji i przeje¢ oraz przeksztatcen spétek oferta Citibanku
prezentuje sie nastepujaco:

— kompleksowe doradztwo ekonomiczne, prawne i organiza-
cyjne w trakcie przygotowania i realizacji procesu,

—analiza i wycena podmiotéw biorcacych udziat w konsoli-
dacji;

— analiza i rekomendacja strategii konsolidacji lub przeksztal-
cenia,
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— wspotpraca przy opracowaniu planéw pofgczenia lub pla-
néw przeksztalcenia spotek,

— obstuga negocjaci,

— realizacja transakcji nabywania akcji (udzialéw) spotki przej-
mowanej oraz emisji (dystrybucji) akcji (udziatéw).

Z kolei w procesach pozyskiwania kapitalu — obstudze trans-
akcji MBO oraz LBO - oferta adresowana jest zaréwno do inwe-
storow branzowych, jak i finansowych. Zawiera ona m.in.:

— analize ekonomiczng i prawna oraz wycene przedsiebior-
stwa (projektu);

— sporzadzenie memorandum inwestycyjnego,

— analize mozliwosci, sposobdw, celowosci i kosztéw pozy-
skania kapitatu,

— poszukiwanie inwestoréow,

— obstuge negocjacji z potencjalnymi inwestorami (doradztwo
lub prowadzenie negocjacji na podstawie stosownego petnomoc-
nictwi),

— realizacje transakcji, w tym obsluge emisji akeji lub obligacji.

Deutsche Bank, podobnie jak i Citibank, jest instytucja finan-
sowq, bedacy jednym z wazniejszych uczestnikéw miedzynaro-
dowych rynkéw kapitalowych. Przyczynia sie to do bardzo do-
brej znajomosci rynku M&A, bogatych doswiadczen zwigzanych
z opracowywaniem projektéw restrukturyzacyjnych implikujacych
duzy popyt na oferowane przez ten podmiot ustugi.

Zakres oferowanych ustug przy fuzjach, przejeciach i transak-
cjach prywatyzacyjnych:

— doradztwo przy polaczeniach i przejeciach spélek kapitato-
wych,

— doradztwo przy zakupie akcji spétek publicznych poprzez
wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akgji,

— doradztwo przy zakupie i sprzedazy akgcji i udzialow spotek
Skarbu Paristwa,

— doradztwo przy zakupie strategicznych pakietéow akgji,

— doradztwo przy sprzedazy aktywoéw,
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— doradztwo strategiczne,

— doradztwo w zakresie organizowania finansowania.

Do najwiekszych transakgji zrealizowanych z udzialem Deut-
sche Banku w zakresie doradztwa w Polsce naleza m.in.:

— doradztwo na rzecz Ministerstwa Skarbu Paristwa przy pry-
watyzacji sektora tytoniowego i sprzedazy 4 najwiekszych zakta-
dow tytoniowych za tgczng sume 900 min USD,

— doradztwo ICN przy zakupie Polfy Rzeszéw,

— nabycie od Skarbu Paristwa 35% akcji spotki Orbis przez
konsorcjum Accor, Globe Trade Centre i FIC Globe,

— nabycie udzialéw wiekszosciowych, przejecie i podwyzsze-
nie kapitatu spétki ubezpieczeniowej Compensa przez Hamburg-
Mannheimer, a nastepnie sprzedaz Compensy na rzecz Wiener
Staedtische oraz HUK Coburg Bank,

— doradztwo Carlsberg Breweries A/S przy zwiekszeniu pakie-
tu kontrolnego w Okocimskich Zaktadach Piwowarskich S.A.,

— w zakresie ofert publicznych zakup od Skarbu Paristwa
i plasowania 15% akcji spotki Orbis,

— oferty publicznej Telekomunikacji Polskiej, Polskiego Kon-
cernu Naftowego, Netii i Agory.

Z kolei w zakresie emisji instrumentéw dhuznych na rynkach
miedzynarodowych obecny byl przy emisji obligacji PTC ERA na
kwote 200 min zi, emisji 10-letnich euroobligacji Rzeczpospolitej
Polskiej na kwote 750 mln EUR, emisji réznorodnych instrumen-
tow dhuznych Telekomunikacji Polskiej S.A., w tym: 7-letnich ob-
ligacji o stalym oprocentowaniu na kwote 475 min EUR i 4-letnich
obligacji o stalym oprocentowaniu na kwote 500 mln EUR, za$
w zakresie kredytow konsorcjalnych: udzielit kredyt konsorcjalny
dla PTC ERA na kwote 650 mln EUR, 7-letni eurokredyt konsor-
cjalny dla Telekomunikacji Polskiej SA na kwote 350 mln USD
oraz 7-letni eurokredyt konsorcjalny dla operatora sieci komérko-
wej Centertel na kwote 600 min EURM.

*rwww. db-pbe.pl
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3.3.3. Dziatalno$é badawcza i analityczna

Przedmiotem analizy mogg by¢:

— sektory gospodarki,

— sytuacja ekonomiczno-finansowa podmiotéw gospodarczych,

— wybrane rynki,

— programy sektorowej prywatyzacji i restrukturyzaciji.

Podmioty dzialajace w sektorze uslug bankowosci inwestycyj-
nej moga réwniez dokonywad analiz i prognoz poziomu stopy
procentowej, kursu walutowego, prognoz ksztaltowania si¢ in-
deksow gieldowych, rynku akgji, obligacji i innych instrumentéw
finansowych oraz raportéw w poszczegdlnych spotkach. Wyniki
analiz sa nastepnie podstawa podejmowania decyzji przez specja-
listow zarzadzajgcych portfelami inwestycyjnymi klientéw, a tak-
Zze moga by¢ sprzedawane na zewngtrz.

3.4. Przyszto$é bankowosci inwestycyjnej w Polsce

Rozwdj bankowosci inwestycyjnej w Polsce ma uzasadnienie
zaréwno w tendencjach zachodzacych w §wiatowych systemach
finansowych, jak i w specyficznych potrzebach polskiej gospo-
darki. Potrzeby te, to przede wszystkim:

— koniecznos¢ akumulacji znacznych oszczednosci w celu fi-
nansowania niezbednych gospodarce inwestycji infrastruktural-
nych,

- posiadanie rozwinietego rynku kapitalowego jako obiektyw-
nego mechanizmu alokacji zasobdéw finansowych, opierajacego
sie na zasadach rynkowych, a nie na decyzjach administracyj-
nych,

— posiadanie w gospodarce obiektywnego mechanizmu oceny
i wymuszania efektywnosci podmiotéw gospodarczych. Mecha-
nizmem tym moze by¢ rynek kapitalowy,

— przyciagniecie do Polski kapitalu zagranicznego w formie
inwestycji bezposrednich portfelowych,

— pozyskanie dla polskich instytucji finansowych, zwlaszcza
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bankéw komercyjnych, diugoterminowych Zrédet finansowania
w celu ich kapitalowego wzmocnienia, umozliwienia sfinansowa-
nia im inwestydji infrastrukturalnych,

— dywersytikacja przychoddéw instytucji finansowych w Polsce
dzieki uslugom bankowosci inwestycyjnej oraz zapewnienie im
sposobow minimalizowania niektérych rodzajéw ryzyka finanso-
wego (ryzyka stopy procentowej, ryzyka kursu walutowego, ry-
zyka kredytowego),

— przeprowadzenie na zasadach rynkowych konsolidacji wy-
branych dziedzin gospodarki (gtéwnie przez transakcje fuzji i prze-
je¢) w celu zwigkszenia ich konkurencyjnosci,

— wprowadzenie odpowiednich mechanizmdéw (ustug, instru-
mentéw finansowych oraz instytucji) wspierajacych reformy struk-
turalne, tj. reformy systemu ubezpieczeri spolecznych, prywaty-
zacje, restrukturyzacje oraz rozwdj sektora prywatnego,

- wprowadzenie nowych form wynagrodzen dla pracownikéw
kadry menedzerskiej, co moze by¢ osiggniete dzieki uzyciu in-
strumentéw rynku kapitalowego, np. opcji na zakup akgji.

Przedstawiony stan polskiego rynku kapitalowego mozna zmie-
ni¢. Biorgac pod uwage wszystkie potrzeby polskiej gospodarki
oraz obecne tendencje na $wiatowych rynkach finansowych (stop-
niowa konwergencija obu typow systemoéw finansowych), nalezy
uwzglednic¢ w polityce gospodarczej Polski wiele dzialan na rzecz
rozwoju bankowosci inwestycyjnej. Do dzialad tych naleza:

— kontynuacja reformy systemu ubezpieczent spotecznych
z jednoczesnym tworzeniem inwestorow instytucjonalnych, tj. wy-
specjalizowanych tunduszy inwestycyjnych,

— stopniowa liberalizacja polityki inwestycyjnej funduszy emery-
talnych (mozliwosé¢ inwestowania w listy zastawne, spotki niepu-
bliczne oraz fundusze VC),

— przyspieszenie tempa prywatyzacji, w tym prywatyzacji pod-
miotdw z tzw. sektoréw strategicznych, tj. przemyshu petroche-
micznego, energetyki, przemystu spirytusowego,

— stworzenie systemu wspierania matych i Srednich przed-



siebiorstw z wykorzystaniem instrumentéw rynku kapitalowego.
Male i Srednie przedsiebiorstwa to potencjalna klientela polskich
instytucji zajmujgcych si¢ bankowoscig inwestycyjna,

— zobligowanie do aktywnosci instytucji finansowych na wal-
nych zgromadzeniach akcjonariuszy i w pracach rad nadzorczych
podmiotéw gospodarczych (fundusze emerytalne, inwestycyjne),
co powinno prowadzi¢ do rozpowszechnienia miernika maksy-
malizacji wartosci akcji w posiadaniu akcjonariuszy jako miernika
oceny podmiotéw gospodarczych,

— stworzenie szerszego systemu zachet do korzystania z ustug
bankowosci inwestycyjnej (np. preferencje dla drobnych inwesto-
réw podczas ofert publicznych),

— likwidacja obcigzen podatkowych zwigzanym ze skupem
przez przedsiebiorstwa wlasnych akgji,

— obnizenie kosztéw wprowadzenia papieréw wartogciowych
do publicznego obrotu i kosztéw zwigzanych z notowaniem pa-
pierow na gietdzie papieréw warto$ciowych,

— liberalizacja wymogéw dopuszczania do obrotu pozagietdo-
wego.

Pomimo wielu niedoskonatosci polskiego systemu finansowe-
go widoczny jest duzy potencjat rozwojowy rodzimego rynku ustug
bankowosci inwestycyjnej. To wiasnie uwarunkowania mikroeko-
nomiczne oraz potrzeby dotyczgce restrukturyzacji przedsiebiorstw
i ich rozwoju wskazujg na to, iZ w najblizszym czasie powinien
wzrastaé popyt na ustugi z tej dziedziny bankowosci, obejmujace
m.in. ustugi doradztwa dla przedsiebiorstw i pozyskiwanie kapi-
tatu na cele inwestycyjne.

Jak juz wcezesniej wspomniano, nalezy zwrécié uwage na mate
i $rednie przedsigbiorstwa, ktére przewazajag w Polsce. W zwigz-
ku z wstapieniem do UE pod presja konkurencji i dalszej libera-
lizacji handlu zagranicznego nieunikniony bedzie proces konso-
lidacji przedsigbiorstw i koncentracji kapitatu. Przetozy sie to
bezposrednio na wzrost popytu na ustugi przygotowania i do-
radztwa przy przeprowadzaniu fuzji i przejed.
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Z kolei zapowiadane wprowadzenie ulg podatkowych dla
uczestnikdw pracowniczych programéw emerytalnych powinno
prowadzi¢ do zwigkszenia zainteresowania tymi programami,
a w efekcie rozwoju m.in. funduszy inwestycyjnych.

Na przestrzeni ostatnich kilku lat finansowanie przedsiebiorstw
i wtadz lokalnych przez emisje papieréw dtuznych wyraznie prze-
grywato z kredytem bankowym. Obecnie, dzieki maksymalne-
mu uproszczeniu procedur prawnych dotyczacych emisji obli-
gacji oraz zmniejszeniu kosztéw pozyskiwania kapitalu tg droga,
nastapit wzrost zainteresowania przedsiebiorstw i wiladz lokal-
nych ta formg pozyskiwania kapitatu. Pozytywny efekt powin-
no mie¢ takze stworzenie platformy obrotu nieskarbowymi in-
strumentami dtuznymi na CeTO. JednakzZe nalezy zaznaczyd, iz
pozyskiwane przez wladze lokalne $rodki nie powinny stuzy¢
finansowaniu biezgcych potrzeb konsumpcyjnych, gdyz w przy-
szlodci mogg pojawi¢ sie problemy ze splata tych zobowigzan.

Czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi rynku obligacji wtadz lo-
kalnych bedzie koniecznos¢ wspolfinansowania przez strone
polska inwestycji realizowanych z wykorzystaniem $rodkéw po-
mocowych z funduszy strukturalnych i spéjnosci UE®.

Rozwdj inwestordw instytucjonalnych, a w szczegdlnosci fun-
duszy emerytalnych, jest kolejnym czynnikiem, ktéry powinien
mie¢ wplyw na wzrost popytu na instrumenty dtuzne. Nalezy przy
tym zwrdci¢ uwage na to, aby oszczednosci gromadzone przez te
fundusze zostaly wykorzystane do finansowania inwestycji roz-
wojowych i modernizacyjnych, a nie biezacej konsumpcji. Cie-
kawa ideq jest réwniez wspdlne pozyskiwanie kapitatu na przy-
szle przedsigwziecia przez instytucje z sektora publicznego oraz
prywitnego, nazywane partnerstwem publicznoprawnym.

Podobnie jak w krajach wysoko rozwinietych, takze w Polsce
dostrzezono zalety sSwiadczenia ustug droga elektroniczng. Coraz
wieksze upowszechnienie sie Internetu powinno sprzyjac rozwo-

® B. Kotecka, op. cit., s. 284.



jowi ustug finansowych w dziedzinie bankowosci inwestycyj-
nej. Oczywiscie wigze sie to z koniecznoécig zapewnienia bez-
piecznego przeplywu danych, a takze z rozwojem interaktyw-
nych stron internetowych, umozliwiajgcych zautomatyzowane
udzielanie bardziej ztozonych informagji i zawieranie transakcji.

Ostatnim czynnikiem rozwoju powinien sie sta¢ fakt pogle-
biajacej si¢ integracji Polski ze strukturami Unii Europejskie;j,
w wyniku ktorej polskie instytucje finansowe beda musialy sta-
wi¢ czola konkurencji ze strony instytucji finansowych innych
panstw UE, a inwestorzy — wobec otwartego wyboru aktywoéw
krajowych lub zagranicznych. Innym efektem bedzie dalszy
wzrost zainteresowania inwestorow zagranicznych inwestowa-
niem w Polsce, zaréwno w formie inwestycji bezposrednich,
jak i portfelowych.
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