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WPROWADZENIE

Zeszyty PBR-CASE prezentujg wystapienia panelistow oraz dyskusje na temat funduszéw inwestycyjnych
jako instrumentu kreowania rynku finansowego w Polsce. Problematyka funduszdw inwestycyjnych jako istot-
ne zagadnienie dla rozwoju sektora bankowego i rynku kapitatowego w naszym kraju zostafa silnie wyartyku-
fowana podczas seminarium na temat perspektyw bankowosci inwestycyjnej w Polsce, ktére odbyto sie w paz-
dzierniku 1994 r. Ewa Balcerowicz otwierajac spotkanie wskazafa, ze stanowi ono wyjscie naprzeciw potrze-
bom Srodowiska, ktdre widzi konieczno$é uregulowania wielu probleméw zwigzanych z tworzeniem i funkcjo-
nowaniem funduszéw inwestycyjnych w Polsce.

Seminarium odbyto si¢ 26 stycznia 1995 r. i miato nieco odmienng formute od dotychczasowych. Z uwagi
na fakt zaproszenia do dyskusji siedmiu panelistéw trwato ono znacznie dtuzej niz zazwyczaj i zostato podzie-
lone na dwie czgsci. W pierwszej z nich zajeto sig problemami regulacji, tworzenia zasad funkcjonowania fun-
duszow inwestycyjnych oraz aspektdéw prawnych dotyczacych konkretnych instytucji rynku kapitatowego.

Jako pierwszy zabrat glos doradca Ministra ds. Narodowych Funduszéw Inwestycyjnych w Ministerstwie
Przeksztatcen Wtasnosciowych Stanistaw Berkieta, ktdry przedstawit wptyw Narodowych Funduszéw Inwesty-
cyjnych na rynki kapitafowe. Szczegétowo problematyke funduszéw otwartych i zamknietych, ich znaczenie
dia rozwoju rynku kapitafowego w Polsce naswietlit doradca Ministra Przeksztalcen Wtasnosciowych Krzysztof
Pater. Aspekty prawne zwigzane z funkcjonowaniem funduszéw powierniczych w Polsce — tak jak to widzi
i pragnie uregulowa¢ Komisja Papieréw Warto$ciowych — zaprezentowat jej przedstawiciel, specjalista ds.
Funduszy Powierniczych, Biura Doméw Maklerskich i Funduszy Powierniczych KPW. Pierwszg cze$¢é dyskusji
prowadzit wiceprezes Polskiego Banku Rozwoju S.A. Mieczystaw Groszek.

Po przerwie prowadzenie spotkania objat Maciej Krzak, Gtéwny Ekonomista ING Bank. Swoje poglady za-
prezentowalo czterech panelistéw, ktérych mozna okresli¢ mianem praktykéw gospodarczych. Stad w wysta-
pieniach przewazaly aspekty pragmatyczne i problem dostosowania uregulowar prawnych pod katem ich uzy-
tecznosci i sprawnos$ci funkcjonowania na rynku kapitatowym w aktualnej sytuacji i przy uwzglednieniu dtugie-

go horyzontu czasowego.




Krzysztof Sikorski, dyrektor Departamentu Inwestycji PPHP PIONEER S.A., przedstawit uwarunkowania
rozwoju funduszéw powierniczych w Polsce. Strategie Polskiego Banku Rozwoju S.A. w zakresie zarzadzania
funduszami oméwita Louise Campbell dyrektor banku w PBR S.A. Niezalezny konsultant, czionek Rady Banku
Przemysfowo-Handlowego Piotr Rymaszewski zajat sie problematyka regulacji instytucji finansowych na rynku
kapitatowym, przedstawiajac argumenty za i przeciw okreslonych wariantéw rozwigzan. Tomasz Jedrzejczak,
doradca w zakresie publicznego obrotu papierami wartosciowymi postawit kwestie funduszéw inwestycyjnych
jako swostego rodzaju wyzwan dla banku.

Dyskusja podczas seminarium miata réwniez nietypowy przebieg, gdyz bardzo zaciekle polemizowali ze
sobg panelisci i czesto wigczali sie w nig prowadzacy seminarium.

Z uwagi na fakt, ze wielokrotnie wracano do pewnych problemdw, niektére wypowiedzi byly bardzo zwigzle
opracowano dyskusje w formie zwartej, bez przytaczania kazdorazowo autoréw poszczegdlnych wypowiedzi —
zostali oni jedynie wymienieni w gronie 0séb zabierajacych glos.

Cze$¢ tekstéw zostata przygotowana przez panelistéw i traktujemy je jako opracowania autorskie. Wypo-
wiedzi i dyskusja podczas seminarium zostaly spisane i opracowane przez Zofie Fidyk-Kowalska i Grazyne
Gierszewska z Fundacji Naukowej CASE. W imieniu organizatoréw — Polskiego Banku Rozwoju S.A. i Funda-
cji Naukowej CASE - serdecznie dzigkuje wszystkim panelistom za udziat w spotkaniu, przygotowanie tekstow
lub szybka ich autoryzacje.

Do prezentowanego opracowania dotgczyliSmy liste posiadaczy znaczniejszych pakietéw akcji na Gietdzie

Papierow WartoSciowych w Warszawie wraz z komentarzem przygotowanym przez Michala Gérzynskiego.

Grazyna Gierszewska
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Tematem mojego wystgpienia majg by¢é Narodowe
Fundusze Inwestycyjne i ich wplyw na rynek kapitatowy.
Jednak zanim skoncentruje nad specyfikg Narodowych
Funduszy inwestycyjnych chciatbym w skrécie przedstawic
inne instrumenty Programu Powszechnej Prywatyzacii
gdyz kazdy z nich bedzie odgrywat znaczng role w zmianie
dynamiki i jakosci rynku.

W odréznieniu od programéw powszechnej prywatyza-
cji w Rosji i Republice Czeskigj, polski Program Powszech-
nej Prywatyzacji ma na celu nie tylko uwlaszczenie obywa-
teli ale i doprowadzenie do restrukturyzaciji przemystu.

W ramach programu przewiduje sie emisje trzech ro-
dzajow papieréw wartosciowych:

— akcji spotek uczestniczacych w programie

- $wiadectw udziatowych

- akcji Narodowych Funduszy Inwestycyjnych

Emisje te wplyna na dynamike rozwoju polskiego rynku
kapitalowego poprzez wzrost liczby papieréw wartoscio-
wych znajdujgcych sig w obrocie publicznym i prywatnym
oraz przez poziom zaangazowanych kapitatow.

W nastepnych 12 miesigcach bedg emitowanie akcje
ponad 400 spdtek, akcje 15 NFI oraz udostepnionych be-
dzie 28 miliondw $wiadectw udzialowych. Bezposrednig
konsekwencjg tych emisji bedzie dwukrotny wzrost kapita-
lizacji rynkowej a wtornym efektem naptyw nowych inwe-
stordw instytucjonalnych oraz prywatnych — docelowe jest
by polski rynek kapitalowy coraz bardziej przypominat roz-
winigte, stabilne i efektywne rynki zagraniczne.

Pierwszym papierem wartosciowym Programu bedzie
emisja akcji okoto 400 spdtek.

60% akcji spolek zostanie wniesionych do Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych w najblizszych miesigcach. Do

WPLYW NARODOWYCH FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH NA RYNKI KAPITALtOWE
(tekst autorski)

Stanistaw Berkieta'

15% akcji kazdej ze spdtek w programie zostanie bezptat-
nie przekazanych uprawnionym pracownikom w czasie
szesciu miesiecy od alokacji akcji do funduszy a pozostate
akcje przejdg do Skarbu Panstwa. Tymi akcjami Skarb
Panstwa bedzie zarzadzat jako inwestor pasywny — ma
prawo ich zbycia, ale prawo bardzo ograniczone artykufem
47 Ustawy o NFi.

Emisja akcji okoto 400 spétek, z ktdrych tylko czesé
zostanie wprowadzona na gielde, mogtaby wplyna¢ na
zwigkszenie obrotu akcjami w transakcjach prywatnych.
Majac ten fakt na uwadze DNFI przygotowat dia spotek for-
me obrotu na rynku niepublicznym zaktadowym, w ten
spos6b umozliwiajac fatwiejszy i bezpieczniejszy obrot
otrzymanymi akcjami spolek przez uprawnionych.

Publicznym obrotem jest oferta, wykorzystujgca $rodki
masowego przekazu, skierowana do wigcej niz 300 0s6b
albo do nieoznaczonego adresata. Wyjatkiem od artykulu
ustawy jest obrét pomiedzy uprawnionymi.

Obrét niepubliczny zakiadowy zapewni jednoczesnie
rynkowg wycene akcji, a przez to wyceng majatku Narodo-
wych Funduszy Inwestycyjnych.

Rynek zaktadowy niepubliczny dostepny bedzie jednak
tylko dla uprawnionych.

DNFI uwaza za konieczne szybkie uruchomienie publicz-
nego rynku pozagietdowego umozliwiajgcego osobom nie-
uprawnionym wigczenie sie do obrotu akcjami spotek. W ten
sposob osiggnieta wigksza ptynnos¢ umozliwi dokladniejsza
rynkowg wycene, wiekszg przejrzysto$¢ obrotu akcjami spo-
lek oraz obnizenie ogdinych kosztow funkcjonowania rynku.

Jeszcze wazniejszym argumentem przemawiajgcym za
powstaniem rynku pozagieldowego jest mozliwos¢ stwo-
rzenia spétkom dostepu do nowych Zrodet kapitatu.




Swiadomi, ze wprowadzenie efektywnego rynku poza-
gieldowego pociagnie za sobg potrzebe znacznego rozwo-
ju infrastruktury rynku kapitatowego, uwazamy, ze wskaza-
ne jest szybkie wdrozenie jakiej$ formy przejsciowej tego
rynku. W tym celu odbywaja sie kolejne spotkania KPW,
ZDM oraz Ministerstwa.

Kolejnym instrumentem finansowym programu bedzie
Swiadectwo Udzialowe

W wyniku realizacji Programu Powszechnej Prywatyza-
cji zostanie wprowadzony do obrotu nowy, nie istniejacy
dotychczas w Polsce typ papieru warto$ciowego. Nazwa
~Swiadectwo udzialowe” najlepiej odzwierciedla znaczenie
tego papieru wartoSciowego. Reprezentowac bedzie maja-
tek — 60% akcji spotek — wniesionych do Narodowych Fun-
duszy Inwestycyjnych i jest forma przej$ciowa do catkowi-
tego uwlaszczenia obywateli. Zostang oni wiascicielami
NFI, a po$rednio spolek programu. Mozna, uzywajac ter-
minologii zachodniej wyobrazi¢ sobie $wiadectwo udziato-
we jako udzial inwestycyjny w funduszu funduszy”. Ryzy-
ko straty w przypadku posiadania takiego udziatu w ,fun-
duszu funduszy” w momencie zmiany kursu akcji spotki lub
akcji funduszu powinno by¢ mnigjsze niz w przypadku po-
siadania akcji jednego z tych podmiotéw.

Swiadectwo udziatowe bedzie dystrybuowane w formie
fizycznej, ale moze podlega¢ dematerializacji i by¢ obraca-
ne na rynku gieldowym. Ustawa o NFI przewiduje, ze $wia-
dectwo udzialowe jest automatycznie dopuszczone do pu-
blicznego obrotu, wigc bedzie tylko trzeba ustali¢ z Rada
Gieldy moment wprowadzenia $wiadectwa do obrotu giel-
dowego. Obrot $wiadectwami w formie materialinej na wol-
nym rynku oraz w formie zdematerializowanej na rynku pu-
blicznym zapewni kazdemu obywatelowi mozliwo$¢ wzigcia
udzialu w Programie Powszechnej Prywatyzaciji. Jednocze-
Snie obrot w formie materialnej na rynku wolnym, w natural-
ny sposob, zabezpiecza rynek przed potrzebg otwarcia bar-
dzo duzej ticzby nowych rachunkéw inwestycyjnych przez
klientow biur maklerskich.

Ostatnig fazg programu jest emitowanie akcji Narodo-
wych Funduszy Inwestycyjnych.

Po dopuszczeniu akgji wszystkich funduszy do publicz-
nego obrotu, mozliwe bedzie dokonanie wymiany $wia-
dectw udzialowych na akcje wyznaczonych do tego celu
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. W rezultacie tej

wymiany wniesiona do Narodowych Funduszy Inwestycyj-
nych cze$¢ majatku (85%) trafi w rece obywateli w postaci
akcji tych funduszy. Obrét akcjami bedzie sig¢ odbywal
prawdopodobnie tylko na rynku gieldowym.

Do momentu rozporzgdzenia wiasciwego ministra okre-
$lajgcego dziert umorzenia $wiadectwa udziatowego, prze-
widuje sie rownoczesny obrét akcjami poszczegolnych NFI
jak i $wiadectwami reprezentujgcymi udziat we wszystkich
NFI. Decyzja inwestycyjna bedzie zalezata od strategii po-
szczegdlnych inwestorow.

W drugiej czesci wystapienia chciatbym skoncentrowac
sie na roli Narodowych Funduszy Inwestycyjnych w proce-
sie kreowania nowych podmiotéw polskiego rynku kapitato-
wego i edukacji wszystkich uczestnikdw tego rynku.

Narodowe Fundusze Inwestycyjne sa pierwszymi fun-
duszami typu zamknietego w Polsce. W innych krajach
fundusze zamkniete sg forma zarzadzania portfelem akcji
spotek bedacych mato lub zupetnie nieptynnych na giel-
dach krajowych. Inwestorzy w funduszu zamknietym sa
przewaznie pasywni, ale sam fundusz ma charakter inwe-
stora aktywnego.

Narodowe Fundusze Inwestycyjne zostaly zaprojekto-
wane jako instytucje kapitatowe, to znaczy spétki akcyjne
zarejestrowane w Polsce, z polskimi radami nadzorczymi,
ktdrych giéwnym dziataniem jest powigkszanie wartosci
powierzonego im majatku. (Por. schemat).

Generalne podejscie do zwigkszania warto$ci funduszy
realizowane moze by¢ w czterech obszarach:

1. Doradztwo, nadzér i wspotdzialanie z zarzgdami
spoiek, w ktorych dany fundusz ma pakiet wiodacy, w celu
ich restrukturyzacji i zapewnienia odpowiedniego poziomu
dochodow w postaci przyrostu wartosci oraz dywidenty.

2. Aktywna polityka doboru skiadnikow portfela inwe-
stycyjnego poprzez obrot pakietami mniejszoSciowymii.

3. Inwestycje portfelowe nie zwigzane z PPP.

4. Wtasne inwestycje kapitalowe ze $rodkdw pocho-
dzacych z dywidend, sprzedazy akcji oraz podwyzszenia
kapitatu.

Aktywne podejécie do zarzadzania pakietem wiodacym
zaklada miedzy innymi; ufatwianie dostepu do zewnetrz-
nych zrodet finansowania, zmiany strukturaine i wlasno-
Sciowe, poszukiwanie nowych rynkéw oraz wspéldzialanie
z kadrg zarzadzajacg spolki.




Firmy zarzadzajace nie dysponujg wiasnymi zasobami
kapitalowymi, sa jednak przygotowane do zapewnienia fun-
duszom oraz poszczegdlnym spdtkom dostepu do kapitatu
poprzez: pozyczki z migdzynarodowych instytucji finanso-
wych, pozyczki komercyjne dewizowe i zlotdwkowe, emisje
obligacji, podwyzszanie kapitalu w ofercie publicznej lub
przez znalezienie strategicznego inwestora oraz wykorzy-
stywanie programow pomocowych np. z zakresu ochrony
$rodowiska. Obecnosé profesjonalnej fimy zarzgdzajacej
w pewnym stopniu uwiarygadnia spétke. Powinienem jed-
nak wspomnieé, ze bez uzyskiwania specjalnej zgody ze
strony rady nadzorczej, zarzad funduszu bedzie mogt za-
ciggac pozyczki do wysokosci 50% swoich aktywow.

Jasne jest, ze z chwilg wniesienia ich akcji do NFI, do-
tychczasowe jednoosobowe spdtki Skarbu Paristwa stang
sie firmami prywatnymi. Oznacza to, ze partnerem do pro-
wadzenia negocjacji w sprawie zwigzkdw spotki z ze-
wnetrznym inwestorem nie bedzie juz administracja pan-
stwowa tylko podmiot prawa handlowego spetniajacy dla
danej spdiki role inwestora strategicznego. Konsekwencja
jest uproszczenie procedury i skrécony czas negocjaci.

Rdwniez wazny wplyw na rynki kapitalowe wywrg same
NFI poprzez zarzadzanie pakietami mniejszo$ciowymi.
W momencie startu, majatek NFI skiadac sie bedzie z 30
pakietow wiodacych oraz okolo 400 pakietow mniejszo-
$ciowych. W sumie pakiety mniejszosciowe bedg stanowic

45% majatku NFI. Praktyczne dzialania firmy zarzadzajg-
cej wobec spdlek pakietow mniejszosciowych koncentro-
wacé sie beda na zbieraniu o nich informacji, nadzorze tych
spotek oraz na wymianie aktywow, by stworzyC bardziej
efektywny portfel do zarzadzania. W interesie NFI bedzie
zwigkszanie ptynnosci akcji spotek, a wiec stworzenie
sprawnego rynku pozagieldowego.

Jako pewne potwierdzenie naszego podejscia to znaczy
~uwlaszczenia wraz z restrukturyzacjg przemystu przez
Program Powszechnej Prywatyzacji” czytali$my przedwczo-
raj w Finacial Times, ze Nomura International wykupuje
najwiekszy fundusz w Stowacji VUB Kupon. Celem Nomura
jest aktywne zarzadzanie portfelem, gdyz uwazajg, ze to
zredukuje dzisiejszy 4%-owy dyskont ceny akcji funduszu.

Program jest jak najbardziej powtarzalny. Jedyng kryty-
ka slyszang coraz czesciej jest, ze Program Powszechnej
Prywatyzacji faworyzuje pracownikdw przemysiu lekcewa-
Zgc inne sektory. Odbywaja sie jednak dyskusje z odpo-
wiednymi resortami w sprawach tworzenia, w jak najszyb-
szym tempie, funduszy rekompensacyjnych dla sfery bu-
dzetowej i rencistéw oraz funduszy na wsparcie poszcze-
golnych sektorow budzetowych, na przykiad ubezpieczen.

1 Stanistaw Berkieta jest Doradcg Ministra ds Narodowych
Funduszéw Inwestycyjnych w Ministerstwie Przeksztaicert Wia-
snosciowych.
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Od kilku lat panuje do$¢ powszechne przekonanie,
w Srodowisku zwigzanym z poiskim rynkiem kapitatowym,
ze jednym z podstawowych czynnikdw, warunkujgcych
jego dalszy rozwdj i stabilizacje, jest powstanie wigkszej
liczby inwestoréw instytucjonalnych. W tym gronie wymie-
nia sie przede wszystkim fundusze otwarte, ktérych dzia-
talno$¢ jest obecnie mozliwa na podstawie przepiséw za-
wartych w rozdziale 8 ustawy z dnia 22 marca 1991 r.
(prawo 0 publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych), a takze fundusze zamknig-
te, dla ktdrych dzialalnosci wcigz brak jest podstaw praw-
nych. W perspektywie grono tych inwestoréw zostanie
takze uzupelnione przez fundusze emerytalne.

Fundusze inwestycyjne stanowig wazny element w go-
spodarce wolnorynkowej, reprezentujac jeden z giéwnych
typow posrednikéw w realokacji kapitalu od osob fizycz-
nych i podmiotéw gospodarczych, majacych okresowe
nadwyzki kapitalowe w stosunku do ich potrzeb konsump-
cyjnych lub inwestycyjnych, do podmiotéw gospodarczych
majgcych okresowy deficyt kapitalowy. Trwajgce obecnie
prace majg na celu opracowanie i uzgodnienie (zwlaszcza
pomiedzy dwoma najbardziej zainteresowanymi organami
administracji t.j. Ministerstwem Przeksztalcen Wiasnoscio-
wych i Komisjg Papieréw Wartosciowych) podstawowych
zalozen projektu ustawowej regulacji zasad dziatalnia fun-
duszy zamknietych.

Jedna z podstawowych rozbiezno$ci dotyczy juz sa-
mego usytuowania tej regulaciji - czy winien by¢é to kolejny
rozdzial lub rozdzialy Prawa o publicznym obrocie papie-
rami warto$ciowymi i funduszach powierniczych, tak jak to
proponuje Komisji Papierdw Warto$ciowych, czy tez nale-
zaloby tworzy¢ catkowicie nowg ustawe, regulujgca zasa-

FUNDUSZE INWESTYCYJNE
— OTWARTE | ZAMKNIETE
koncepcja ustawowej regulacji
(tekst autorski)

Krzysztof Pater'

dy dziatania wszystkich typéw funduszy inwestycyjnych,
z czym wigzaloby sig m.in. przeniesienie do nowej ustawy
calego rozdzialu 8 Prawa o publicznym obrocie papierami
wartoéciowymi i funduszach powierniczych, dotyczacego
funduszy powierniczych. Zdaniem Ministerstwa Prze-
ksztalcen Wtasnosciowych nie mozna doprowadzac¢ do
sytuacji nadmiernego rozbudowania ustawy ,Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowymi”, poprzez stop-
niowe wigczanie do tej regulacji kolejnych przepisow, n.p.
okreslajacych zasady funkcjonowania niektorych instytucii
dzialajgcych na rynku kapitalowym gdyz:

1) prowadzitoby to do utraty podstawowego charakteru
tej requlacji, opartego na gléwnym celu jakim jest okresle-
nia zasad publicznego obrotu papierami warto$ciowymi,

2) doswiadczenie pokazuje, ze ustawy obszerne, re-
gulujace szereg réznorodnych zagadnien stajg sie mnigj
czytelne, a procedura dokonywania ewenualnych zmian
ulega znacznemu wydluzeniu (stad n.p. szereg ustaw po-
datkowych a nie tylko jedna, kilka ustaw regulujacych za-
sady tworzenia réznych podmiotdw gospodarczych, po-
mimo istnienia Prawa Bankowego odrebna ustawa o Na-
rodowym Banku Polskim),

3) juz obecnie, w sposob odrebny zostal uregulowany
problem Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, a prze-
ciez mozna zakladaé, ze udziat obrotow Swiadectwami
udziatowymi, jak i w przysziosci akcjamni tych funduszy
(a w mniejszym stopniu takze akcjami spotek objetych
Programem Powszechnej Prywatyzacji) bedzie miat duzy
wplyw na polski rynek kapitatowy,

4) ustawa o obligacjach stanowi odrebny akt prawny,
a projektowana zmiana takze zaklada uchwalenie przez
Sejm nowej ustawy o obligacjach a nie tworzenie kolej-
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nych rozdziatdw w ustawie ,Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi”,

5) proba usytowania w jednej ustawie zasad publicz-
nego obrotu papierami wartosciowymi oraz zasad dziata-
nia funduszy inwestycyjnych bytaby zjawiskiem dos$¢
dziwnym, takze w poréwnaniu z do$wiadczeniami innych
panistw (jak np. ustawa niemiecka liczaca 55 artykutow
czy ustawa amerykariska z 1940r.) ponadto jest prawdo-
podobne, ze zagadnienia dotyczace funduszy inwestycyj-
nych stanowilyby w ostatecznej wersji ponad polowe
ustawy.

Stanowisko Ministerstwa Przeksztalcert Wtasnoscio-
wych opiera sig¢ na zalozeniu, ze ustawa ,Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowymi” (taki tytut po-
winna ona mie¢ po dbkonanych zmianach) winna by¢
podstawowym aktem regulujgcym zasady obrotu oraz za-
wieraC pewne fundamentalne regulacje, majace zastoso-
wanie do wszystkich instytucji dziatajgcych na rynku kapi-
talowym jak n.p. dotychczasowy rozdziat 9 - Odpowie-
dzialno$¢ cywilna i karna, czy pewne wspdlne definicje
i postanowienia, ktére bedg mialy zastosowanie zaréwno
do funduszy otwartych jak i zamknigtych, a w przysztosci
takze n.p. do emerytalnych.

Kolejna rozbieznoscia, opdzniajacg prace nad prawng
regulacjg funduszy zamknietych jest okreslenie ich formy
prawnej. Mozna wiasciwe uznaé, ze rozwigzanie tego
problemu jest warunkiem szybkiego opracowania projek-
tu odnosnej ustawy. Jest to jednak o tyle trudne, ze spro-
wadza sie do dokonania wyboru okreslonej koncepcii,
a poszukiwanie jakiego$ kompromisu w tym wzgledzie
nie jest mozliwe.

W 11 potowie 1993 r., gdy prowadzono prace nad nowe-
lizacjg ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi i funduszach powierniczych, zrezygnowano
z obejmowania regulacjg problematyki funduszy zamknie-
tych. Koncepcja zawarta w dwczesnym projekcie nie za-
marla jednak i dzi$ powraca, budzac sprzeciw Ministerstwa
Przeksztalicern Wiasnosciowych. Koncepcja ta sprowadza
sie do proby tworzenia funduszu zamknietego, zarzadza-
nego przez towarzystwo funduszy powierniczych.

Przyczyna powstania projektu, tak malo atrakcyjnej
formy funduszu zamknietego, winna by¢ analizowana
W powigzaniu z uwarunkowaniami historycznymi, w tym

takze z przyczynami, ktére legly u podstaw obecnej regu-
lacji funduszy otwartych. Wynikaly one z istoty systemu
prawa kontynentainego, do ktérego nalezy takze polskie
prawo handlowe, nie pozwalajgce na tworzenie spolki
o0 zmiennej wielkosci kapitatu, (co jest podstawowg cecha
funduszu otwartego). Aby stworzy¢ fundusze otwarte
w Polsce, bez koniecznosci dokonywania zmian w Ko-
deksie Handlowym, twércy pierwszej ustawy w 1991r.
wprowadzili interesujgce i twércze rozwigzanie polegajg-
ce na oddzieleniu aktywow funduszu od instytucji zarzg-
dzajgcej nazwanej towarzystwem funduszy powierni-
czych”. Najpowazniejsza utomno$¢ tego rozwigzania tkwi
w niedoskonalych gwarancjach dla inwestoréw. Obecnie
bowiem tytut prawny do srodkéw zgromadzonych przez
klientéw funduszu przystuguje towarzystwu. Gdyby przy-
ja¢, ze na skutek zaciagniecia przez towarzystwo, w imie-
niu wtasnym i na wiasny rachunek, zobowigzania znacz-
nie przewyzszajacego jego mozliwosci, dochodzi do jego
upadiosci, wierzyciele moga dochodzi¢ roszczen takze
na majatku inwestorow funduszu.

Zabieg powyzszy byt jednak konieczny dla szybkiego
utorowania drogi rozwoju pierwszych funduszy inwesty-
cyinych w Polsce. Obecnie, dia usunigcia tego manka-
mentu, projekt nawelizacji ustawy przewiduje, ze wierzy-
ciele towarzystwa mogq zgdac zaspokojenia tylko z jego
odrebnego majatku, a nie z majgtku funduszu. Bezkry-
tyczne przenoszenie tego zabiegu na fundusze zamknie-
te nie ma jednak uzasadnienia gdyz:

1) nie istnieje przyczyna rozdzielania funduszu od je-
go zarzadcy, jaka w przypadku funduszy otwartych jest
zmienny kapital,

2) rezygnuje sie z wypracowanych przez lata, opar-
tych na wieloletnich do$wiadczeniach, mechanizmach
ochrony inwestoréw, jakie wynikaja z Kodeksu Handlo-
wego, a kiére mialyby zastosowanie, gdyby zostala przy-
jeta koncepcja funduszu zamknigetego jako spétki akcyjnej
- hie mozna bowiem uzna¢ za wystarczajacy pomyst tzw.
Zgromadzenia Uczestnikdw, ktére jest wazne o ile jest na
nim reprezentowana przynajmniej 1/3 ogdinej wartosci
aktywow funduszu przypadajacych na certyfikaty,

3) koncepcja taka nie ma zastosowania w zadnym in-
nym kraju, cO oznacza, ze nie mozna opiera¢ si¢ na do-
$wiadczeniach (i btedach) innych,
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4) koncepcja pomija milczeniem to co i tak sie doko-
nuje t.j. powstawanie spdlek akcyjnych, petnigcych de
facto role funduszy zamknietych - ktérych dzialalno$¢ nie
bedzie w zaden sposadb regulowana, mimo ze moze mie¢
znaczacy wplyw na rynek.

Propozycja Ministerstwa Przeksztaiceri Wiasnoscio-
wych zaklada, ze funduszem zamknietym bylaby spotka
akcyjna, spetniajgca okreslone kryteria { wymogi ustawo-
we. Gldwne roznice w stosunku do idei ,zamknigtego fun-
duszu powierniczego” to:

1) pefniejsza, oparta na wieloletnich do$wiadczeniach,
formufa ochrony inwestoréw bedacych w tym momencie
akcjonariuszami, powodujaca, ze majg oni wplyw na poli-
tyke inwestycyjng ,swojego” funduszu, a nie sg zdani wy-
tacznie na decyzje towarzystwa. Jest to szczegdinie
istotne, biorgc pod uwage fakt, ze o ile w przypadku
obecnego funduszu otwartego istnieje stosunkowo prosta
droga do wycofania sig¢ z inwestycji poprzez umorzenie
jednostki uczestnitwa, o tyle w przypadku funduszu za-
mknietego jest to utrudnione i sprowadza sie do znalezie-
nia nabywcy (akcji, udziatu czy certyfikatu inwestycyjne-
go). Rolg posrednika w tym obrocie mogtaby petni¢ np.
Gietda. Nalezy takze pamietaé, ze zazwyczaj akcje fun-
duszu zamknietego sg notowane ponizej wartosci akty-
wow funduszu - o ile roznica ta jest duza i naraza inwe-
storow na powazne straty. Przyznanie im praw korpora-
cyjnych daje mozliwos¢ aktywnego przeciwdziatania temu
zjawisku poprzez wdrazanie réznego rodzaju programoéw
naprawczych poprzez np. zmiane jego wiadz, zmiane
strategii czy podjecie dziatan w kierunku przeksztaicenia
funduszu w fundusz otwarty,

2) fakt, ze fundusz zamkniety w formie spétki akcyjne;,
ktorej akcje mogtyby by¢ dopuszczone do publicznego
obrotu, wydaje sie konstrukcjg atrakcyjng takze poprzez
swojg prostote i zrozumiatosé¢, zardwno dia inwestoréw
zagranicznych jak i szerokiego grona obywateli polskich,
ktorzy wkrotce przejdg w tym wzgledzie podstawowa
edukacje, poznajgc istote dziatania Narodowych Fundu-
szy Inwestycyjnych (takze w formie spétek akcyjnych).

Projekt zaklada, ze funduszem zamknietym moze by¢
wytgcznie spotka akcyjna, wprowadzajac ponadto okre-
Slenie, ze czynnikiem decydujgcym o uznaniu okreslonej
spolki akcyjnej za fundusz inwestycyjny bedzie badz

fakt, ze gtéwnym przedmiotem przedsigbiorstwa jest lo-
kowanie $rodkéw pienigznych akcjonariuszy w prawa in-
westycyjne badz tez fakt ulokowania w prawach inwesty-
cyjnych (w jakimkolwiek momencie) okreslonej czesci
(n.p. ponadto 50%) swoich aktywow. Od tak ogdlnej defi-
nicji istniatoby, ze wzgleddéw spotecznych lub praktycz-
nych, kilka wyjatkéw - do najwazniejszych mozna zali-
czyé banki, firmy ubezpieczeniowe, spdtki ktorych gtow-
nym przedmiotem dziatalno$ci nie jest inwestowanie
w prawa inwestycyjne a przekroczenie dopuszczalnego
udziatu praw inwestycyjnych w aktywach ogoétem miato-
by charakter krétkoterminowy, ustawowo okreslony, np.
nie dluzszy niz 3 miesiace, spotki o niewielkiej liczbie ak-
cjonariuszy).

Jednoczesnie ustawa wprowadzalaby zakaz przed-
siewzie¢ o charakterze zamknietego funduszu w formie
innej niz spotka akcyjna. Spdtka akcyjna bedgca za-
mknietym funduszem powinna emitowac tylko jedng kla-
se akcji o identycznych uprawnieniach, a jej kapitat akcyj-
ny musiatby by¢ pokrywany w calosci w gotowce.

Projekt Ministerstwa Przeksztalcen Wiasnosciowych
nie tylko zaklada regulacje zasad tworzenia i dziatania
funduszy zamknietych, ale takze wprowadzenie nowych,
dodatkowych rozwigzan zabezpieczajgcych interesy inwe-
storow w funduszach otwartych zarowno poprzez wprowa-
dzenie pewnych uregulowan ,wspdinych” dla obu typow
funduszy, ktérych cze$¢ mogtaby mie¢ zastosowanie tak-
ze w przysziosci, podczas tworzenia innych regulacii, jak
i pewne nowe rozwigzania dla funduszy otwartych.

Jednym z najwaznigjszych elementéw proponowanej
przez Ministerstwo regulacji jest wprowadzenie szerokiej,
a zarazem bardzo precyzyjnej definicji tzw. ,praw inwesty-
cyjnych”, niezbedne do okreslenia przedmiotu ustawy (bo-
wiem ustawa regulowalaby zbiorowe inwestowanie wia-
$nie w te ,prawa”), poprzez okreslenie, ze sg nimi, ,nieza-
leznie od tego czy sg one ucieleSnione w odrebnym doku-
mencie czy tez nie, prawa pltyngce z akcji spdlek akcyj-
nych, obligaciji, udziatéw w spétkach z organiczong odpo-
wiedzialnoscig, udziatdw komandytariuszy w spétkach ko-
mandytowych, jednostek uczestnictwa w funduszach po-
wierniczych, transakgeji terminowych, opciji, bankowych lo-
kat pienigznych, jak rowniez prawa pochodne zwigzane
z tymi prawami, w tym takze prawo poboru i prawo pierw-
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szenistwa nabycia, a ponadto inne prawa majgtkowe
o charakterze inwestycji kapitalowej w przedsiewziecie
gospodarcze, ktérego rezultaty ekonomiczne zalezg glow-
ne od dziafalnosci 0séb innych niz inwestor".

Waznym elementem projektowanej ustawy jest proba
kompleksowego uregulowania problemu wptywu jednego
podmiotu na dziatalnos$¢ innego lub kontroli jednego pod-
miotu nad innym. Podstawe stanowi bardzo precyzyjna
definicja tzw. podmiotéw afiliowanych (chociaz nazwa
moze by¢ oczywiscie inna ), zgodnie z ktérg m.in.:

1) podmiot uprawniony do wykonywania prawa gtosu
w odniesienu do 5% (lub wiecej) akgji lub udziatéw w in-
nym podmiocie uwaza sie za podmiot afiliowany tego
podmiotu,

2) jezeli jeden podmiot jest kontrolowany przez drugi,
uwaza sig, ze sg one afiliowane wzgledem siebie, sg
kontrolowane przez ten sam podmiot,

3) cztonkow wiadz, prokurentdw i pracownikéw spotki
uwaza sie za podmioty afiliowane tej spotki,

4) przedsiebiorstwo doradcze zarzadzajace majgtkiem
funduszu zamknietego oraz bank powierniczy sprawujacy
piecze nad aktywami funduszu uwaza sie za podmioty
afiliowane tego funduszu,

5) za podmioty afiliowane funduszu powierniczego
uwaza sie m, im. towarzystwo funduszy powierniczych,
kazdego z jego zatozycieli, akcjonariuszy, cztonkéw wiadz,
prokurentdw, pracownikdw, a takze bank powierniczy.

Projekt zaklada ponadto wprowadzenie pojecia afilia-
¢ji pierwszego stopnia dla okreslenia bezposrednich rela-
cji pomiedzy podmiotami, opartych na powyzszych kryte-
riach oraz pojecia afiliacji drugiego stopnia dla zobrazo-
wania zwigzkow posrednich pomiedzy kilkoma podmiota-
mi, ktére taczy to, ze pozostajg w stosunku afiliacji pierw-
szego stopnia z innym tym samym podmiotem. Za jesz-
Cze bardziej dominujgca relacje uznaje sie kontrole jed-
nego podmiotu nad innym”, przyjmujac, ze za bezsporny
nalezy uznac fakt takiej kontroli, jesli podmiot jest upraw-
niowy do wykonywania prawa gtosu w odniesienu do
25% lub wiecej akgji lub udzialéw z prawem glosu innego
podmiotu, natomiast w innym wypadku fakt kontroli mu-
sialby by¢ stwierdzony przez Komisje Papierdw Warto-
Sciowych. Wydaje sie, ze definicja przyjeta w ewentualnej
ustawie moglaby stanowi¢ fundament dla innych regula-

cji, w ktdrych konieczne jest precyzyjne okreslenie domi-
nujgcego stosunku pomiedzy podmiotami. Przyktadowo:
ustawy podatkowe, ustawa z dnia 29.09.1994r. o rachun-
kowosci, ktéra m.in. uznaje za podmiot dominujacy ten,
ktéry posiada w innej jednostce nie mniej niz 20% glosow
na zgromadzeniu akcjonariuszy lub udziatowcow lub
ustawa z dnia 14.06.1991 r. o spdtkach z udzialem zagra-
nicznym, ktdra uznaje m.in., ze podmiot jest zalezny od
podmiotu zagranicznego, gdy ten ostatni posiada ponad
50% gtosdéw na zgromadzeniu - badz bezposrednio badz
na podstawie porozumien z innymi akcjonariuszami lub
udzialowcami.

Definicje podmiotéw afiliowanych oraz konrolujgcych
stanowig podstawe do nalozenia, w trosce o chrong inte-
resdw inwestora, szeregu ograniczen, jak np. w rodzaju
praw majatkowych, ktére nie moge by¢ nabywane przez
fundusz, w zakresie zaciggania i udzielania pozyczek
i kredytow czy doborze czionkow rady nadzorczej i ewen-
tualnie komisji rewizyjnej funduszu,

Szczegodlna funkcja funduszy inwestycyjnych polega
na tym, ze umozliwiajg one rzeszom drobnych inwestoréw
uczestnictwo w grze na rynkach kapitatowych, bez nara-
zania sie na nadmierne ryzyko. Jest to mozliwe dzigki
tworzeniu duzej puli zasobow kapitalowych, skfadajacych
sie czesto z niewielkich wkiadow duzej liczby inwestorow,
kidre zgodnie z istota funduszy, sg lokowane przy pomocy
profesjonalnych doradcéw, w szerokg game odpowiednio
zdywersyfikowanych instrumentéw. Fundusze inwestycyj-
ne opieraja sie ze swej istoty na powierzaniu oszczedno-
§ci drobnych inwestoréw profesjonalistom, co stwarza
mozliwosci potencjalnych naduzy¢. Z tego wzgledu projekt
przewiduje natozenie na wszystkie fundusze takze szere-
gu innych ograniczen inwestycyjnych jak np. zakaz naby-
wania metali szlachetnych czy zawierania kontrakiow
opiewajacych na dostawe surowcOw, zakaz zawierania
umow zabowigzujacych do zbycia praw inwestycyjnych
nie posiadanych przez fundusz w momecie zawierania
umowy, prawo zawierania kontraktow terminowych i in-
nych podobnych umdw wylacznie w celu i zakresie nie-
zbednym do ograniczenia ryzyka inwestycyjnych czy pew-
nie ograniczenia ilosciowe np. dotyczace maksymalnego
poziomu inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy po-
wierniczych czy akcje funduszy zamknigtych.
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Aktywa funduszy bylyby powierzane na przechowanie
do banku - powiernika. Jego wybor i zmiana przez fun-
dusz inwestycyjny wymagalyby zezwolenia Komisji Pa-
pierow Wartosciowych. Do dyskusji pozostaje, czy mogt-
by by¢ nim bank utworzony w formie spétki akcyjnej, czy
takze bank paristwowy i spétdzielczy oraz jakim minimal-
nym poziomem kapitalu wltasnego musiatby dysponowac.
Bytby on zobowigzany do ustalania warto$ci aktywow
netto funduszu, a takze ich wartosci na jednostke uczest-
nictwa lub akcie a ponadto do zapewnienia iz:

1) sprzedaz i umarzanie jednostek uczestnictwa odby-
wa sie zgodnie z prawem, regulaminem funduszu i pro-
spektem inwestycyjnym,

2) w transakcjach dokonywanych na rachunek fundu-
szu naleznoS$ci wplywajg na jego konto w terminach
zgodnych ze zwyklg praktyka w tym zakresie,

3) przychody funduszu sg wykorzystywane zgodnie
z prawem, regulaminem funduszu i prospektem inwesty-
cyjnym.

Bank - powiernik bylby ponadto odpowiedzialny za likwi-
dacje funduszu powierniczego. Nie mogtby on tez petni¢
funkciji towarzystwa funduszy powierniczych.

Szczegdblowe, odrebne ograniczenia zostatyby natozo-
ne na kazdy z typow funduszy. W odniesieniu do fundu-
szy powierniczych podstawowym jest nakaz, aby nie
mniej niz 90% aktywow funduszu byto ulokowane w pra-
wa inwestycyjne dopuszczone do publicznego obrotu, go-
towce oraz krétkoterninowych (do 7 dni) wierzytelno-
$ciach, a takze jednostkach uczestnictwa w funduszach
powierniczych prowadzonych przez inne towarzystwa.
Ponadto konieczne jest nalozenie innych, bardziej szcze-
golowych zakazéw dotyczacych maksymalnej ilosci akty-
wow funduszu, ktére moga byé lokowane w prawa inwe-
stycyjne emitowane lub gwarantowane przez Skarb Pan-
stwa lub NBP a takze w nieruchomosci lub ruchomosci,
w zakresie niezbednym do sprawowania zarzgdu majat-
kiem funduszu.

Ustawa okreslataby maksymalny poziom krétkotermi-
nowych kredytow lub pozyczek, jakie mogloby zaciggaé
towarzystwo na rachunek funduszu, celem zaspokojenia
roszczen uczestnikéw funduszu o umorzenie jednostek
uczestnictwa, wylgcznie jednak pod warunkiem, ze uzy-
skanie Srodkéw celem zaspokojenia tych roszczen po-

przez zbycie praw inwestycyjnych znajdujgcych sie w
portfelu byloby w danym monencie gospodarczo nieuza-
sadnione lub utrudnione.

Celem projektowanej regulacji bytoby takze wprowa-
dzenia powaznego ograniczenia, chronigcego inwestorow
przed zmiang celu lub zasad polityki inwestycyjnej fundu-
szu powiernicznego. Bylaby ona traktowana jako wypo-
wiedzenie przez towarzystwo umow z uczestnikami fun-
duszu, co wymagaloby duzo wczesniejszego (przynaj-
mniej kilkumiesiecznego) powiadomienia uczestnikow
funduszu.

W przypadku funduszy zamknietych, gdzie pewna
czes$¢ regulacji chronigcych inwestoréw wynika juz z po-
stanowien Kodeksu Handlowego, koncepcja zaklada
mozliwo$¢ tworzenia dwoch rodzajow funduszy; zdywer-
syfikowanego i niezdywersyfikowanego. Zdywersyfikowa-
nym bytby fundusz, ktérego przynajmniej 75% aktywow
ulokowana by byta w gotéwce i prawach inwestycyjnych
bedacych przedmiotem publicznego obrotu, pod warun-
kiem, ze nie przekroczy okreslonej w ustawie maksymal-
nej ilosci aktywow funduszu, ktdre mogg byC lokowane
w prawa inwestycyjne tego samego rodzaju lub roéznego
rodzaju tego samego emitenta. Kazdy inny fundusz za-
mknigty bytby funduszem niezdywersyfikowanym. Do roz-
wazenia pozostaje czy takze tego typu fundusze nie po-
winny mie¢ ustawowo okreslonego, minimalnego pozio-
mu dywersyfikacji. Dzialalno$¢ inwestycyjna funduszu za-
mknietego mogtaby by¢ prowadzona bgdz bezposrednio
przez zarzad (w ramach iarzadu uprawienia do podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych miatyby wylacznie osoby
bedace doradcami w zakresie publicznego obrotu papie-
rami warto$ciowymi) lub na bazie odrebnej umowy
z przedsigbiorstwem doradczym. Ustawa, chronigc inwe-
storow przewidywalaby, ze umowa taka moze by¢ jednak
zawsze wypowiedziana po podjeciu stosownej uchwaty
przez walne zgromadzenie lub rade nadzorcza bez poda-
nia przyczyn oraz bez obowigzku zaplaty kary umownej
a okres wypowiedzenia przewidziany w umowie nie mogl
by by¢ dluzszy niz 90 dni.

Jednym z warunkéw dynamiczego rozwoju funduszy
inwestycjnych jest stworzenie inwestorom mozliwosci
dokonania realnego wyboru funduszu, ktéremu maja
by¢ powierzone ich $rodki, po dokonaniu analizy po-
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rownawczej planowanej strategii inwestycyjnej, zwigza-
nego z tym ryzyka oraz dotychczasowych wynikdw po-
szczegodlnych funduszy. Ten cel moze byC osiagniety
m.in. poprzez nalozenie obowigzku publikacji prospek-
tow inwestycyjnych, ktére, charakteryzujgc to jednym
zdaniem, winny zawiera¢ wszelkie informaciji niezbedne
dia przecietnego inwestora do podjecia racjonalnej de-
cyzji inwestycyjnej, zas w szczegoinosci do oceny ryzy-
ka inwestycyjnego zwigzanego z lokatg $rodkéw w da-
nym funduszu. Prospekty musiatyby by¢ co roku aktu-
alizowane i rozpowszechniane w sposéb, szczegéiowo
okreslony w ustawie, umozliwiajacy dotarcie informacji
do wszystkich inwestoréw, Podobnie zasady obowigzy-
walyby w odniesieniu do pdlrocznych i rocznych spra-
wozdan finansowych.

Projekt zaklada takze bardzo precyzyjne okreslenie
zasad wyceny aktywow netto funduszu, przyznajgc za-
razem Przewodniczgcemu Komisji Papieréw Warto$cio-
wych prawo do wydania zarzgdzenia regulujgcego nie-
kitdre kwestie w sposdb jeszcze bardziej szczegotowy.
Ponadto celem projektowanej ustawy bytoby takze ta-
kie okreslenie zasad publikacji marketingowych doty-
czacych funduszy, ktore uniemozliwig $wiadome lub
nieSwiadomie wprowadzenie w blad przecietnego inwe-
stora. Nic nie stoi na przeszkodzie aby przy okazji ure-
gulowano ten problem kompleksowo, w odniesieniu do
reklamy wszystkich instytuciji rynku kapitatowego
a przede wszystkim spotek i domow maklerskich.

Fundamentalnym warunkiem rozwoju zamknietych
funduszy inwestycyjnych, po ustawowym uregulowaniu
zasad dzialania, jest wyposazenie ich w tzw. ,przejrzy-
sto$¢ podatkowg”, co ma miejsce we wszystkicj krajach
majgcych rozwiniete rynki kapitalowe. Istota tego za-

gadnienia polega na zwolnieniu funduszy, spetniajgcych
okreslone wymagania ustawowe, z obowigzku ptacenia
podatku dochodowego od osob prawnych. Nalezne po-
datki od dochodéw wyptacane przez fundusz w postaci
dywidend pfaciliby jego akcjonariusze. W przypadku
braku takiego zwolnienia akcjonariusz (bedacy osobg fi-
zyczng) opodatkowany bytby dwukrotnie, co powodowa-
loby catkowitg nieatrakcyjnosc tego typu inwestycji. Ta-
kie zwolnienie winno by¢ uwarunkowane spetnieniem
przez fundusz istotnych dla ustawodawcy, z punktu wi-
dzenia spotecznego, warunkow. Za najwazniejsze
z nich nalezatoby uznac:

1) regularng wyptate dominujacej czesci dochodow
funduszu w postaci dywidend ( nie mniej niz 90%),

2) spetnianie ustawowych kryteriow funduszu zdy-
wersyfikowanego {miatoby to duze znaczenie z punktu
widzenia spolecznego, zarazem za$ nie stanowitoby
ograniczenia dla inwestoréw gotowych nie tylko na podje-
cie wigkszego ryzyka, ale takze na ,podwdjne” opodatko-
wanie dochoddw).

Trudno jest dzi§ przewidywac jakg ostatecznie forme
przyjmie ustawa stanowigca podstawe dziatalnosci fundu-
szy inwestycyjnych. Mozna mie¢ nadzieje, ze bez wzgle-
du na dokonane wybory (a oprocz przedstawionych dyle-
matow istnieje szereg innych, drobnych problemow, kté-
rych rozwigzane takze bedzie mialo wptyw na ostateczny
wizerunek tej regulacji), bedzie to akt prawny na tyle
kompleksowy i spdjny, ze przyczyni sie do rzeczywistego
rozwoju polskiego rynku kapitalowego.

1 Krzysztof Pater jest Doradca Ministra Przeksztatcert Wta-
sno$ciowych.
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Marcin Dyl'

Temat mojego wystgpienia zostat zakreslony szeroko.
Moim zamiarem jest przedstawienie koncepcji uregulo-
wari dotyczacych funduszéw powierniczych w Polsce.

Zaczne od stwierdzenia, ze Urzad Komisji Papieréw
WartoSciowych jest zainteresowany dwoma aspektami funk-
cjonowania funduszy powierniczych — po pierwsze: zapew-
nieniem ochrony inwestordw, a po drugie: zapewnieniem
bezpieczeristwa obrotéw. Stworzenie takiego systemu, ktory
godzilby te dwa cele moze przybiera¢ rézne formy.

Najwazniejszy dla dzialania funduszdw powierniczych
jest podmiot, ktdry zarzadza tymi funduszami, czyli Towa-
rzystwo Funduszy Powierniczych. Ramy dla funkcjono-
wania Towarzystwa zostaly zakres$lone przez ustawe
z dnia 22 marca 1991 roku — Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych
oraz zarzadzenia Przewodniczgcego KPW. Jedng z waz-
niejszych kwestii oddzialywujacych na funkcjonowanie
Towarzystwa Funduszy Powierniczych jest kapitat spotki.
Wiaze sie z tym obowigzek pokrywania kapitatu wkladami
pienigznymi, co ma charakter pewnego utatwienia zwig-
zanego z eliminacja problemu wyceny aportéw. W do-
tychczasowych uregulowaniach okreslono takze obowig-
zek posiadania przez Towarzystwo Funduszy Powiemi-
czych wylacznie akcji imiennych, co przynosi taki skutek,
ze kazdy uczestnik obrotu ma szanse uzyskania informa-
cji, kto naprawde jest akcjonariuszem i kto faktycznie za-
rzadza tym Towarzystwem.

W przepisach zawarto takze pewne regulacje doty-
czace firmy spotki. Towarzystwo Funduszy Powierni-
czych ma obowigzek i wylgczne prawo do uzywania
w swojej firmie wyrazéw ,Towarzystwo Funduszy Po-
wierniczych”. Stanowi to wazny element uporzadkowania

ASPEKTY PRAWNE ZWIAZANE )
Z FUNKCJONOWANIEM FUNDUSZOW
POWIERNICZYCH W POLSCE

rynku kapitalowego i istotng informacje dla przecietnego
inwestora, szczegoinie w kontekscie, niklej wsrdd tychze
inwestoréw, znajomosci tematyki dotyczacej funduszow
powierniczych.

Kluczowym zagadnieniem jest to, ze Ustawa stworzy-
la dosy¢ elastyczne ramy dzialalno$ci Towarzystwa.
Przede wszystkim istnieje mozliwo$é zarzadzania przez
Towarzystwo wieloma funduszami powierniczymi. Stwa-
rza to szanse tworzenia przez te instytucje réznego typu
funduszéw. Jezeli dany inwestor zna firme i ma do nigj
zaufanie, to moze dokonywac realokacji swoich Srodkow
- impulsem do takich posunie¢ jest na przyklad zmiana
horyzontu czasowego dzialania, kwestie dopuszczalnosci
i wysokosci zakladanego ryzyka. Jezeli Towarzystwo
stwarza réznorodne mozliwosci inwestycyjne, to inwesto-
rzy moga ,przechodzi¢ z jednego funduszu do drugiego”
bez koniecznosci zmiany Towarzystwa.

Inwestorzy objeci sg ochrong od samego poczatku ist-
nienia Towarzystwa, tj. od zezwolenia wydawanego
przez Komisje Papieréw Warto$ciowych na zarzadzanie
przez Towarzystwo Funduszy Powierniczych - fundusza-
mi powierniczymi. W tym miejscu, trzeba podkresli¢ duzy
nacisk potozony na nadzor ,hastepczy". Nadzér ,uprzed-
ni" sprowadza sie, praktycznie rzecz biorac, tylko do uzy-
skania zezwolenia. W ustawie z dnia 22 marca 1991 roku
- Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych zostaly sformulowane okre-
Slone wymogi dla Towarzystwa, jakie powinno ono spet-
nia¢, aby maéc tworzyé fundusze i nimi zarzadzac.
W szczegoinosci ustawa wskazuje dokumenty, jakie mu-
szg by¢ zalgczone w celu uzyskania zezwolenia. W wielu
publikacjach rozwazajacych te problemy poréwnuje sie te
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wymaogi z przepisami dotyczacymi tworzenia i funkcjono-
wania biura maklerskiego.

Nalezy wskaza¢ na jeszcze jeden wazny problem
zwigzany z obowigzujgcymi regulacjami tzn. z pojeciem
funduszu powierniczego. To, ze w ustawie mamy nazwe
fundusze powiernicze nie przesadza, ze mamy do czy-
nienia z umowa powiernicza i ze stosunkami powierniczy-
mi. W prawodawstwie polskim samo pojecie powiernictwa
nie jest nigdzie zdefiniowane. Mozna oczywiscie domnie-
mywac, ze wlasnie w tej ustawie podjeto probe wprowa-
dzenia tego pojecia i okreélenia go na tyle precyzyjnie,
aby mogto funkcjonowac w rozwigzaniach systemowych
na rynku kapitalowym jako umowa powiernicza.

Artykul 2 ust. 7 ustawy méwi, ze przez fundusz po-
wierniczy rozumiemy wyodrebniong finansowo mase ma-
jatkowa uczestnikow funduszu. Definicja nie budzilaby
watpliwoSci, gdyby nie sformulowanie ,finansowo wyod-
rebniona”. Stwarza to bowiem nigjasno$¢ i nie rozstrzyga
problemu ani na korzy$¢ koncepcji wspotwlasno$ciowej,
ani na korzys$¢ koncepcji powierniczej, tego czyja wtasno-
$cig jest majatek funduszu.

Innym problemem jest brzmienie artykutu 90 paragraf
1. Zostala w nim wprowadzona koncepcja zastepstwa po-
$redniego, ktdra byla analizowana przez lata . Najpetniej-
szej analizy tego zagadnienia dokonala profesor A. Ke-
dzierska-Cieslak w monografii na temat komisu. Sporna
jest kwestia, w ktorym momencie przechodzi wiasnos¢
przedmiotu komisowego. Prébowano rozrézni¢ rodzaje za-
stepstwa w zaleznosSci od tego czy jestto komis sprzeda-
2y, czy jest to komis zakupu. W sytuacii, gdy istnieje mozli-
woSC roznych interpretacji, moment przejscia wlasnosci
mozna roznie definiowaé, w zaleznosci od tego, z jakim ro-
dzajem zastepstwa posredniego mamy do ¢zynienia.

Koricowa tre$¢ zapisana w cytowanym wyzej artykule
ustawy wskazywalaby raczej na koncepcje wspolwiasno-
$ciowg; mowi sie bowiem o tym, ze Towarzystwo zarzg-
dza funduszami. Jesli przyjmiemy, ze na podstawie umo-
wy powierniczej Towarzystwo stawaloby sie wilascicielem
majatku funduszu, oczywiscie z okresleniem warunkow
zwrotu kapitalu, to zapis w ustawie o ,zarzgdzaniu fundu-
szami” nie bylby potrzebny. Towarzystwo stawaloby sie
wlascicielem i mialoby wszystkie prawa wtasciciela,
a wiec i prawo zarzadzania.

Réwnie niejasny jest artykul 92 paragraf 3 ustawy,
méwigcy, ze zobowigzania Towarzystwa Funduszy Po-
wierniczych z tytulu zaciggnietych w imieniu wlasnym i na
wiasny rachunek kredytdw i pozyczek nie moga przekra-
cza¢ 10% kapitalu spotki. Nastepne zdanie tegoz przepi-
su moéwi o tym, iz do zadluzenia spolki nie wlicza sie war-
tosci zarzagdzanych funduszy. W kontekscie przedstawia-
nych wyzej rozwazan mozna ten zapis interpretowac
dwojako, tzn. jako przemawiajgcy na rzecz koncepciji
wspdtwlasnosSciowej, badz koncepcji powiernicze;.

Reasumujac — nie jest do korica rozwigzana kwestia
wlasnoéci funduszu, cho¢ nalezaloby sie raczej sklaniac
do widzenia funduszu powierniczego jako wspdinej masy
uczestnikéw funduszu (wspdtwlasnosci). Rozstrzygniecie
tych problemdw jest na pewno wazne i sadze, ze w przy-
szlych pracach ustawodawczych powinno znalezé pewne
odzwierciedlenie.

Istotne jest takze — jak zostang rozwigzane relacje
wspoldzialania i odpowiedzialnosci pomiedzy Towarzy-
stwem Funduszy Powierniczych, bankiem-powiernikiem
a uczestnikiem funduszu powierniczego.

W ustawie uzywane jest pojecie ,bank-powiernik".
Bank, ktéry przechowywuje aktywa funduszu powierni-
czego w zadnym wypadku nie jest powiernikiem. On je-
dynie przechowuje majatek funduszu; nie przechodzi za$
na niego wiasnos¢ aktywow funduszu.

Zastanowmy sie nad rodzajem odpowiedzialnosci
banku-powiernika wobec uczestnikdw funduszu. Ustawa
okre$la, do czego zobowigzany jest taki bank-powiernik.
Oczywiscie w umowie z Towarzystwem Funduszy Po-
wierniczych moziiwe jest nalozenie dodatkowych obo-
wigzkdw na bank-powiernik. Obowigzki, ktdre cigzg na
banku-powierniku mozna podzieli¢ na dwa rodzaje.
Z jednej strony bylyby to samodzielne obowigzki banku
powiernika, czyli bezpieczne przechowywanie aktywow
funduszu, obliczanie wartosci netto aktywdw funduszu
oraz przeprowadzanie likwidacji funduszu. Z drugiej
strony do obowigzkéw takiego banku nalezalyby takie
zadania, ktore nazwa¢ mozna obowigzkami kontrolno-
nadzorczymi. W przypadku samodzielnych obowigzkdow
banku-powiernika ponosi on pelng odpowiedzialno$é.
Za obliczanie wartosci aktywow funduszéw réwniez po-
nosi odpowiedzialnos¢ bank-powiernik, z jednym jednak
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zastrzezeniem. Jezeli blad w wyliczeniach aktywdw net-
to funduszu wynikatby z winy Towarzystwa Funduszéw
Powierniczych, to istnieje mozliwo$¢ stosowania rosz-
czen regresowych banku-powiernika wzgledem Towa-
rzystwa.

Pozostate zapisy zawarte w artykule 102 (punkty 3-5
paragrafu 2) ustawy mozna uzna¢ za obowigzki nadzor-
czo-kontrolne. W takim przypadku odpowiedzialno$é spo-
czywa na Towarzystwie Funduszy Powierniczych. Bank —
powiernik ponosi jedynie konsekwencje ewentualnej winy
w nadzorze.

W dalszej czesci swojej wypowiedzi pragne zajaé sie
problematykg funkcjonowania funduszy zamknietych
i koncepcja zaprezentowang przez mojego przedméwce
z Ministerstwa Przeksztatceri Wiasnosciowych. Istnigje
wiele sporéw kompetencyjnych, w ktére nie ma sensu
wchodzi¢ i dociekaé dlaczego istnieja. Nalezy jednak za-
uwazyé, ze Ministerstwo Przeksztalcert Wtasno$ciowych
zaklada stworzenie tak zwanego modelu statutowego
funduszy zamknietych. Wprowadzenie tego rozwigzania
do ustawy regulujacej tworzenie i funkcjonowanie syste-
mu funduszy otwartych typu umownego uwazaé chyba
nalezy za zabieg, z legislacyjnego i celowosciowego
punktu widzenia, bledny. Regulowanie w jednej ustawie
dwdch odmiennych typéw funduszy — modelu statutowe-
go i jednoczes$nie modelu umownego — powodowac bo-
wiem moze niejasnosci i trudnosci we wdrazaniu, jak
i w funkcjonowaniu catego systemu funduszéw i zamknig-
tych, i otwartych. Powodem jest przede wszystkim, brak
mozliwosci spdjnej regulacji niektérych wspélnych instytu-
cji dla obu typdw funduszdw.

Urzad Komisji Papierow Wartosciowych jako rozwia-
zanie preferowatby raczej model umowny. Model ten jest
bardziej elastyczny. Korzysta réwniez z pewnych goto-
wych i sprawdzonych rozwigzan kodeksu handlowego
dodajgc pewne bardziej efektywne rozwigzania. Minister-
stwo Przeksztalceri Wiasnosciowych probuje natomiast
wprowadza¢ pewne instytucje wziete z prawa anglosa-
skiego i przetozy¢ je na polska rzeczywisto$é. Przykia-
dem jest pojecie ,security”, uzywane w prawodawstwie
w Stanach Zjednoczonych. W polskim systemie prawa
nie jest ono przydatne, i nie da sie go utozsamia¢ z ist-
niejacymi pojeciami (np. papiery wartosciowe).

Fundusz umowny, jak juz podkreslatem, jest bardziej
elastyczny. Fundusz umowny stwarza mozliwos¢ zarza-
dzania przez Towarzystwo wieloma funduszami, nie tylko
funduszami zamknigtymi, ale takze otwartymi. Fundusz
umowny nie tyle bazuje na kodeksie handlowym, co za-
pewnia ,wyciggniecie” z tego aktu tego, co w nim najlep-
sze. Nalezy sobie bowiem zdawac sprawe, iz kodeks han-
diowy nie zapewnia wystarczajgcej ochrony drobnym ak-
cjonariuszom - oni tez praktycznie nie majg silty glosu.
Faktem jest, ze w przypadku funduszy otwartych kazdy
uczestnik moze wyj$¢ z funduszu i jest to ,prawo glosu”
kazdego drobnego inwestora. Nalezaloby wiec stworzyc
szereg praw korporacyjnych dla uczestnikéw funduszow
powierniczych zamknietych. Ochrona interesow uczestni-
kéw jest efektywniejsza w bardziej elastycznym, lepiej
funkcjonujacym w praktyce modelu umownym, anizeli
w modelu statutowym czy sztywnych ramach kodeksu
handlowego. Co wigcej — prawa korporacyjne mogtyby
by¢ wsparte pewnymi prawami o charakterze rzeczowym,
posunietymi duzo dalej niz w przypadku innych rozwigzar.
W modelu umownym funduszu zamknigtego mozna wy-
obrazi¢ sobie przeciez takg sytuacje, ze uczestnicy fundu-
szu mogliby decydowaé o zmianie firmy zarzadzajgcej.

Budzi watpliwosci préba stworzenia dwdch rodzajow
funduszy -zdywersyfikowanych i niezdywersyfikowanych.
Jest to niezrozumiale, dlatego, ze dywersyfikacja fundu-
szy powierniczych lezy u podstawy ich konstrukcii i zasad
funkcjonowania. W zwigzku z tym nie ma wystarczajace-
go uzasadnienia dla tworzenia funduszy powierniczych
niezdywersyfikowanych.

Na zakoriczenie pragne jeszcze wspomnie¢ o kwestii
wyodrebnienia majatku funduszu powierniczego. W przy-
padku przyjecia modelu umownego funduszu zamknigte-
go, w zwigzku z rozdzieleniem majatku funduszu od ma-
jatku Towarzystwa, wystarczytoby precyzyjne zdefiniowa-
nie co to jest fundusz powierniczy zamkniety. Rozwigza-
na by byta wiedy problematyka podatkowa bez ingerencii
w prawo podatkowe.

1 Marcin Dyl jest Specjalistg do spraw Funduszy Powierni-
czych w Biurze Doméw Maklerskich i Funduszy Powierniczych
w Urzedzie Komisji Papierdw WartoSciowych.
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Warunkiem dokonania sie przeksztalcenia polskiego
systemu gospodarczego jest dostep do skoncentrowane-
go i dlugoterminowego kapitatu. Fundusze powiernicze
umozliwiajg zgromadzenie kapitatu o jakim mowa.

Gromadzac oszczednosci spoteczenstwa, fundusze
powiernicze docierajg do rozproszonych $rodkéw. Po-
przez emisje jednostek uczestnictwa zmieniajg je w skon-
centrowany kapital, ktory nastepnie inwestujg w ditugoter-
minowe przedsiewziecia. Zaden z elementéw funkcjonu-
jacego obecnie w Polsce rynku finansowego (instytucje fi-
nansowe, instrumenty finansowe, technologie finansowe)
nie sprzyja rozwojowi inwestycji dlugoterminowych.
W warunkach w petni rozwinigtego rynku finansowego in-
westycje diugoterminowe dokonywane sg przede wszyst-
kim przez fundusze powiernicze, towarzystwa budowlane
i fundusze inwestycyjne zamkniete. Za wyjatkiem Fundu-
szu Powierniczego PIONEER wymienione instytucije
w Polsce nie funkcjonuja, pomimo zlozenia przez rzad
obietnic stworzenia warunkow dla ich powstania. Procesy
legislacyjne dotyczace powolania funduszy inwestycyj-
nych zamknietych, nadal trwajg, mimo ze mialy zosta¢
sfinalizowane do czerwca 1994. Tworzenie innych insty-
tugji tkwi wcigz w sferze projektéw. Dzialalno$¢ Funduszu
Powierniczego PIONEER odbywa sie zatem bez udzialu
partnerow.

Obecne na rynku banki i towarzystwa ubezpieczenio-
we nie do korica spetniaja role inwestoréw. Z racji posia-
dania niewystarczajgcego kapitalu moga bowiem loko-
wac Srodki w instrumenty diugoterminowe tylko w organi-
czonym stopniu. Powstajg natomiast instytucje o charak-
terze zblizonym do bankéw lub do innych omdéwionych
powyzej instytucji finansowych. Stanowi¢ majg swoisly

UWARUNKOWANIA ROZWOJU
FUNDUSZY POWIERNICZYCH W POLSCE
(tekst autorski)

Krzysztof A. Sikorski'

substytut form, kiorych istnienia domaga sig rynek finan-
sowy. Dziatalno$¢ prowadzona bez odpowiednich zabez-
pieczen prawnych i bez jakiejkolwiek kontroli koriczy sie
nierzadko bankructwem, a w konsekwencji podwaza za-
ufanie spoteczenstwa do instytuciji finansowych.

Wobec braku krajowych instytucji dostarczajgcych
diugoterminowego kapitalu warto oceni¢ mozliwosci po-
wstania kapitalu obcego. Mozliwe jest dokonanie poréw-
nania pomigdzy sytuacjg w Polsce i w Meksyku. Nalezy
jednak pamieta¢ o tym, ze do czasu ostatniego kryzysu
Meksyk skupiat 15% kapitatu zagranicznego ulokowane-
go na rynkach rozwijajgcych sie (czyli 50-krotnos$¢ zain-
westowanych w Polsce). Podobienistwo pomigdzy obu
krajami sprowadza sie do czterech czynnikow zblizone-
go systemu ustalania kurséw wymiany walut, wzrostu
produktu narodowego brutto, wysokiego poziomu diugu
zagranicznego, wysokiego bezrobocia. Istniejg tez pew-
ne roznice, ktore czynig Polske krajem konkurencyjnym
pod wzgledem ulokowania kapitatu: dodatni bilans han-
dlowy oraz kontrola przeptywu kapitatu zagranicznego
do Polski. Zwazywszy na istnienie podobieristwa i na pa-
nujgcy w Meksyku kryzys gospodarczy nalezy przypusz-
czacé, ze wspomniana wczesniej dysproporcja pod
wzgledem obecnosci kapitalu zagranicznego moze sie
znacznie zmnigjszyé. Niezbednym warunkiem doptywu
kapitalu zagranicznego do Polski jest rozwdj wymienio-
nych juz instytucji finansowych oraz wprowadzenie do
obrotu nowych instrumentéw finansowych, a takze wzbo-
gacenie instrumentdw juz istniejgcych. Obecnie funkcjo-
nujgce instrumenty finansowe nie sprzyjajg rozwojowi
inwestycji diugoterminowych. Bony skarbowe sg wpraw-
dzie papierami warto$ciowymi w pelini ptynnymi lecz
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okres ich zywotnosci nie przekracza jednego roku. Obro-
tu nie utatwia tez materialna forma bonéw skarbowych.
Z kolei obligacje panstwowe o zywotnosci dluzszej niz
bony skarbowe (jeden rok, dwa lata, trzy lata, piec lat)
z punktu widzenia inwestoréw instytucjonalnych nie sg
wystarczajgco ptynne. Na naszym rynku nie wystepuja
obligacje spdiek i obligacje komunalne. Obowigzujgca
obecnie ustawa, regulujgca kwestie tychze instrumentéw
finansowych nie odpowiada potrzebom emitenta. Nowa
wersja ustawy znajduje sie w trakcie dlugotrwalego pro-
cesu legislacyjnego. Niedoskonato$¢ kolejnego instru-
mentu - akcji — wynika z niewielkiej ptynnosci gietdy. Ka-
pitalizacja Gieldy Papieréw Warto$ciowych wynosi tylko
3.0 mld USD, a dziennie obroty nie przekraczajg obecnie
7 min USD. Liczba spélek na gieldzie jest niewystarcza-
jaca, za$ spétki na niej obecne nie odzwierciedlajg obra-
zu calej gospodarki.

Nie sposéb pomingé zwigzkéw pomiedzy rozwojem
instrumentow finansowych a obowigzujacym systemem
podatkowym. Proponowane podatnikom ulgi i odliczenia
od dochodu wplywaja na rozwdj jednych instrumentow fi-
nansowych kosztem innych. W obecnym systemie obliga-
cie pafstwowe sg instrumentem wyraznie preferowanym.
Pozgdane byloby opracowanie stabilnego systemu po-
datkowego, neutralnego w stosunku do wszystkich inwe-
stycii i lokat. Sposrod omoéwionych pokrétce i dostepnych
w Polsce instrumentow finansowych tylko bony skarbowe
spefniajg wymogi ptynnosci. Nie zapewniajg jednak efek-
tywnej alokaciji kapitalu w gospodarce, gdyz z natury swej
sg Srodkami dofinansowania sfery budzetowej. Ponadto

w odréznieniu od obrotu papierami wartoSciowymi pu-
blicznymi, obrét bonami skarbowymi wolny jest od prowi-
Zji pobieranej przez instytucje posredniczace. Nie w tym
rzecz, by podwazaé zasadno$¢ dzialania instytucji po-
sredniczacych, lecz w tym, by stworzy¢ zréznicowany
system obrotu dostosowany do wymogow zaréwno inwe-
storéw drobnych i instytucjonalnych.

Na zakorczenie warto wspomnieé o technologii finan-
sowej czyli 0 sposobie postugiwania sie instrumentami fi-
nansowymi. System rozliczen w Polsce jest bardzo nie-
efektywny. W trakcie procesu denominaciji zliotego okaza-
lo sig, Ze tzw. ,pienigdz w drodze”, czyli niepracujgcy sta-
nowil kwote 25 mld starych zlotych. Wynikajace z tego
koszty niegospodarnosci alokacji kapitalu ponosza klienci
bankdw, a w szczegdlnosci funduszy powierniczych.

Inna bariera tkwi w samej organizacji obrotu papiera-
mi warto$ciowymi. Transakcje pozasesyjne nalezg do
rzadko$ci. Z powodu braku uregulowan prawnych nie
rozwing! sie rynek pozagieldowy, a gieldzie brakuje wizji
rozwoju systemu notowan.

Warunkiem rozwoju funduszy powierniczych jest
sprzyjajacy rynek finansowy. Z drugiej strony jednym
z warunkéw rozwoju rynku finansowego jest obecnos¢
funduszy powierniczych. Niewatpliwie jednak bez spraw-
nego rynku finansowego niemozliwy jest rozwdj gospo-
darczy.

1 Krzysztof A. Sikorski — Departament Inwestycji PIONEER
PPFP S.A.
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(tekst autorski)

Tematem mojego wystgpienia jest Strategia Polskiego
Banku Rozwoju S.A. w sferze zarzadzania funduszami.

Polski Bank Rozwoju zostat powotany niecate pig€ lat te-
mu. Jednym z celéw jego powolania byto stworzenie finanso-
wych mozliwosci wspomagania rozwoju sektora prywatnego
w Poisce oraz wspomagania procesu restrukturyzacji gospo-
darki. Dalszymi celami byly: stymulacja rozwoju i moderniza-
cja rynkdw finansowych.

Do dnia dzisiejszego bank zainwestowat znaczne $rodki
w polskie przedsigbiorstwa udzielajgc kredytow na kwote po-
nad 500 min zi w postaci kredytéw diugoterminowych giéw-
nie prywatnym lub prywatyzujacym sie firmom i angazujac
ponad 40 min zt w bezposrednich inwestycjach w formie za-
kupu udziatéw lub akeji tirm. Pracowali$my réwniez w sferze
restrukturyzaciji duzych polskich przedsiebiorstw m.in. Stocz-
ni Szczecinskiej i Zaktadéw ,STAR" w Starachowicach.

Aktualnie strategia banku coraz bardziej zbliza sig ku
dziatalnoSci bankowosci inwestycyjnej, a w szczegdinosci
dziatalno$ci pozabilansowej jak na przyktad na rynkach ka-
pitalowych i w doradztwie finansowym. W tym kontekécie
rozwdj naszej dziatalnosci w sferze funduszy inwestycyj-
nych osigga obydwa cele banku — udzielanie pomocy
w prywatyzacji polskiej gospodarki i restrukturyzacji sektora
prywatnego.

Moze zdefiniuje co znaczy haslo rozwdj funduszy inwe-
stycyjnych”. Oznacza to zbieranie kapitalu, kiéry pochodzi ze
Zrodel spoza banku dla inwestycji w przedsiebiorstwach,
a nastepnie aktywny udziat w zarzadzaniu tymi przedsigbior-
stwami dla umozliwienia udanej sprzedazy firmy, na przyklad
na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Mozna wigc stwier-
dzi¢, ze ta zamierzana dziatalnosSc jest bardzo istotnym ele-
mentem rozwoju dziataino$ci, ktdrej w najblizszych latach
bank nadawaé bedzie jeden z najwyzszych priorytetéw.

STRATEGIA POLSKIEGO BANKU ROZWOJU §S.A.
W ZAKRESIE ZARZADZANIA FUNDUSZAMI

Louise Campbell'

Pierwszg fazg dziatalnosci Polskiego Banku Rozwoju
w sferze funduszy inwestycyjnych jest uczestnictwo w Pro-
gramie Powszechnej Prywatyzacji poprzez udzial w spéice
Polskie Towarzystwo Prywatyzacyjne — Kleinwort Benson
(PTP - KB), ktdre jest spdtkg pomiedzy brytyjskim bankiem
inwestycyjnym Kleinwort Benson a naszym bankiem.

Wykorzystujac nasze dotychczasowe ekspertyzy i do-
$wiadczenia planujemy, 2e dalszym etapem w tej dziedzinie
bedzie tworzenie funduszéw inwestycyjnych i zarzadzanie
nimi. Gidwnym celem tego etapu ma by¢ gromadzenie kapi-
tatu pochodzacego z zagranicy do inwestowania w polskie
przedsiebiorstwa, wspierajgc tym samym proces prywatyza-
¢ji i restrukturyzacji gospodarki.

Planujemy réwniez zebraé kapitat od polskich instytucji,
ktére nie zamierzajg bezposrednio angazowaé swoich kapi-
talow w przedsiebiorstwa. Lokalny rynek kapitatowy,
a szczegolnie Gielda Papieréw WartoSciowych, jak na razie
jest malo rozwiniety i dostarcza gospodarce zbyt malo kapi-
talu w poréwnaniu z jej potrzebami. Ponadto, nawet jezeli ist-
nigje potencjalne zapotrzebowanie na nowe przedsigbior-
stwa na gietdzie, istnieje malo firm, ktére mogg spetni¢ wy-
mogi spolki gieldowe;.

Mamy nadzieje wesprze¢ i rozwing¢ $wiadomos$¢ o moz-
liwosciach inwestycyjnych w Polsce. Wiele kapitaiu zagrani-
czengo w $rodkowej Europie skupia sig¢ na Wegrzech
i w Czechach, ktdrych gospodarki sg relatywnie mniej atrak-
cyjne w poréwnaniu z gospodarkg polska. Male zaintereso-
wanie inwestycjami w Polsce spowodowane jest czesciowo
przez brak odpowiedniego systemu prawnego, a czgsciowo
z powodu do$wiadczen mniej udanych inwestycji na We-
grzech. Dzisiaj mamy dodatkowe problemy wynikajace z nie-
korzystnego image rynkdw rozwijajacych spowodowanych
perturbacjami w Meksyku i w Chinach. Te sprawy nie majg
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nic wspdlnego z sytuacjg ekonomiczng lub polityczng w na-
szym kraju, ale na pewno nie stwarzajg korzystnych warun-
kéw do utworzenia funduszdw!

Jako pierwszy krok, proponujemy zatem stworzyé fun-
dusz zamkniety, prawdopodobnie typu ,venture capital’. Po-
mimo faktu, Ze juz istnieje kitka funduszéw tego typu na pol-
skim rynku, nasz bedzie mial kilka waznych zalet: bedzie po-
siadal dobrg renome Polskiego Banku Rozwoju S.A., do-
$wiadczenie i pozycje na polskim rynku, zdolno$é w szuka-
niu potencjalnych inwestycji jak réwniez w ich ocenie. Z
uwagi na fakt, ze jeszcze nie istnieje ustawa o zamknietych
funduszach, dla zagranicznych inwestoréw pierwszy fundusz
bedzie zlokalizowany za granicg. Pomimo braku uregulowan
prawnych rozwazamy mozliwosci tworzenia takich fundu-
szOw takze w kraju.

W celu zrealizowania takiego zadania PBK S.A. rozwaza
mozliwos¢ wspdlpracy z zachodnimi bankami inwestycyjnymi
lub instytucjami zarzadzajacymi funduszami dla uzyskania
pomocy w poszukiwaniu zagranicznych inwestoréw, a takze
w celu wykorzystania doswiadczen tych instytucji w zarza-
dzaniu funduszami.

Istotng sprawg w kazdym funduszu inwestycyjnym jest
kwestia tak zwanej ,Sciezki wyjscia” (exit route) sprzedazy in-
westyciji. Istniejg dwa gldwne sposoby sprzedazy udziatow.
Pierwszy to wprowadzenie na gielde. Drugi to odsprzedaz
udzialéw inwestorowi strategicznemu, ktdry kupi przedsigbior-
stwo charakteryzujace sie diugofalowym dobrym potencjaiem.

Najwaznigjsze zalozenia dotyczace ,Sciezek wyjscia” to
osiggnigcie sukcesu w wigkszo$ci przedsigbiorstw, w ktdre
fundusz inwestuje. To znaczy, ze inwestycje nie mogg by¢
pasywne: bedziemy mieli migjsce w Zarzadzie, a nie tylko
w Radzie i bedziemy aktywnie wspdlpracowali z przedsig-
biorstwami, aby im poméc zmodernizowaé zarzadzanie fi-
nansami, marketing i produkcje. Méwie o tym, poniewaz
w mojej poprzedniej roli dyrektora kredytowego w PBR S.A.
spotkatam sig z ogromng iloscig przedsigbiorstw z dobrg
produkcja, ale z problemami w zakresie marketingu, a naj-
bardziej z nieodpowiednim zarzgdzaniem finansami. Jest
bardzo zniechecajgce dla przedsigbiorstwa, jezeli wie, ze ma
duze szanse by¢ dobrym przedsigbiorstwem, ale ma klopoty
spowodowane czyms, co latwo mozna rozwigzac. Spodzie-
wamy sie, ze bedziemy zdolni zwigkszyé warto$¢ dodana,
poprzez aktywng pomaoc w sprawach zarzgdczych. To z kolei
0znacza, ze osoby aktywnie zaangazowane w pracy takiego

funduszu i bezpo$rednio w inwestycjach nie bedg w stanie
zajac sig wigcej niz kilkoma inwestycjami naraz, poza oceng
nowych potencjalnych inwestycji.

Wiele z funduszow w Polsce juz stworzonych z zagranicz-
nym kapitalem planuje albo inwestowanie w nowe prywatne
przedsigbiorstwa, albo inwestowanie partycypacyjne wraz
z zagranicznymi inwestorami w polskie joint venture. Chociaz
bedziemy zainteresowani takimi inwestycjami, widzimy praw-
dziwe mozliwosci w prywatyzacji niektdrych z wigkszych
przedsigbiorstw spoza Programu Powszechnej Prywatyzacii.

Chciatabym powiedzie¢ jeszcze kilka sidw na temat sy-
nergii. Jest oczywiste, ze jednym ze Zrédet potencjalnych in-
westycji mogiby by¢ sam Poiski Bank Rozwoju S.A., ktory
otrzymuje wiele wnioskéw kredytowych z dobrymi biznes
planami, ale z niedostatkiem kapitafu wtasnego. Chciatabym
podkresli¢ jednakze, iz firma zarzgdzajgca funduszami musi
by¢ oddzielona od banku tak zwanym chifskim murem.
Oznacza to w praktyce, ze bank tworzy Oddziat Zarzgdzania
Funduszami, ktéry bedzie miat osobng lokalizacje i dziatal
niezaleznie, tak jak obecnie funkcjonuje Biuro Maklerskie,
ale pod nadzorem czlonka kierownictwa banku. Chociaz
bank moze by¢ zrédlem potencjalnych inwestycji, to oddzial
nie bedzie zmuszony ich przyjaé. W podobnym trybie Od-
dziat Zarzgdzania Funduszami moze zainwestowac w przed-
sigbiorstwa, ktdre szukajg kredytow. W takim wypadku mam
nadzieje, ze Departament Kredytowy Polskiego Banku Roz-
woju S.A. rozpatrzy taki wniosek, ale na pewno nie bedzie
miat obowigzku go przyjac.

Polski Bank Rozwoju S.A. rozwaza mozliwosci tworzenia
kilku innych funduszéw inwestycyjnych, poza funduszami ty-
pu venture capital. Te koncepcje sg dopiero w sterze rozwa-
zan, wigc wolatabym ich dalej nie dyskutowac.

Tworzenie Oddzialu Zarzadzania Funduszami jest ele-
mentem strategii rozwoju banku w kierunku banku inwesty-
cyjnego, a jedng z zasad banku inwestycyjnego jest by¢ za-
wsze otwartym na nowe pomysly. Nasze wszelkie dzialania
beda wiec kontynuowane w kierunku rozwinigcia strategii,
ktérg Panstwu zreferowalam.

1 Louise Campbell jest Dyrektorem w Polskim Banku Rozwoju S.A.
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W moim wystgpieniu hie chcialbym podnosi¢ proble-
mow szczegdlowych. Pragnalbym natomiast podzieli¢
si¢ z parfistwem przemys$leniami na temat krokéw, ktdre
nalezy podja¢ przed szczeg6towymi uregulowaniami legi-
slacyjnymi kwestii funduszéw otwartych i zamknietych.
Dyskusja panelowa, ktorg tu dzisiaj podjeli$my odnosi sie
do zagadnien stworzenia rynku instytucji finansowych.
Potrzeba ich istnienia i sprawnego dziatania wynika z po-
trzeb makroekonomicznych i rozwojowych paristwa.

Celem nadrzednym przy tworzeniu i funkcjonowaniu
instytucji finansowych jest zapewnienie intereséw spo-
tecznych oraz interesu Skarbu Paristwa w zakresie
ochrony stabilnosci sektora finansowego. Problem
w tym, ze nigdy do kotica nie sprecyzowano co jest tym
interesem , jak go realizowac i chronié. Doktadne sprecy-
zowanie tych kwestii jest konieczne w celu ustalenia za-
kresu uregulowan prawnych, gdyz istnieje wiele rézno-
rodnych mozliwosci rozwigzan legislacyjnych. Ponadto
kazde uregulowanie prawne sektora finansowego czy
jakiegokolwiek innego niesie za sobg pewne koszty. Zbyt
duza koncentracja na bezpieczenistwie tej dziedziny mo-
ze spowodowac, ze nastgpi przeregulowanie, a w zwigz-
ku z tym koszty regulacji bedg nadmierne co w konse-
kwencji spowoduje stworzenie nieefektywnego systemu
alokacji kapitalu, a wiec nieefektywnego systemu instytu-
cji finansowych.

W krajach o zaawansowanym stadium rozwoju gospo-
darki rynkowej obserwuje sie zwrot w kierunku funkcjo-
nalnego podejscia do zagadnien efektywnosci i requlacji
legislacyjnych w sektorze finansowym. Czesto jednak
rozwigzania instytucjonalne wynikajg z zasziosci histo-
rycznych. Wyraznie widoczne jest to w Stanach Zjedno-

POTRZEBA REGULAC]I
INSTYTUCJI FINANSOWYCH
NA RYNKU KAPITALOWYM

Piotr Rymaszewski'

czonych, gdzie istnieja przynajmniej trzy instytucje nad-
zorujgce sektor bankowy. W polskiej sytuacji, gdzie wy-
stepuje mozliwos$¢ odcigcia sie od przestarzalych i nie-
uzytecznych rozwigzan systemowych nie mozna lekce-
wazy¢ i ignorowac trendéw $wiatowych w rozwoju insty-
tucji finansowych, ktore wskazujg, ze réznice pomigdzy
bankami, firmami ubezpieczeniowymi, funduszami po-
wierniczymi otwartymi, funduszami emerytalnymi, nie s3
de facto tak wielkie jak mozna byloby wnioskowac z roz-
nic pomiedzy instytucjami, ktdre je nadzoruja.

Wszystkie instytucje rynku finansowego, ogolnie rzecz
biorac, zajmuijg sie alokacja kapitalu. Kazda z nich pabie-
ra $rodki finansowe, badz to od spoleczeristwa, badz od
inwestorow instytucjonalnych i dokonuje reinwestycji tych
Srodkow. Rdznice pomiedzy bankami, firmami ubezpie-
czeniowymi, rozmaitymi funduszami wynikajg z dostepno-
Sci inwestowania przez rézne grupy inwestorow. Mamy
wigc na rynku inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy sg
w stanie sami podejmowac¢ decyzje w oparciu 0 lepiej
przetworzone informacje. Istnigje Gielda Papieréw Warto-
Sciowych, do ktérej dostep jest czesciowo ograniczony.
Mamy tez do czynienia z bankami oraz funduszami po-
wierniczymi og6inie dostepnymi, z duzg siecig dystrybu-
cji, otwartych dia kazdego przecigtnego klienta. Jezeli
przyjmujemy, ze gtéwnym kryterium regulacji poszczegol-
nych instytucji finansowych jest interes Skarbu Paristwa
z jednej strony i jego interes w zakresie utrzymania stabil-
nosci makroekonomicznej oraz z drugiej strony ochrona
konsumenta to regulacje odnoszace sig do tych instytucii
powinny pogodzi¢ oba rodzaje intereséw. Ponownie poja-
wia sig problem zdefiniowania interesu Skarbu Paristwa
oraz interesu konsumentdw.
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Kwestia uregulowania sektora bankowego wynika ,
w duzej mierze ze struktury bilansu banku — z faktu, ze
po stronie aktywow i pasywow mamy duzg asymetrig
i brak synchronizacji terminéw platnosci. W zwigzku
z tym istnieje obawa, iz bank nigdy nie bedzie miat dosta-
tecznie duzo gotowki, aby w danym momencie, gdy doj-
dzie na przyktad do paniki na rynku, wyplaci¢ pienigdze
swoim wierzycielom. Moze tez wystgpi¢ efekt domina —
w przypadku zagrozenia ptatnosci jednego banku, na
skutek ,psychologii tiumu” dochodzi do probleméw finan-
sowych w innych bankach, az do zalamania sektora ban-
kowego wigcznie. W zwiazku z tym tworzy sie w bankach
pewne regulacje ,zabezpieczajace", ,ostroznosciowe”,
ktére podnosza koszty pozyskania kapitatow (rezerwy
bankowe, zabezpieczenia depozytow itp.). Pozostaje jed-
nak kwestig do dyskusji — jak daleko paristwo powinno in-
gerowac w tego rodzaju sprawy. Jak wysokie koszty re-
gulacji ostrozno$ciowych uzasadniajg spodziewane ko-
rzysci dla Skarbu Paristwa.

Mamy tez fundusze powiernicze, ubezpieczenia , fun-
dusze emerytalne, ktdre przyjmujg réwniez pewnego ro-
dzaju depozyty i reinwestuja je w roznych celach. W tym
przypadku takze nalezy méwi¢ o ochronie intereséw kon-
sumentow. Na pewno dotyczy to szczegdlnie funduszy
emerytalnych, poniewaz stanowig one uzupetnienie sys-
temu emerytalnego tworzonego przez paristwo. W sto-
sunku do funduszéw ubezpieczeniowych system ich
ochrony musi istnie¢ , gdyz stanowig one swoisty instru-
ment finansowy w gospodarce. Znowu jednak, tak jak
w przypadku bankow, powstaje kwestia ostroznego wy-
posrodkowania pomiedzy restrykcyjno$cia przepisow
ostroznos$ciowych a utrzymaniem efektywnosci ekono-
micznej tych instytucii.

W odniesieniu do funduszéw inwestycyjnych otwar-
tych sytuacja jest nieco inna. Fundusz powierniczy otwar-
ty nie jest bankiem. Istnieje jednak mozliwo$é nabycia
jednostek uczestnictwa w funduszu, ktéra dostepnoscia
jest pordwnywaina z szansg nabycia depozytdéw banko-
wych. Natomiast mamy do czynienia z zupeinie odmien-
ng instytucja finansowa i zupetnie odmiennym systemem
zabezpieczen i przepisow ,0stroznosciowych”. To dopro-
wadzito na przyktad w Stanach Zjednoczonych do tego,
ze fundusze powiernicze otwarte wypierajg z rynku finan-

sowego banki, poniewaz koszty pozyskania kapitalu
przez fundusze otwarte sg znacznie nizsze niz koszty
bankéw, a wprowadzaja one takie produkty do swojego
portfela uslug, ktdére do tej pory byly domeng bankdw .
Przy zachowaniu wilasnej plynnosci umozliwiajg swoim
klientom mozliwo$¢ pobierania gotéwki w sposob prawie
ptynny.

Procesy opisane tutaj przeze mnie powoduja, ze
udziat bankéw w rynku depozytowym znacznie sie
zmniejsza, a to z kolei powoduje potrzebe czesciowej
deregulacji sektora bankowego, tak aby maégt konkuro-
waé z funduszami powierniczymi. Jaka jest moja teza
odnosnie tej deregulacji? Otz jest ona taka — instytucje
finansowe zmierzaja , de facto, we wspolnym kierunku
a ich zréznicowanie pod wzgledem petnionej funkciji eko-
nomicznej zanika. Naturalnym byloby wigc, aby w przy-
szlosci rozwigzania systemowe w odniesieniu do po-
szczegoinych czesci sektora finansowego byly podobne.
By¢ moze optymalnym rozwigzaniem w przysziosci bylo-
by utworzenie jednej instytucji nadzorujgcej caty sektor
finansowy, jednak uwzgledniajgcej jego wewnetrzne
zrgznicowanie.

W Polsce w chwili obecnej mamy Narodowy Bank
Polski, ktorego kompetencje nakiadaja sie na kompeten-
cje innych instytucji rynku kapitalowego ; w przypadku
bankéw uniwersalnych, ktdre majg wiasny portfel inwe-
stycyjny obowigzujg ich zasady dzialania tak jak gdyby
to byly fundusze zamkniete — przynajmniej w obrebie
swej dziatalnosci. Natomiast jesli wejdzie w zycie ustawa
o funduszach zamknietych i jesli w jej wyniku Komisja
Papieréw Warto$ciowych otrzyma uprawnienia nadzoro-
wania funduszéw zamknietych to powstanie problem na-
ktadania sig¢ kompetencji kontrolnych dwach instytucii.

Niewatpliwie w polskim prawodawstwie dotyczacym
sektora finansowego istnieje nieporzadek instytucjonal-
ny, ale z takg sytuacjg mamy do czynienia prawie w kaz-
dym kraju. Wynika on w duzej mierze z uwarunkowar hi-
storycznych rozwoju bankowosci i z tradycji danego ryn-
ku. Sytuacja taka rzadko wynika z dogiebnej analizy
funkcjonalinej w zakresie potrzeb regulacyjnych sektora
finansowego.

Podnositem problem kryteriow regulacii i nadzoru sek-
tora finansowego. Jednym kryterium jest interes Skarbu
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Paristwa, drugim zas$ interes konsumentdéw i 0sdb, ktére
majg dostep do inwestyciji. S3 to interesy niezalezne i wy-
stepujace w rdzny sposob w przypadku funduszy otwar-
tych i zamknietych. Fundusze zamknigte, nawet te w ob-
rocie publicznym, nie wymagaja, w zwigzku z ich w sumie

ograniczong dostepnoscig, tak szczegolowego nadzoru

panstwowego jak fundusze otwarte.

Nalezy rowniez odrozni¢ sposob funkcjonowania i re-
gulacji funduszdéw otwartych powierniczych i funduszow
zamknigtych dopuszczonym na gielde. Rdznica polega
na tym, iz poprzez akcje funduszu zamknigtego, bedace-
go w obrocie publicznym przenosi sie wiasnos¢ tych akcji
przez gielde, a wiec wérdd inwestordw, ktdrzy na wlasne
Swiadome ryzyko angazujg swe srodki w inwestycje kapi-
talowe. W stosunku do spétek gieldowych nie regulujemy
poziomu dywersyfikacji produktéw wytwarzanych przez
dany podmiot gospodarczy. | ja osobiscie nie widze po-
trzeby regulowania poziomu dywersyfikacji funduszu za-
mknigtego bedgcego dostepnym na gieldzie. Nie rozu-
miem tez ekonomicznych podstaw do wigzania poziomu
dywersyfikacji z ulgami podatkowymi. W tym miejscu
mozna oczywiscie podjgc dyskusje o zakresie liberalizmu
jaki nalezatoby wprowadzi¢, jak dalece panistwo powinno
ingerowac w strukture instytucji finansowych itd.

Moim zdaniem kwestia w jaki sposéb fundusze inwe-
stuja swoje aktywa pdwinna pozostawaé w gestii inwesto-
row, ktdrzy dzialajg na gieldzie. To jest oczywiscie inne
zagadnienie i innego rodzaju dylematy sie pojawiaja. Inne
problemy trzeba rozwazy¢ w przypadku funduszow po-
wierniczych, ktdre sg ogdinie dostepne. Klient, ktdry przy-
chodzi do okienka bankowego ze swoimi pieniedzmi ma
znacznie nizszy poziom $wiadomosci niz ten, ktory inwe-
stuje na gieldzie. Taki klient nie czyta prospektdéw emisyj-
nych czy inwestycyjnych, nie interesujg go biuletyny infor-
macyjne 0 sytuacji poszczegoinych spétek. Jego interes
wymaga wiec pewnej ochrony. Zndw jednak, tak jak
w przypadku bankéw, pojawiajg sie pytania co do zakre-
su i glebokosci regulacji ostroznosciowych.

Kwestiami do rozstrzygniecia sg zarowno zakres dy-
wersyfikaciji funduszu jak i sama jego forma. Czy powinno
to by¢ oddzielnie uregulowane? Pomijam 1u fakt, iz przyj-
mujemy za poprawne zapisy w kodeksie handlowym, co
nie wszystkim, ktorzy mieli do czynienia z zagranicznymi

aktami regulujgcymi funkcjonowanie spélek kapitatowych,
wydaje sie takie oczywiste. Kodeks handlowy, moim zda-
niem ma wiele luk , nie jest dopracowany i jest przesta-
rzaly. Wiele uregulowan kodeksu handiowego nie znajdu-
je ekonomicznego uzasadnienia. Postugujac sie jednak
tym kodeksem przy regulacjach dotyczacych funduszow
zamknietych mozna wykorzystac¢ — po wprowadzeniu sto-
sunkowo niewielkich zmian przepisy dotyczgce spolek
akcyjnych czy spdtek komandytowych. Na pewno w przy-
padku funduszéw inwestycyjnych zamknigtych, nie beda-
cych w publicznym obrocie forma spétki komandytowej
bytaby, z punktu widzenia podatkowego, najlepszg. Nato-
miast w przypadku funduszéw dopuszczonych do obrotu
forma spdtki akcyjnej bytaby formg w zupelnosci wystar-
czajaca i nie ma potrzeby specjalnego uregulowania
prawnego.

Rdznica pomiedzy rynkami, na ktérych fundusze
otwarte i zamknigte funkcjonujg (rynek inwestorow v.s.
rynek konsumentéw) powoduje, ze restrykcyjnos¢ ich
uregulowania powinna by¢ rozna. To samo dotyczy regu-
lacji w stosunku do bankéw i funduszy. W przypadku fun-
duszow otwartych mamy takg sytuacje, ze w tej chwili
wymagana jest licencja doradcy do nadzoru jakosci akty-
wow | zarzadzania majgtkiem funduszu powierniczego.
Tego typu licencja nie jest wymagana w stosunku do pra-
cownikow bankdéw, pomimo, iz powszechnie uwaza sie ,
ze rola spoleczna i odpowiedzialno$¢ pracownikow ban-
kow jest duzo wieksza. Stanowi to pewna niekonsekwen-
cie w stosowaniu tzw. kryteriéw ostroznosciowych. Oczy-
wiscie mozna powiedzieé, ze te problemy sg uregulowa-
ne przepisami wewnetrznymi w bankach. Nie jest jednak
funkcjonalnie uzasadnione ustawowo rézne podejscie do
tych dwach instytucji. Wynika to gldwnie z konfliktéw po-
miedzy organami nadzorujgcymi. Niewatpliwie kwestie ta-
kie jak : poziom dywersyfikacji, kwalifikacje zarzadu fun-
duszu, potrzeba stworzenia odpowiednich procedur decy-
zyjnych wewnatrz funduszéw wymagajg uregulowania.
Podstawowym pytaniem jest czy to uregulowanie ma byc
dokonane przez instytucje panstwowe czy tez delegacja
do opracowania rozwigzan legislacyjnych powinna by¢
przekazana jakims$ instytucjom samorzadowym powsta-
lym w tonie sektora finansowego. Zdarza sie tak w niekto-
rych krajach, np. w Wielkiej Brytanii, ze szczegolowe re-
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gulacje sektora funduszéw zamknietych sg pozostawione
instytucji samorzadowej firm, ktére zajmujg sie licencjo-
nowaniem 0séb odpowiedzialnych za zarzadzanie tymi
funduszami. Ta forma moze by¢ bardziej efektywna.
Z dodwiadczenia bowiem wynika, iz tego typu regulacje
sg bardziej elastyczne, latwiejsze do zmiany i dostosowa-
nia do potrzeb rynku.

Rownie wazng kwestig sg rozwigzania podatkowe, kté-
re determinujg miejsce tworzenia funduszow, tzn. czy two-
rzone sg w Polsce czy poza krajem. Niewatpliwie wymaga
uregulowania sprawa odrebnosci kapitatowej pomiedzy fir-
ma zarzgdzajgca i samym funduszem. Mam natomiast
watpliwosci co do tego, czy rozwigzania w tych kwestiach
powinny by¢ powierzone instytucjom paristwowym.

Wiele z zasygnalizowanych przeze mnie problemow
moze by¢ dla wielu osdb tezami kontrowersyjnymi. Nie
spodziewam sie na przyklad, by ktokolwiek powaznie roz-
wazat unifikacje systemu nadzoru calego sektora finanso-
wego. S3 to natomiast kwestie, ktére, moim zdaniem,
powinny by¢ wziete pod uwage przy tworzeniu aktow
prawnych, a pominiete zagadnienia ideologiczne, takie
jak: jak dalece powinien by¢ uregulowany rynek?

1 Piotr Rymaszewski jest niezaleznym konsultantem i czion-
kiem Rady Banku Przemyslowo-Handlowego w Krakowie.
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Jako osoba zwigzana przez kilka lat z pracg w banko-
wosci i jako doradca w zakresie publicznego obrotu pa-
pierami wartosciowymi chciatbym podzieli¢ sie watpliwo-
$ciami dotyczacymi, ogdlnie rzecz biorgc, zwigzkéw po-
migdzy bankiem a rynkiem kapitalowym, a szczegdinie
pomiedzy bankiem a funduszami inwestycyjnymi. Nalezy
sie cieszyc, ze coraz wiecej ludzi w naszym kraju zaczy-
na postrzegaé rynek kapitalowy jako integralng czes¢
systemu gospodarczego. Do niedawna wielu ludzi syste-
mowo lekcewazylo gielde. Powstala wtedy opinia, ze jest
to sezonowa atrakcja, ktéra minie w pewnym momencie.
Temu pogladowi sprzyjala, wrecz go niestety utwierdzala,
niespdjnosc glownych zasad i ram organizacyjnych w ja-
kich funkcjonowaly instytucje rynku kapitalowego. Mozna
bowiem powiedzie¢, ze gielde mamy francuska, Komisje
Papierow Wartosciowych — amerykanska, itd. Taki zlepek
systemowy, dodatkowo w sytuacji transformaciji gospo-
darczej przeprowadzanej na ogromng skale nie sprzyja
rozwojowi rynku kapitalowego. Sprzeciwiam sie tezie, ze
rynek kapitalowy jest ,niedoregulowany”.

Oczywiscie jest kwestig czy rynek kapitalowy jest regu-
lowany w wystarczajgcym czy w zbyt duzym stopniu — te-
go nie neguje. natomiast niewatpliwie cecha regulacji jest
10, ze umozliwia ona przeobrazanie wewnetrznej struktu-
ry. Jednym slowem — regulacja rynku, centralizacja dzia-
tan, ktdre sg na nim podejmowane powoduje, ze tak na-
prawde nie ma drogi w postaci samodzielnego przeksztal-
cania sie tej sfery dzialalnosci do jakiej$ okreslonej posta-
a, tak jak to miato miejsce w krajach rozwinigtych.

Z tym wigze sie powazny problem braku strategii
i okreslenia docelowego modelu calego sektora ustug fi-
nansowych, a wiec bankdw, instytucji ubezpieczenio-

FUNDUSZE INWESTYCYNE
- WYZWANIE DLA BANKU

Tomasz Jedrzejezak'

wych, rynku kapitalowego i innych instytucji finansowych.
Nie ma tez wyodrebnienia poje¢ rynku kapitalowego oraz
instytucji rynku kapitalowego, a to jest bardzo istotne wy-
roznienie przy tworzeniu systemu regulaciji.

Brak strategii zmian i systemu docelowego jest dotkli-
wy z uwagi na fakt, 76 sam rynek nie jest w stanie wypet-
ni¢ tej luki z uwagi na wystepujace ograniczenia. Taka
sama sytuacja wystepuje w sektorze bankowym. Dysku-
sje czy najpierw banki prywatyzowaé czy konsolidowac,
przysianiaja duzo wazniejsze problemy, jak chocby kwe-
stie wyznaczenia bankom okre$lonej roli w gospodarce.
By¢ moze decydenci przyjeli, ze sektor bankowy juz wy-
pelnia swojg role, miesci si¢ w jakim$ miejscu w systemie
gospodarczym i sprawa jest zalatwiona. Moim zdaniem
jest to jednak zluda.

Dyskusji 0 zmianach i nowych funkcjach bankéw nie
sprzyja niewatpliwie aktualna sytuacja, a raczej nalezaio-
by okresli¢ kondycja, polskich bankéw. Wszystkie banki
mienig si¢ uniwersalnymi, a to nie jest dobra plaszczyzng
do wyznaczania im nowych rél i dyskusji nad sposobami
przeksztalcen, misji i celach kazdego z nich, gdyz chcg
one i sg przekonane, ze powinny $wiadczy¢ jak najszer-
szg game ustug. W tych warunkach ,wydaje sie, ze
szczegolnie istotne jest zajecie przez banki naprawde
przemyslanej i spdjnej pozyciji na rynku kapitalowym czy
szerzej na rynku finansowym.

W kontekscie poruszanych tu przeze mnie zagadnien,
jednym z powoddéw, dla ktdrych banki musza zdecydo-
wac jaki kierunek dzialania obiorg, sg tworzone fundusze
inwestycyjne. O tym, ze tej nowej instytucji rynku finanso-
wego nie mozna lekcewazy¢ przekonaliSmy sie na po-
czatku 1994 r., kiedy to fundusz PIONEER zgromadzit

27



ponad 20 bilionéw ziotych kapitalu. A przeciez trzeba za-
uwazyé, ze nie jest on instytucjg bankowa, a dziato sie to
w czasie kiedy bankowcéw pochiongla dyskusja na temat
tego, jaka powinna byc rola , funkcje i znaczenie instytucji
gwarantujacych depozyty. Zdarzenie to nie znalazto,
przynajmniej w moim przekonaniu, dostatecznie znacza-
cego oddZwigku w bankach, a powinno daé wiele do my-
Slenia i pobudzi¢ do dziatania. By¢ moze banki czekaja
na caly pakiet zmian i dopiero realizacja ustawy o po-
wszechnej prywatyzacji, uchwalenie dyskutowanej wcze-
$niej (podczas seminarium) ustawy o funduszach za-
mknietych i otwartych, w dalszej kolejnosci przeobrazenie
systemu emerytalnego i ubezpieczen spotecznych wymu-
szg dzialania dostosowawcze. Zmieni sie tlo, kontekst,
w ktorym dzialajg i to spowoduje przeksztatcenia w spo-
sobach funkcjonowania bankow.

Niestety jak do tej pory, poza nielicznymi wyjgtkami
banki nie prowadza czego$ takiego jak analizy sektora
ustug finansowych. Nie oznacza to oczywiscie, ze banki
nie dostrzegajg rynku kapitalowego, czy tez na nim nie
istnieja. Praktycznie wiekszo$¢ duzych bankéw posiada
domy maklerskie. W pewnym momencie stalo sie ko-
nieczne otworzenie domu maklerskiego, gdyz panowato
przekonanie, ze bank bez tego rodzaju instytucji nie mo-
ze by¢ traktowany powaznie. Moim zdaniem wiele do-
mow maklerskich powstato wiasnie w oparciu o takg mo-
tywacje, aktualnie za$ dyskutuje sie nad tym, ze jest ich
za duzo i cze$é trzeba bedzie zamknaé.

Bardzo czesto banki stykaja sie z rynkiem kapitato-
wym na poziomie funduszy powierniczych, w rozumieniu
ustawy 0 publicznym obrocie, czyli funduszy otwartych.
Wida¢ wyraznie, ze w tym obszarze dziatania banki nie
majg zadnych strategii. Nadplynno$¢, z jaka mamy do
czynienia w bankach w ciggu ostatnich 3-4 lat spowodo-
wala istotny spadek zainteresowania bankdw zrodtami fi-
nansowania ich dziatalnosci. W zwigzku z tym bez wigk-
szych probleméw rozprowadzajg one w swoich sieciach
jednostki uczestnictwa funduszy powierniczych nie anali-
zujgc wplywu tej sprzedazy choéby na wielko$¢ depozy-
tow , nie okreslajac skutkéw marketingowych takiego po-
stepowania. Nie da sie bowiem ukry¢, ze bank rozprowa-
dzajacy jednostki uczestnictwa funduszy powierniczych
narazony jest na skutki zatamania sie funduszy czy ogol-

nie — ztej o nim opinii. Wigze sie to faktem, iz fundusz po-
wierniczy jako instytucja dziatajgca na rynku kapitatowym
narazony jest, z samego zalozenia, na wigksze ryzyko
niz typowy bank depozytowo-kredytowy.

Przygladajac sie dziatalno$ci bankéw wydaje mi sie,
ze te aspekty powiazan z rynkiem kapitalowym nie sg
przez nie analizowane, a skutki pomijane. Znajduje to wy-
raz w szeroko rozpowszechnionym rozumowaniu, iz fun-
dusz zamkniety jest to fundusz, ktéry kupuje si¢ na giel-
dzie, a fundusz otwarty to taki, ktéry mozna kupi¢ w ban-
ku. Moim zdaniem nie ma zadnego uzasadnienia dia ta-
kiego pojmowania tego zagadnienia; nie widze powoddw,
dla ktérych nalezaloby to traktowac jako aksjomat.

Systematyzujac mozliwe funkcje jakie bank moze pel-
ni¢ na rynku funduszéw inwestycyjnych nalezy wskazac
na fundamentalne problemy. Pierwszy z nich to podjgcie
strategicznej decyzji przez kazdy bank sprowadzajgcej
sie do tego — czy na pojawienie na rynku kapitatowym
funduszdw inwestycyjnych zareagowac dziataniem czy
tez zaniechaniem. Decyzja ta jest niewatpliwie strategicz-
na, gdyz wynikajg z niej dalsze dlugofalowe reperkusje
dla funkcjonowania banku.

Jesli decyduje sie on na aktywne uczestnictwo na ryn-
ku kapitalowym, a szczegdlnie na rynku funduszy inwe-
stycyjnych moze dokonaé tego trzema drogami. Pierwsza
z nich to ta, ktérej doswiadczamy w tym momencie na
polskim rynku, tj. posrednictwo w sprzedazy jednostek
uczestnictwa a potem udzialdw funduszy powierniczych
w dowolnej postaci. Jest to nic innego jak organizacja
sieci dystrybucji. Tego rodzaju zaangazowanie banku wig-
ze sie ze wspomnianym wczesniej ryzykiem odplywu de-
pozytow, a co jest z tym zwigzane z ryzykiem utraty przy-
szlych mozliwosci. Dochodzi do tego jeszcze ryzyko mar-
ketingowe utracenia marki banku i powigzania jego na-
zwy z jakim$ funduszem powierniczym. Niewatpliwie nie
jest to sprawa niewarta uwagi, czy taka, ktérg mozna
zlekcewazyc.

Druga mozliwo$¢ i inne pole dzialania dla bankow na
rynku funduszéw inwestycyjnych to oczywiscie szansa na
jego organizacje. W tym momencie hajwigkszym, moim
zdaniem, zagrozeniem jest to, ze dla bankow stanowi to
zupelnie nowy, czesto nieznany prawie wcale, obszar
dzialania. Méwig o typowym banku, ktéry funkcjonuje na
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polskim rynku finansowym czyli 0 banku depozytowo-kre-
dytowym. Banki inwestycyjne to odmienna sprawa. Typo-
wy polski bank, zgodnie z takg definicja jaka zostala zapi-
sana w ustawie o prawie bankowym, podejmujac decyzje
0 organizacji funduszu inwestycyjnego na ogoét nie do
korica zdaje sobie sprawe z konsekwencji swojego dzia-
tania. Wchodzi bowiem na zupelnie nowy rynek nie zna-
jac czesto regut jego funkcjonowania, ryzyka jakie podej-
muje i konsekwencji z tym zwigzanych. Podejrzewam
rowniez, ze banki nie dostrzegajg koniecznosci ( $wiad-
czg o tym moje obserwacje ) dokonania gtebokich we-
wnetrznych dostosowan organizacyjnych wynikajacych
Z zaangazowania sie w tworzenie funduszy powierni-
czych. Chociazby kwestia tzw. chinskich muréw. Powsta-
je powazny konflikt pomiedzy funkcja banku jako wiasci-
ciela przedsiebiorstwa poprzez fundusz powierniczy,
a bankiem jako kredytodawca tego przedsiebiorstwa.
Jest tu wiele konfliktowych intereséw , np. skad bank ma
glownie czerpac zyski — czy z kredytowania przedsigbior-
stwa czy z tytulu wlasnosci. Pojawiajg sie tez kwestie
przeptywu informacji. Sg to powazne problemy, ktdre ule-
gaja pomnozeniu, wtedy, gdy bank tworzy kilka funduszy.

Trzecia droga zwigzana jest z petnieniem przez banki
tunkcji banku powiernika. | tu niezaleznie od tego, ze fak-
tycznie nazwa moglaby by¢ inna — mozna wyobrazi¢ so-
bie termin — ,kustosz” w stosunku do banku, ktory ,prze-
chowuje” majatek funduszu, wydaje sie, ze ta funkcja jest
najbardziej naturalna dla bankéw, bo najscislej zwigzana
z tym co robit on do tej pory.

Alternatywa dla tych trzech drog zaangazowania ban-
ku jest zaniechanie , brak ekspansji na rynku funduszy in-
westycyjnych. W tym miejscu nalezafoby sie zastanowic
jakie zagrozenia zwigzane sa z taka postawa. Podstawo-
wym zagrozeniem jest ryzyko utraty depozytdw banko-
wych na rzecz funduszy inwestycyjnych. Mozna odwolaé
sie do przykiadu Standw Zjednoczonych, gdzie odnoto-
wano agromny odplyw depozytéw z tych bankoéw, ktore
nie zaangazowaly sie w dzialalno$¢ zwigzang z fundu-
szami powierniczymi. Kapitaty odptywaja bez zadnego
Zados$cuczynienia” czyli wynagrodzenia w postaci prowi-
zji od rozprowadzanych jednostek udzialdw w zyskach.
Ten sposab mySlenia zaklada, ze odptyw srodkéw w stro-
ne funduszy powierniczych jest nieuchronny i szkodliwy

dla banku. Z drugiej strony bank musi zdecydowa¢ sie
czy s$rodki, ktore chce pozyskac jako depozyty moga stac
sig sktadnikiem funduszy inwestycyjnych. Jednym sto-
wem trzeba dokonaé oceny czy istnieje segmentacja ryn-
ku. Jesli bank stwierdzi, ze nie ma takiego podzialu to po-
winien wszelkimi sposobami zabiegac o te $rodki. Nie-
watpliwie istnieje bowiem ryzyko, ze chlonnos$¢ jednego
segmentu spowoduje odptyw Srodkéw z innego.

W tym miejscu chciatbym skupi¢ sie na funkcji banku,
jego roli i zamierzeniach zwigzanych z organizacja fundu-
szy inwestycyjnych. Pojawia sie od razu watpliwosc , ki6-
ra dotyczy nie tylko bankdw, ale wiasciwie kazdego orga-
nizmu gospodarczego. Jaki cel stawia sobie okreslona in-
stytucja — bank, przedsiebiorstwo, firma handlowa -
w przypadku podejmowania ekspansji swoich dzialan po-
za dotychczasowa ich sfere. Jest to dla mnie podstawo-
we pytanie. Na to tez pytanie musza odpowiedzie¢ banki
swoim wiascicielom o motywy, ktorymi kierowaty sie roz-
szerzajac dzialalno$¢ w strone rynku kapitatowego.

Podstawowym problemem, dyskutowanym rowniez
w wielu teoriach dotyczacych zarzadzania jest to czy le-
piej by¢ organizmem duzym, silnie zdywersyfikowanym,
czy tez korzystniej by¢ organizacjg niezbyt wielka ela-
styczng i skoncentrowang na okreslonym rodzaju dziafal-
nosci. Innym pytaniem, $cisle z tym zwigzanym, jest
okreSlenie poziomu, na ktorym powinna odby¢ sie dywer-
syfikacja dziatalnosci. Czy ma to byé w spétka? Postugu-
jac sie przyktadem. Czy spotka, ktéra do tej pory prowa-
dzita mleczarnie powinna w ramach dywersyfikacji za-
cza¢ organizowac fundusz powierniczy? Czy moze wejs¢
w zupetnie nowy obszar dziatania i zaja¢ sie handlem
hurtowym uzywanymi samochodami? A moze po prostu
powinna prowadzi¢ tak jak do tej pory mleczarnie? Iden-
tycznie wygladaja problemy w bankach, jak sie dywersyfi-
kowac , w jakim kierunku, jakie jest ryzyko? Czy bank po-
winien skupi¢ sie tylko na swej podstawowej dziatalnosci
depozytowo-kredytowej, czy metodg dywersyfikacji we-
wnetrznej wchodzi¢ w howe obszary funkcjonowania na
rynku kapitatowym? Jesli bank miatby zdecydowac sie na
wejscie w nowe pole dzialania to musi wiedzie¢ jakie s3
cele, jakie ryzyko i jakie potencjalne korzySci.

Czy bank posiada jaka$ przewage nad innymi zatozy-
cielami funduszy?

29



Wymienia si¢ przynajmniej trzy powody, uznajac je za
atuty bankow. Sa to: sie¢ dystrybugji, fachowa kadra
i ugruntowana pozycja rynkowa. Wtasciwie, méwiac
szczerze tylko pierwszy powod, tj. sie¢ dystrybuciji, jest
obiektywnie przewaga bankéw nad innymi podmiotami
gospodarczymi. Fachowos$¢ kadry stawiatbym ze zna-
kiem zapytania. Nawet jesli nie bedziemy kwestionowaé
fachowosci kadry bankowej w dziatalnosci depozytowo-
kredytowej to czy na pewno mozna to zrobié¢ w stosunku
do jej dziatar na rynku kapitalowym. A co najwazniejsze
czy z tej fachowosci bedzie mozna skorzystaé w sytuacji
wystepowania chinskich murow?

Problem ugruntowanej pozyciji rynkowej bankéw jako
argumentu przemawiajgcego na rzecz organizowania
przez nie funduszow inwestycyjnych jest taki — pozycja
rynkowa banku wynika najczesciej z tradycji obstugi da-
nego rynku, z historii rozwoju gospodarczego kazdego
parnstwa, a przede wszystkim z polityki budowania swoje-
go wizerunku, swego obrazu rynkowego jako instytucji
stabilnej i konserwatywnej. Powstaje pytanie, czy ten wi-
zerunek jest naprawde jakim$ dodatkowym zrodiem przy-
chodow dla prowadzenia nowej dziatalnosci. Wiadomo
przeciez, ze ta nowa struktura z tg starg nie do korca sig
utozsamia.

Na zakonczenie chciatbym jeszcze powiedzie¢ o jed-
nej sprawie. Dla wielu oséb dodatkowym powodem ak-
tywnosci banku na rynku kapitalowym jest wbudowana
w polski system bankowy misja restrukturyzacji catej go-
spodarki. Nalezy jednak zada¢ sobie pytanie czy w pierw-
szej kolejnosci nie powinien zosta¢ zrestrukturyzowany
sam sektor finansowy? Czy mozna odpowiedzialnie
uczestniczyé w programie przemian nie wiedzac jakie ma
sie w nim miejsce i jakg role docelowg? A moze jest po
prostu tak, Zze wigczanie sie bankéw w programy restruk-
turyzacji, rynek kapitatowy, programy Narodowych Fun-
duszéw Inwestycyjnych jest odwracaniem uwagi od wia-
snych organizagiji, ucieczka od rozwiazania wtasnych po-
waznych probleméw? Byé moze jest to wyjscie do przo-
du, aby dac sobie troche wiecej czasu?

Nalezatoby sobie zyczyé aby sektor bankowy w jak
najkrétszym czasie okreslit swoje miejsce w systemie fi-
nansowym i gospodarce, a okazjg moga byé powstajace
fundusze inwestycyjne.

1 Tomasz Jedrzejczak jest doradcg w zakresie publicznego
obrotu papierami wartosciowymi.
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Dyskusja podczas seminarium byla bardzo ciekawa
i burzliwa. Polemizowali nie tylko zaproszeni goscie z pa-
nelistami, ale rowniez panelisci ze soba. Podnoszono
wiele istotnych problemow, ktdre nie zostaly dotychczas
uregulowane w przepisach. Wskazywano takze na to, ze
niektore przygotowane projekty legislacyjne budzg za-
strzezenia i kontrowersije.

Z uwagi na fakt, ze niektore osoby zabieraly glos wielo-
krotnie, jak réwniez wracano do pewnych zagadnien
w prezentowanym tu opracowaniu dyskusji postarano sie
o uporzadkowanie spraw bedacych przedmiotem polemiki.

W dyskusji podczas seminarium zabieraty glos naste-
pujace osoby: E. Freyberg. A. Szyszka, J. Jozkowiak,
P. Gizbert-Stubnicki, M. Groszek, M. Krzak, K. Pater,
S. Berkieta, M. Dyl, P. Rymaszewski, L. Campbell,
K. Sikorski, T. Jedrzejczak.

Moderatorami polemiki byli — w pierwszej czesci spo-
tkania Wiceprezes Zarzadu Polskiego Banku Rozwoju
S.A. Mieczystaw Groszek, w drugiej za$ Maciej Krzak
Glowny Ekonomista ING Bank.

W dyskusji podkresiano dbatosé i troske zarowno Mi-
nisterstwa Przeksztalcen Wiasnosciowych jak i Komisji
Papierow Warto$ciowych o stworzenie takich rozwigzan
w zakresie funduszow inwestycyjnych, aby stuzyto to kre-
owaniu i rozwojowi rynku kapitalowego w Polsce. Obie in-
stytucje wykazujg starania o przyjecie takich regulacji aby
okreslic zasady ochrony inwestorow. Wskazywano jed-
nak na fakt, ze nie mozna mowi¢ o wspdlpracy Minister-
stwa Przeksztatcert WiasnoSciowych i Komisji Papierow
Wartosciowych w wypracowaniu wspdélnych rozwigzan.
Zachodzi obawa, ze szanse ha szybkie przyjecie ustawy
o funduszach inwestycyjnych nie sg duze. Regulacje wy-

DYSKUSJA
FUNDUSZE INWESTYCY)NE

JAKO INSTRUMENT KREOWANIA
RYNKU FINANSOWEGO W POLSCE

Grazyna Gierszewska'

pracowane przez obie strony budza wiele zastrzezen
podnoszonych z réznych stron, takze z praktyki gospo-
darczej. Projekty sg jednak uzgadniane i dazy si¢ do
osiggniecia konsensusu.

Jeden z panelistéw sprowokowany dyskusjg w odpo-
wiedzi na polemike jednego z go$ci zaproponowal jesz-
cze jeden, nie omawiany wczeshiej pomyst, ktory jest ak-
tualnie przedmiotem rozwazan w Komisji Papierow War-
tosciowych. Mianowicie model umowny, uznawany za ta-
ki, ktory dzieki daleko posunietej elastycznosci stwarza
szanse na szybsze wchodzenie $rodkéw inwestycyjnych
na rynek kapitatowy. | tak w przypadku zastosowania pro-
cedur kodeksu handiowego istnieje do dyspozycji czas
trzech miesiecy na emisje papierdw wartosciowych, a po-
tem wejscie ich do obrotu publicznego. Komisja Papierow
Wartosciowych jest zdania, ze w modelu umownym jest
szansa ha skrocenie czasu emisji , mozna przystosowac
go do aktualnych warunkdw polskiego rynku kapitatowe-
go i stworzy¢ bardziej elastyczne rozwigzania. Skrocenie
czasu emisji akcji moze i$¢ w parze z obnizeniem progu,
$ledzi¢ procesy sprzedazy akgii i dalej podejmowac kolej-
ne decyzje.

W modelu umownym, od momentu stwierdzenia, ze
emisja papierow wartosciowych doszta do skutku mozna
rozpoczaé inwestowanie $rodkéw uczestnikow funduszu.
Oznacza to, ze one szybcigj niz w innym modelu zaczy-
najg na siebie zarabia¢. Na przyktad w modelu statuto-
wym jest to trudne do osiggniecia, gdyz obowigzuje okres
oczekiwania trzech miesiecy i oceny po tym czasie czy
emisja certyfikatow powiodia sie.

W trakcie dyskusji zgodzono sie, ze obie koncepcje —
modelu umownego i modelu statutowego majg swoje wa-
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dy i zalety, nie nalezy deprecjonowac¢ zadnego z nich.
Oznacza to, ze mozliwe sg dwie koncepcije regulacji spo-
sobow tworzenia i funkcjonowania funduszéw inwestycyj-
nych. Problem jest jak najszybszego wdrozenia w zycie
rozwigzan prawnych, aby mdgt sie prawidtowo rozwija¢
rynek kapitatowy.

Wskazywano, ze Komisja Papieréw Wartosciowych
w Polsce postrzegana jest jako jedna z najsilniejszych te-
go typu instytucji w Europie $rodkowo-Wschodniej. Jest
to zastuga ludzi, ktdrzy nig kierujg i kierowali, ktorzy na
dobrg sprawe stworzyli ten sektor i przyczynili sie do jego
rozwoju. To jest po stronie mocnych stron Komisji. Nie
mozna jednak pomijac faktu, ze Komisja nie dziala i nie
ma stworzonych ram prawnych do tak restrykcyjnego
dziatania jak w niektorych krajach, gdzie sa obowigzki na
przyktad informacyjne, publikacyjne. Ponosi sie odpowie-
dzialno$¢ za kazde stowo.

Ze sceptyczng oceng spotkat sie projekt stworzenia
mozliwosci samorzadom lokalnym tworzenia funduszy
powierniczych. Uznano go za przedwczesny, z uwagi na
fakt nieuregulowania wielu uprawnieri samorzadow, ko-
niecznos$ci posiadania odpowiednich kadr do zarzadzania
funduszami. Obserwacja tego co dzieje sie aktualnie
w samorzadach lokalnych, sposoby ich dziatania i podej-
mowania przez nie decyzji nie nastrajajg optymistycznie
w zakresie ich mozliwosci uczestnictwa w rynku kapitato-
wym. Odwolywano sie do préb emisji obligacji przez sa-
morzgdy, obserwacji jak to bylo przeprowadzone i ile
z tych inicjatyw powiodio sie. Sam pomyst na pewno wart
jest dyskusji i zastanowienia jak go rozwigzac, ale to
kwestia przysztosci. '

Poddany zostat pod dyskusje problem odrebnego ure-
gulowania sposobow funkcjonowania funduszéw otwar-
tych i zamknietych, gdyz Scisle wigza sie z tym sprawy
ryzyka i bezpieczenstwa inwestowania $rodkéw. Nie ma
rozbiezno$ci pomigdzy Komisjg Papierow Wartosciowych
a Ministerstwem Przeksztalcen Wiasnosciowych co do
kwestii emitowania papieréw wartosciowych przez aba ty-
py funduszdw i notowania ich na gietdzie. Natomiast musi
istnie¢ rozroznienie, ze wzgledéw funkcjonalnych, pomie-
dzy funduszem zamknietym i funduszem otwartym. Fun-
dusz zamknigty powinien by¢ posrodku, pomiedzy spotka
akcyjna notowang na gietdzie a funduszem otwartym. Ta-

kie rozréznienie ma swoje uzasadnienie w tym, ze fun-
dusz zamkniety jest forma posrednia, elementem przej-
$ciowym na rynku kapitatowym od jednego typu inwesto-
wania do drugiego. Fundusz zamknigty rézni sie znacz-
nie od spotki akcyjnej notowanej na gietdzie, gdyz nie jest
instytucjg komercyjng mogaca zwiekszaé kapital poprzez
np. wzrost produkcji, wydajnos$ci, wchodzenie na nowe
rynki itd. Fundusz inwestycyjny jest instytucja zaufania
publicznego.

W dyskusji zgodzono sie, iz wlasnie z uwagi na fakt,
iz fundusze powiernicze ze wzgledu takze na swoja do-
stepnos$¢ sg instytucjami zaufania spotecznego. Sformu-
towano jednak opinig, ze z punktu widzenia ekonomicz-
nego, fundusz zamknigty dopuszczony do cbrotu gietdo-
wego nie rozni sie specjalnie od przedsiebiorstwa pro-
dukcyjnego. Podmiot gospodarczy inwestuje w pewna
warto$¢ ekonomiczna jaka jest rozwdj danego produktu,
w przysziosci liczy na wpltywy gotowkowe z tytutu sprze-
dazy swojego wyrobu. Fundusz inwestycyjny zamkniety
inwestuje tez w produkty tylko innego typu. Dla funduszu
produktem sg pewne prawa majatkowe czy prawa stru-
mienia gotowki z inwestycji w spdtkach.

Z tego tytulu nie bardzo mozna uzasadni¢ role jaka
chce sie nadawac funduszom zamknigtym jako instytucji
zaufania publicznego. Tej opinii towarzyszyta argumenta-
cja ,iz dostepno$¢ do funduszu jest ograniczona, nie jest
to fundusz emerytalny czy ubezpieczeniowy, ktore ze
zrozumialych wzgleddéw muszg byC chronione . Ustugi,
ktore $wiadcza fundusze inwestycyjne sg w wielu przy-
padkach dla calej gospodarki nieodzowne. Stad wyrazo-
na zostata opinia, ze nie wymaga to specjalnych regula-
cji, gdyz to inwestor podejmuje decyzje, kalkuluje ryzyko
i ocenia mozliwosci wzrostu, a tym samym zyskow.

Z drugiej strony wskazywano, ze nie mozna pomijac
interesu Skarbu Panstwa, ktory ma za zadanie ochrone
interesow makroekonomicznych. Nie nalezy tez rabi¢ po-
rownian wprost, gdyz istnieje jednak wiele roznic w funk-
cjonowaniu przedsigbiorstwa produkcyjnego i funduszu
inwestycyjnego. Poréwnanie produktow jest obrazowe,
ale na tym tle nie mozna wyciggac zbyt daleko idacych
wnioskow.

Kolejny gtos odnosit sie do probleméw kontroli, ktéra
nalezy obejmowac fundusze zamkniete i sposobow jej
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sprawowania. Fundusz zamkniety operuje przede
wszystkim cudzymi pasywami. Je$li zastosuije sie filozo-
fie ostroznioSciowa i probuje sie na kazdym kroku pilno-
wac interesu deponenta $rodkow, ktérym obraca fun-
dusz to kontrole nalezy roztoczy¢ na wiecej obszarow
niz tylko na przestrzeganie ogolnego prawa gospodar-
czego. W tym wilasnie celu tworzy sie specjalne instytu-
cje nadzoru. Przy wyznawaniu filozofii bardziej zblizonej
do liberalnej to wtedy mozna szuka¢ analogii pomiedzy
funduszem inwestycyjnym a przedsiebiortswem produk-
cyjnym.

Problemem dyskutowanym podczas seminarium byta
kwestia relacji bank — fundusz inwestycyjny i czy mozna
traktowac te instytucje podobnie. Wyrazano rézne opinie
na ten temat. Wskazywano, ze podstawowa roznica po-
miedzy bankiem jako depozytariuszem $rodkdéw a fundu-
szem petnigcym tez swoistg role w tym obszarze jest ta-
ka, iz w banku praktycznie mozna otrzymac swoje pienig-
dze na kazde zgdanie. nie jest to mozliwe w przypadku
funduszu zamknietego. Zainwestowane $rodki mozna od-
Zyska¢ w sposob posredni poprzez sprzedaz nabytego
wczesniej prawa wiasnosci okreslonych papieréow warto-
Sciowych na rynku. Stad nie wchodzi w gre zmiana pasy-
wow funduszu, natomiast mamy tu do czynienia z ryn-
kiem, ktory ,wycenia” warto$¢ funduszu, jego majgtku
1 $posobu zarzgdzania nim .

W odmiennej opinii w tej kwestii wskazano, ze sg pod-
stawowe roznice w sposobie funkcjonowania banku i fun-
duszu zamknietego , ktore wynikajg dwoch waznych kry-
teriow oceny sprawnosci tej instytucji jakimi sg plynno$é
1 wyptacalnosc. W przypadku funduszu tym kryterium
oceny jest tylko wyptacalnos¢, natomiast ptynnosé nie.

Problemy wyptacalnosci i odpowiedzialnosci wobec
akcjonariuszy zostaty naswietione takze na szerszym tle.
Jeden z dyskutantow zwrocit uwage, iz nie mozna porow-
nywac wprost akcji funduszu inwestycyjnego zamknigte-
go notowanego na gieldzie do akgji spolek takze notowa-
nych na gieldzie ( pomijajgc kwestie dywersyfikacji).
W przypadku spotki produkcyjnej z perspektywa roku,
dwaich czy trzech lat inwestor moze mie¢ gwarancje, ze
1&f sytuacja nie zmieni sie diametralnie w tym czasie. Je-
$li spotka ma dobre wyniki finansowe, dobry produkt,
pewne rynki to ryzyko jej niepowodzenia w okresie dwoch

czy trzech lat jest niewielkie. W przypadku funduszu in-
westycyjnego nie jest to takie oczywiste. Inwestor obda-
rza zaufaniem ludzi zarzadzajgcych funduszem i jego ka-
pitatem. O powodzeniu czy niepowodzeniu decyduje wia-
$ciwie zarzad funduszu i sposb podejmowania przez
niego decyzji 0 inwestowaniu srodkow.

Przy ocenie koncepciji rozwigzan przyjetych przez Mi-
nisterstwo Przeksztalcen Wiasnosciowych wskazano, ze
uwzgledniono dwie odrebne sytuacje funduszéw inwesty-
cyjnych zamknietych. Jedna to fundusz zdywersyfikowa-
ny, a druga fundusz niezdywersyfikowany. W przypadku
tego drugiego dziatanie inwestora opiera¢ sie moze na
zaufaniu do zarzadu funduszu. W sytuacji gdy fundusz
jest silnie zdywersyfikowany muszg zosta¢ narzucone
okre$lone ramy jego dziatania w trosce o jego klientele
i nie mozna oprzec jego funkcjonowania tylko na wzajem-
nym zaufaniu inwestora i zarzadu funduszu. Dodatkowo
nad funduszem zdywersyfikowanym czuwa bank — po-
wiernik. W ten sposob by¢ moze oczekiwany zysk jest
mniejszy, ale tez gwarantowane jest wigksze bezpieczen-
stwo. Znacznie wigksza swoboda wystepuje w przypadku
funduszow otwartych, gdyz ustawodawca wychodzi z za-
lozenia, ze regulatorem bedzie rynek.

Dyskusja pomiedzy przedstawicielami Ministerstwa
Przeksztalcen Wtasnosciowych a Komisjg Papierow War-
tosciowych podczas seminarium wywotata reakcje wsrod
przedstawicieli bankow, ktorzy wskazali, ze nie zostali
wigczeni w dyskusje nad rozwigzaniami prawnymi funk-
cjonowania funduszow inwestycyjnych, a wydaje sie ,ze
sg oni wazng strong w procesach zachodzacych na rynku
kapitalowym. Formutowane byly opinie, ze rozwaza sie
problemy czesto w sposéb teoretyczny, nie uwzglednia-
jac faktow i rzeczywistosci, ktora nie znosi prozni i wypet-
nia jg trescig. Mozna oczywiscie tworzy¢ wiele pieknych
modeli, a pozniej stara¢ sie nagig¢ do nich praktyke go-
spdarczg, tylko jaki to ma sens i czy jest w jaki$ racjonal-
ny sposob uzasadnione.

W tym tez tonie wskazywano, iz najprostszg droga,
w przypadku braku wtasnych doswiadczen, jest skorzy-
stanie z dobrych sprawdzonych gdzie indziej wzorow.
Dobrym rozwigzaniem jest takze elastyczno$¢ regulaci,
rezygnacja z tworzenia martwych, pustych przepisow
ograniczajgcych swiat realny.

33



Jeden z dyskutantow wyrazit poglad , ze wlasciwie nie
ma pospiechu przy zatwierdzaniu ustawy o funduszach
inwestycyjnych. Lepiej poddaé jg szerokiej dyskusji wsrdd
wszystkich zainteresowanych stron, niz w krétkim czasie
stara¢ si¢ o dokonanie poprawek. Niedopuszczalna jest
praktyka taka jak w przypa&ku tworzenia ustawy o ra-
chunkowosci. Nie mozna drugi raz popetni¢ tego samego
bledu. Nalezy wystuchac gtoséw catego $rodowiska, roz-
wazy¢ wszystkie zglaszane argumenty. Dyskusji nad
ustawa powinna przy$wieca¢ zasada, ze mozliwe sg je-
szcze gruntowne zmiany, a nie tak jak w dotychczasowej
praktyce pobiezna ocena z nastawieniem ,ze czas goni,
Parlament czeka i trzeba dziala¢ pod presjg czasu w try-
bie pilnym.

Wypowiedz nawolujgca do publicznej dyskusji nad
ustawg o funduszach inwestycyjnych prowadzacy dysku-
sie i panelisci uznali za postulat i nie podzielili tego pogla-
du. Uwazali, bowiem, ze taka ogolnonarodowa debata
nie przynioslaby pozadanych rezultatow, efekt jej bytby
niewspafmierny do kosztéw . Nie znaleziono by zadnych
idealnych rozwigzan, bo takich nie ma. Natomiast ze
zdwojona sitg wystapitby efekt, o ktérym byla mowa w po-
stulacie, ze traktowano by takg dyskusje jako szybka
Sciezke konsultacyjng i w rezultacie osiggnieto by tylko
pewien walor socjotechniczny.

Wielokrotnie powracano do problemu uregulowania
funkcjonowania funduszéw inwestycyjnych w réznych
krajach. Wskazywano na to, ze w paristwach wysoko roz-
winietych istnieja dos¢ precyzyjnie okre$lone i dzialajace
wiele lat systemy gospodarcze, w tym takze ustrdj finan-
sowy. Nie nalezy tez zapominac¢ o ¢zym przypominiali
dyskutanci, ze nie ma jednego uniwersalnego sposobu
na regulacje na rynku kapitalowym czy w sektorze banko-
wym. Sg kraje, w ktorych system finansowy opiera sig na
bankach uniwersalnych, $wiadczacych ustugi depozyto-
we, kapitalowe, ubezpieczeniowe. W innych krajach przy-
jeto rozwigzania holdingowe, gdzie instytucje finansowe
podzielity sie rolami, ale dzialajg w obrebie jednego duze-
go organizmu finansowego. W Polsce nie ma okreslone;
mysli przewodniej przy$wiecajacej tworzeniu rynku kapi-
talowego, instytucji finansowych, reorganizacji sektora
bankowego. Jest to niewatpliwie powazny problem wy-
magajacy rozstrzygniecia.

Istniejg dwa rodzaje mechanizméw alokaciji kapitatu —
alokacja kapitalowa i alokacja kredytowa. W Europie
przewaza model alokacji kapitatowej, alternatywny jest
system anglosaski alokacji kapitalowej. Stany Zjednoczo-
ne i Wielka Brytania dokonywaly swojego rozwoju w sys-
temie alokacji kapitatowej, poprzez gietde. W Polsce jed-
nak nalezy mysle¢ o przyjeciu rozwigzan na wzor Nie-
miec czy Szwajcarii. Spektakularny przykiad rozwoju Nie-
miec po Il Wojnie Swiatowej, kiedy to 80% przemystu by-
lo skoncentrowane w rekach bankéw — grup kapitatowo-
przemystowych. Wtasnie dzieki odpowiedniemu zarza-
dzaniu i sterowaniu procesami odbudowy i rozwoju na-
stapit ogromny wzrost gospodarczy Niemiec. Takie same
procesy mozemy obserwowaé wspolczesnie w Azji Polu-
dniowo-Wschodniej.

Dyskusyjny okazat sie tez problem ,chifiskich murow”
poruszony przez jednego z panelistow. Wyrazano pogla-
dy, ze kwestia ta jest raczej postrzegana przez przedsta-
wicieli bankéw zagranicznych; w biurach maklerskich
uwaza sie, ze moze to by¢ w najblizszym czasie powaz-
na bariera dziatania. Podobna opinia wyrazana jest w Ko-
misji Papierow Wartosciowych. W polskich bankach nikt
sig z tym nie zgodzi, gdyz nie ma w nich ,chifiskich mu-
row” pomiedzy departamentami inwestycji kapitatowych
i departamentami kredytow.

Jednoczesnie nie kwestionowano faktu, ze problem
wchinskich muréw” jest wazny w biurach maklerskich. Po-
jawiaja sie kwestie dostepu do pewnych informacji i prze-
plywu infromacji pomiedzy departamentami. Wystepuja
réznice intereséw i segmentaciji dzialan. Ponownie wyra-
zono poglad, iz niemozliwe sg szczegolowe rozwigzania
bez rozstrzygnie¢ modelowych, zaréwno na szczeblu ca-
tego sektora finansowego jak i w stosunku do konkret-
nych instytucji tego sektora.

W dyskusji poruszono réwniez problem skali, ktory
omawial jeden z panelistéw. Wyrazano opinie, ze zasta-
nawianie sie co jest korzystniejsze dla rynku finansowego
czy umacnianie bankéw komercyjnych czy tworzenie hol-
dingdw finansowych skladajacych sig¢ z bankéw komer-
cyjnych, bankéw inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych
i innych instytuciji finansowych i mierzenie korzysci efek-
tami skali jest nieporozumieniem. Bank komercyjny nie
ma wlasciwie zadnej przewagi nad holdingiem banku ko-
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mercyjnego i banku inwestycyjnego. Efekt skali wystepu-
je owszem w przypadku, gdy jeden bank ma kapitat wiel-
kosci 10 min § a drugi 100 min $. Nie wystepuije ten efekt
w przypadku, gdy jeden bank gromadzi 150 réznych
przedsiebiorstw.

Rownie kontrowersyjne okazalo sie odwolywanie do
przyktadu gospodarki niemieckie] i japoriskiej opartej
glownie o banki uniwersalne i wskazywanie na wysokie
wskazniki efektywnosci osiggane w tych krajach w ostat-
nich latach. Wskazywano, ze ciggle namawia sie system
bankowy do powielania tych wzoréw, natomiast podczas
seminarium wyrazono opinie, ze by¢ moze lepiej bytoby
dla polskiego systemu finansowego oprze¢ sie na wzo-
rach gospodarki szwajcarskiej. Problem jednak w tym, ze
banki w Polsce nie chcg sie zmienia¢ , gdyz istniejacy de-
ficyt budzetowy przynosi im fatwy zysk bez ryzyka. Brak
zmian uzasadnia sie brakiem rozwigzan systemowych na
szczeblu centralnym, politycznymi sporami, niestatoscig
rzadow itd. Zdaniem jednego z dyskutantéw nie mozna
jednak usprawiedliwia¢ indolencji wielu bankéw w prowa-
dzeniu swojej dziatalnosci, braku analiz rynku, rozwoju
portfela produktow itd. Ponadto, gdy dotyka sie istoty
sprawy i pyta konkretnie w konkretnym banku czionkow
zarzadu o ksztalt systemu finansowego jaki uwazaja za
pozadany i korzystny dla gospodarki i sektora bankowe-
go to bardzo rzadko otrzymuje sie odpowiedz.

W aktualnej sytuacji banki, ktore szukajg swego miej-
sca poza formutg banku uniwersalnego sa bardzo nieza-
dowolone z obowigzujacego prawa bankowego (notabene
poddawanego ostatnio dyskusji i na tym tle krytyce oraz
wskazywaniu na konieczno$¢ jego gruntownych zmian).
Prawo to petryfikuje, bowiem obraz banku uniwersainego
podporzadkowanego normom ostroznosciowym. Prawo to
nie stwarza dogodnych warunkéw dla dywersyfikacji dzia-
talnosci bankow, wdrazania nowych produktéw banko-

wych, wprowadzania innowacii. Instytucje, ktére majg am-
bicie aby sie rozwija¢, wprowadza¢ nowoczesne rozwia-
zania w swoich bankach, dostosowywac sie do dziatania
w warunkach gospodarki rynkowej, coraz bardziej konku-
rencyjne; sami musza po§zukiwaé rozwigzan i regulai:ji,
€0 by¢ moze nie jest najlepszym wyjsciem. ’

Wymiana pogladéw podczas dyskusji dotyczyla takze
efektow ustawy o restrukturyzacji. Wedlug jednych osob
zabierajacych glos nie przyniosta ona zbyt wielkich zmian
w sektorze bankowym . Inni dyskutanci uwazali, ze misja
restrukturyzacji gospodarki poprzez system finansowy
powiodta sig, a jednocze$nie przyczynita si¢ do znacz-
nych przeksztatcers w sektorze bankowym. Argumenty za
i przeciw, ktdre padaty podczas polemiki na tym semina-
rium byly zblizone do uzywanych podczas wczes$niej-
szych spotkan PBR-CASE po$wieconych tej problematy-
ce. Wskazano, ze banki nie dokonywaly restrukturyzacii
przedsiebiorstw w ramach akcji charytatywnej , one zaro-
bity na tym duze pienigdze. ‘

W podsumowaniu dyskusji prowadzacy druga jej
cze$¢ M. Krzak wskazal, ze jak zawsze na seminarium
PBR-CASE zywo dyskutowano aktualne problemy sekto-
ra bankowego i gospodaki polskiej, wskazujac na drogi
rozwigzan wielu probleméw, dzielac sie doSwiadczenia
i pomystami. Jak zawsze tez byly glosy polemiczne, ktore
stanowig inspiracie do poszukiwan. W chwili obecnej
w Srodowisku bankowym dyskutuje sie zagadnienia pra-
wa bankowego, nowe formuty funkcjonowania instytucji
finansowych dostosowane do potrzeb rozwijajgcego sie
rynku kapitalowego i calej gospodarki. Stad seminaria, na
ktérych dyskutuje sie te problemy sa tak wazne i pozy-
teczne.

' Grazyna Gierszewska jest wspotpracownikiem Fundacji
Naukowej CASE.
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Michat Gorzyriski'

Przy obliczeniach postuzytem sie kursem z dnia 24.11.1994 r.

l. Znaczniejsi polscy inwestorzy w spétkach notowanych na gietdzie.
Il. Znaczniejsi polscy inwestorzy w spaétkach, ktére majg wejsé na gietde.
. Znaczniejsi inwestorzy zagraniczni w spotkach notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych a Warszawie.

IV. Znaczniejsi inwestorzy zagraniczni w spotkach, ktére mogg wejsé na gietde.

V. Skarb Panstwa na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

VI. Podsumowanie:

a) Najwieksi krajowi inwestorzy na gietdzie akcji.
b) Najwieksi inwestorzy zagraniczni majgcy udziaty w spétkach akcyjnych notowanych na gietdzie.

I POLSCY INWESTORZY NA WARSZAWSKIEJ GIEEDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
1. Polish American Enterprise Fund

ESPEBEPE Holding S.A. ILOSC %
1 2 3

135.970 8,50

I | 153.010 9,56

Il | 151.010 9,44

Kurs z dnia 24.11.1994 r. 149.000

Pierwszy Polsko — Amerykanski Bank w Krakowie S.A. 466.896 tys. akciji (62,3%)

Posiadacze znaczniejszych pakietow akcji
na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie - stan na dzien 20.11.1994 r.

Razem: 439.990 x 149.000 = 65.558.510.000

466.896 x 339.000 = 158.277.740.000

Razem okoto 224 mid. zt / ~ 9 min 259 tys. $
2. Pioneer

llo§é akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5

BIG 2.057.727 6,09 58.000 119.348.160.000
DROSED SA 100.000 6,49 157.000 15.700.000.000
ELEKTRIM SA 301.821 451 1.005.000 303.330.100.000
EXBUD SA 456.937 571 104.000 47.521.448.000
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2

4

5

IRENA SA 340.420 15,00 169.000 57.530.980.000
MOSTOSTAL EXPORT SA 1.616.103 7,18 140.000 226.254.420.000
MOSTOSTAL WARSZAWA SA 486.290 10.81 55.000 26.745.950.000
POLIFARB CIESZYN SA 1.000.000 523 96.000 96.000.000.000
PROCHEM SA 64.965 6,50 381.000 24.751.665.000
PROCHNIK SA 150.000 10,00 235.000 35.250.000.000
STALEXPORT SA 488.257 5,53 179.000 87.398.003.000
VISTULA SA 500.000 10,00 107.000 53.500.000.000
ZYWIEC SA 144.679 4,82 1.710.000 247.401.090.000
RAZEM ok. 1 bin 341 mid zt / ok 55,5 min §
3. ELEKTRIM SA
llog¢ akciji Procentowy udziat Kurs akgiji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
Mostostal Zabrze SA 1.340.000 12,77 38.000 50.920.000.000
4.PZU SA iPZU ,ZYCIE" SA
llosé akciji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
BIG SA 3.973.870 11,70 58.000 230.484.460.000
KREDYT BANK SA 644.000 5,67 73.500 47.334.000.000
BIG SA 2.625.000 7,77 58.000 152.250.000.000
RAZEM 430 mid / ~ 18 min $ '
5. Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji ,WARTA" SA
llosé akgji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
KREDYT BANK SA 1.420.400 12,51 73.500 104.399.400.000
SWARZEDZ SA 285.000 8,14 144.000 41.040.000.000.
RAZEM 145 mid
6. Centrala Exportowo — Importowa , MINEX"
llosé akgji Procentowy udziat Kurs akgcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
IRENA SA 573.625 25,49 169.000 96.942.625.000
KROSNOQO SA 112.050 5.09 165.000 18.488.250.000
RAZEM 115,5 mid

37




7. Agencja Rozwoju Gospodarczego SA

Nosé akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
BRE SA 1.350.000 10,80 315.000 425.250.000.000
ELEKTRIM SA 1.080.000 16,14 1.005.000 1.085.400.000.000
UNIVERSAL SA 3.492.000 15,20 79.000 275.868.000.000
RAZEM 1.786,5 min
8. Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo
llos¢ akgiji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
AMERBANK SA 373.580 13,84 146.000 54.542.680.000
9. Telekomunikacja Polska SA
llosé akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
BIG SA 2.264.787 6,70 58.000 131.357.640.000
10. Zegluga Polska SA
llosé akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
BIG SA 1.480.000 4,38 58.000 85.840.000.000
11. Realbud - Spétka z 0.0. z Krakowa
llos¢ akgji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
BRE SA 773.965 6,19 315.000 243.798.970.000
12. Pol — Mot Holding
llosé akcji Procentowy udziat Kurs akciji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
DROSED SA 84.529 5,49 157.000 13.271.053.000
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13. Wojewé6dzka Spétdzielnia Transportu Wiejskiego w Krakowie (w likwidacii)

llo§é akcji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
EFEKT SA 128.375 11,41 120.000 15.405.000.000
14. ABB Dolmel LTD z Wroctawia
llo§é akgji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
ELEKTRIM 300.000 4,48 1.005.000 301.500.000.000
15. Rolmex SA
llos¢ akciji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
INDYKPOL SA 1.560.000 70,13 129.000 201.240.000.000
16. Budimex E&C Sp.z 0.0
llo§¢é akciji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
KREDYT BANK SA 904.153 7,96 73.500 66.455.245.000
17. Powszechny Bank Kredytowy SA
llosé akcji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
KREDYT BANK SA 960.000 8,46 73.500 70.560.000.000
18. Agencja Rozwoju Przemystu w Warszawie
llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
PIERWSZY POLSKO- 127.500 17,00 339.000 43.222.500.000
AMERYKANSKI BANK SA
19. Bank Slaski w Katowicach
llosé akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
POLIFARB CIESZYN SA 2.500.000 13,07 96.000 240.000.000.000
TONSIL SA 75.703 5,05 149.000 11.279.747.000
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20. BIG SA

llosé¢ akgji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
POLIFARB CIESZYN SA 1.521.120 7,95 96.000 146.027.520.000
21, Zakiad Ubezpieczen WESTA SA z kodzi
llosé akg;ji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
PROCHNIK SA 380.881 25,39 235.000 89.507.035.000
22. Paged w Warszawie oraz Paged Westphalen z Hamburga
llosé akcji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
SWARZEDZ SA 197.060 5,63 144.000 28.376.640.000
23. Polski Bank Rozwoju S.A. z Warszawy
llos¢ akgiji Procentowy udziat Kurs akgcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
TONSIL SA 267.000 17,80 149.000 39.783.000.000
24. Bank Przemystowo Handlowy SA z Krakowa
Hos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
VISTULA SA 250.000 5,00 107.000 26.750.000.000
WOLCZANKA SA 91.343 6,09 225.000 20.552.175.000
ZYWIEC 141,755 4,73 1.710.000 242.401.050.000
RAZEM 290 mid.
25. Bank Handlowo — Kredytowy w Katowicach
llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
WOLCZANKA SA 275.105 18,34 225.000 61.898.625.000
ZYWIEC 206.947 6,90 1.710.000 35.387.937000
RAZEM 97 mid.
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Il. SPOEKI, KTORE MAJA WEJSC NA GIEEDE - POWAZNIEJSI POLSCY UDZIALOWCY
(udziat w kapitale w cenach nominalnych, dane z prospektow emisyjnych)

1. Bank Handlowy w Warszawie SA

llosé akgji Procentowy udziat Kurs akgiji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
BYTOM 150.000 33,30 100.000 15.000.000.000
2. Centrala Produktow Naftowych SA
lios§¢ akcji Procentowy udziat
w kapitale
1 2 3
BANK WSPO¥PRACY REGIONALNEJ 978.880 10,30
3. Realbud sp. z 0.0. z Krakowa
llosé¢ akcji Procentowy udziat
w kapitale
1 2 3
BANK WSPOtPRACY REGIONALNEJ 491.086 5,20
4. Istytut Zootechniki
liogé akgji Procentowy udziat
w kapitale
1 2 3
BANK WSPOrPRACY REGIONALNEJ 753.203 8,00
5. Elektrim SA
llos¢é akcji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
WARTA 400.000 15,38 100.000 40.000.000.000.
6. Carcons Sp.zo0.0
liosé akgji Procentowy udziat Kurs akgiji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
WARTA 200.000 7,69 100.000 20.000.000.000
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7. Kulczyk - Tradex Sp. z 0.0. — handel wewn. i zew. Poznan

llosé akgiji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
WARTA 200.000 15,38 100.000 20.000.000.000
8. TOP CAR Investment — Sprzedaz detaliczna i hurtowa
Hosé akg;ji Procentowy udziat Kurs akgeji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
WARTA 190.000 7,30 100.000 19.000.000.000
9. Comexim Investment Sp. z 0.0.
Hosé akeii Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
WARTA 180.540 6,90 100.000 18.054.000.000
10. Pol- Mot Holding SA
llosé akcji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
POL-MOT TRADING 403.175 66,4 100.000 40.317.500.000
11. Mitex — Export Sp. z 0.0. — export, import ustug budowlanych wycena nieruchomosci
llosé akcji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
PLI 1.500.000 26,10 10.000 15.000.000.000
12. Elektrim SA
llo§¢ akgji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
WARTA 400.000 15,38 100.000 40.000.000.000.
REMARK SA 540.000 27,00 21.000 11.340.000.000
13. Rafako
llos¢ akciji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
REMARK SA 540.000 27,00 21.000 11.340.000.000
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14. Remark - Eko

llos¢ akciji Procentowy udziat Kurs akciji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
REMARK SA 320.000 16,00 21.000 6.720.000.000

Iil. ZNACZNIEJSI INWESTORZY ZAGRANICZNI W SPOLKACH NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE.

1. MORRISON KNUDSEN CORPORATION - zarejestrowana w stanie Delaware w USA prowadzi dzialaino$¢
inwestycyjng na catym Swiecie od ponad 80 lat. Prowadzi dzialalno$¢ w takich dziedzinach jak: transport,

budowa autostrad i portéw lotniczych, ochronna srodowiska, przemyst wydobywczy.

llo$¢ akcji Procentowy udziat Kurs akgcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
AMERBANK SA 195.000 7,22 146.000 28.470.000.000

2. HAC INVESTMENTS Ltd — zarejestrowana w stanie Delaware w USA jest wiasnoscig firmy Bankers Trust Company

llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akgcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
AMERBANK SA 80.200 297 146.000 11.709.200.000

3. WARNER COMMUNICATIONS Inc. — spdlka zarejestrowana w stanie Delaware w USA — jest to cze$¢ Time
Warner Incorporated — wiodgcego producenta programéw dla $rodkéw masowego przekazu. Grupa Time
Warner posiada udzialy w wydawictwach czasopism i ksigzek, przemys$le fonograficznym i filmowym.

llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
AMERBANK SA 54.800 2,03 146.000 8.000.800.000

4. FREDERIC T. FIELD - obywatel amerykaniski zajmujacy sie inwestowaniem kapitalu w produkcje filméw, w
nieruchomosci i inne przedsiewziecia

llo§é¢ akcji Procentowy udziat Kurs akgcji Suma
w kapitale
1 2 3 ] 5
AMERBANK SA 202.800 7,51 146.000 29.608.800.000

UWAGA! Udziaty w/w wspétwiascicieli AMERBANKU znacznie sie zmniejszyty w poréwnaniu z dniem wejscia AMERBANKU na

gielde, i tak:

— Morrison Kudsen Corporatio z 31,07% do 7,22%
- HAC Investments Ltd. z 15,93% do 2,97%
— Warer Communications Inc. z 10,4% do 2,03%

- Frederic Field — bez zmian
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5. QUANTUM EMERGING GROWTH PARTNERS C.V. Curacao spétka prawa handlowego przy Kaya
Flamboyan 9-Antyle Holenderskie.

llosé akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
AGROS HOLDING SA 1.270.000 14,81 260.000 330.200.000.000
6. ING — INERNATIONALE NEDERLANDEN BANK N.V. z siedzibg w Amsterdamie
llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
BANK SLASKI SA 2.400.000 25,92 1.200.000  [2.880.000.000.000

7. KAVALA JIS TICARET ve Madecilik z Istambutu. Firma zajmuje sie handlem migdzynarodowym, transportem

wodnym, turystyka, hotelarstwem.

llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
ELEKTRIM SA 300.000 4,48 1.005.000 301.500.000.000

8. NKT CABLES A/S - z Broendby Dania — produkcja i sprzedaz kabli oraz rur . Kapitat akcyjny wynosi

100.000.000 DKK

llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
KABLE SA 500.000 25,00 120.000 60.000.000.000

9. INVESTMENT FUND FOR CENTRAL and EASTERN EUROPE z Danii — fundusz iwestycyjny powotany przez
rzad duriski 19.12.1989 r. w celu popierania inwestycji duriskich w Europie Centralnej i Wschodniej, finansowa-
ny ze Srodkow panstwowych w ciggu kilku lat ma sie stac instytucjg samofinansujgca. Fundusz z reguty dokonu-
je inwestycji wraz z firmami duriskimi tworzac joint ventures lub dostarcza kapitat dia przedsigbiorstw chcgcych
rozwijaC swoja dzialalnos¢. Kapitat wiasny 651.300.000. DKK

llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
KABLE SA 500.000 25,00 120.000 60.000.000.000

10. LETTINANE INVESTMENTS Ltd. z siedzibg w Londynie. Udzialowcami tej sp6tki sa Moulin Investments Ltd .
oraz Croxley Services. Przedmiotem dziatalnosci spolki jest: handel, ustugi budowlane i remontowe, zakupy i
przejmowanie innych spotek, podpisywanie uméw rzgdowych, otrzymywanie praw koncesji, wspieranie klubow,

funduszy.
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llo§¢ akcji Procentowy udziat Kurs akgcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
INDYKPOL SA 264.500 11,89 129.000 34.120.500.000
11. SMITH NEW COURT z Londynnu - Investment Services Ltd
llo§¢ akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
MOSTOSTAL EXPORT SA 2.900.000 12,89 140.000 406.000.000.000
POLIFARB CIESZYN SA 977.735 5,11 98.000 95.818.030.000
SWARZEDZ SA 155,148 4,43 144.000 22.341.312.000
RAZEM 525 mid z!
12. BESSEMER TRUST COMPANY z Londynu
llosé akcji Procentowy udziaf Kurs akgcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
MOSTOSTAL — EXPORT SA 1.061.360 472 140.000 148.590.400.000
13. CAPITAL INTERNATIONAL EMERGING MARKETS FUND z Luxemburga
llosé akgji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
MOSTOSTAL WARSZAWA SA 409.163 9,09 55.000 22.503.965.000
14. BRAU UND BRUNNEN INTERNATIONAL GmbH
llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akgcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
OKOCIM SA 700.029 23,33 650.000 455.018.850.000
15. FLUOR DANIEL B.V.
llosé akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
PROCHEM SA 350.000 35,00 381.000 133.350.000.000
16. The CENTRAL EUROPEAN GROWTH FOUND PLC z Londynu
llosé¢ akcji Procentowy udziaf Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
SWARZEDZ SA 180.985 5,17 144,000 26.061.840.000
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17. SERVEPART LIMITED C/O TUSSAUDUS SOLICITORS z Londynu 18/Westbourne Grove London W 25RH

llosé akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
UNIVERSAL 992.434 4,41 79.000 78.402.286.000
18. Amhold and S Bleichroeder Inc. - Vistula — brak danych
19. PepsiCo. Finance (U .K.) Ltd.
llo§é¢ akgji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
WEDEL SA 3.066.300 61,49 2.000.000 |6.132.600.000.000

20. EBOR - migdynarodowa instytucja o kapitale na dzieri 28.111.1991 r. — 10 mid ECU — zrzesza 59 panstw —
zajmuje sie doradztwem finansowym, dostarczaniem kredytéw, dla przedsiebiorstw panstwowych i prywatnych

w trakcie przeksztaicen.

llos¢ akciji Procentowy udziat Kurs akgji Suma
w kapitale
1 2 k] 4 5
WBK SA 14.608.000 28,53 55.000 803.440.000.000
21. Heineken International BeHeer BV
llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 ] 5
ZYWIEC SA 747.000 249 1.710.000 1.277.370.000.000
22. The East European DT Invesco House z Jersey
los¢ akg;ji Procentowy udziat Kurs akgcji Suma
w kapitale ‘
1 2 3 ] 5
ZYWIEC SA 160.000 5,33 1.710.000 273.600.000.000
* Creditanstalt Bankverein Wieden
flos¢ akciji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 ] 5
ZYWIEC SA 108.000 3,60 1.710.000 184.680.000.000
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IV. SPOEKI JESZCZE NIE NOTOWANE NA GIEEDZIE, W KTORE ZAANGAZOWANY JEST OBCY KAPITAE

1. Hariston Corporation — z Vancouver w Kanadzie - inwestuje w dziedziny, ktore ocenia jako perspektywiczne
i dajace szybki zwrot wniesionego kapitatu. Posiadala 79,9 % kapitalu PLI SA — zawarla umowy sprzedazy
czesci posiadanych akcji
- 140.000 — OERI FINANCE INC. Bazylea — Szwajcaria
—100.000 —CITE DE CINEMA (MCU) INC. Montreal, Quebeck Kanada
- 100.000 - Haveton Sales & Marketing Inc., Don Miles, Ontario, Kanada oraz
- 160.000 akcji mniejszym zagranicznym inwestorom.
Obecnie spétka posiada 2.249.999 akcji ,Polish Life Improvement ,SA o warto$ci 22..499.900.000 (39,1 %)

2. Saccot Holdings Limited
Odkupifo 8,7 % akcji od Hariston Corp. Spodtka ma swojg siedzibe w Paryzu we Francji — zajmuje sie
prowadzeniem inwestycji kapitalowych.
Kapitat wiasny wynosi 10 min $ USA

llos¢ akgiji Procentowy udziat Kurs akciji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5
PLI 500.000 8,70 5.000.000.000

— Hariston Corp. sprzedal 1.500.000 akcji przedsigbiorstwu Mitex — Export sp. z 0.0.

V. SKARB PANSTWA NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

W punktach 1 i Il pomingtem Skarb Panstwa, ktory jest najwiekszym inwestorem na Gietdzie Papierow
WartoSciowych w Warszawie. Posiada on udzialy w 11 notowanych spétkach na taczng warto$é ponad 8 bin. zt.
Skarb Panstwa jest specyficznym inwestorem na nowopowstalej gietdzie, ktory tylko i wytgcznie pozbywa sig
swoich udziatow. Warto zaznaczyé, iz ze wszystkich notowanych spotek na Gieldzie Skarb Paristwa jeszcze kilka lat
temu posiadal 100 % udziatow w 36 spdtkach.

Udziaty Skarbu Paristwa w spotkach notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie — stan
Z 20.1X 1994 r. wg. kursow z dn. 24.1X.1994 r.

llos¢ akcji Procentowy udziat Kurs akcji Suma
w kapitale
1 2 3 4 5

AGROS HOLDING SA 705.704 8,23 260.000 183.492.400.000
BSK SA 3.070.945 33,16 1.200.000  {3.685.134.000.000
INDYKPOL SA 380.000 17,80 129.000 49.020.000.000
DEBICA SA 4.312.000 42,69 132.000 569.184.000.000
JELFA SA 1.363.227 25,72 181.000 246.744.080.000
KROSNO SA 768.680 34,94 165.000 126.832.200.000
OKOCIM SA 560.000 18,67 650.000 364.000.000.000
STAL EXPORT SA 3.336.412 37,77 179.000 597.217.740.000
TONSIL SA 708.315 47,22 149.000 105.538.930.000
WBK SA 15.353.600 30,00 55.000 844.448.000.000
WEDEL SA 656.167 13,60 2.000.000. |1.312.334.000.000
RAZEM 8 bin. 85 mid. z!
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VI. PODSUMOWANIE

. Najwigksi inwestorzy na gietdzie akcji — Polska

1. Agencja Rozwoju Gospodarczego SA 1bln 786 mid
2. Fundusz ,Pioneer" 1 bin 341 mid
3. PZU 430 mid
4. ABB ,,Dolmel* 301 mid
5. Bank Przemystowo — Handlowy 288 mid
6. Bank Slaski 251 mid
7. Realbud Sp. z 0.0. 243 mid
8. Polsko — Amerykaniski Fundusz Przedsigbiorczosci 224 mid
RAZEM 4.684 mid

Najwigkszymi polskimi inwestorami sa ARG SA oraz
,Pioneer. Nalezy wspomnie¢, iz tundusz na koniec
czerwca tego roku (obecne dane sa obliczone wg. kursu
na dzieri 24.11.94) posiadat akcje o lgcznej wartosci 1 bin
900 mid. Spadek wartosci udziatéw ,Pioneera“ mozna tiu-
maczy¢ trwajgca bessa na Warszawskiej Gieldzie Papie-
row Wartosciowych oraz zmiang portfela inwestycyjnego
funduszu (fundusz pozbyt sie m.in.146.991 akcji Banku
Siaskiego, 152.427 akcji BRE, 222.617 akcji Wedla).
Czesc¢ funduszy zostala przesunieta na rynek obligacii.
W najblizszym czasie nalezy sie jednak spodziewad
wzrostu inwestyciji ,Pioneera” w akcje (sprzyja temu m.in.
niska cena akgcji).

Na trzecim miejscu plasuje sie PZU. Jest to jeden
z trzech funduszy ubezpieczeniowych inwestujgcych
na rynku akcji {obok PZU 145 mid zainwestowao TUIR
~Warta“ oraz 89.5 mid ,\Westa" SA z todzi). W sumie to-
warzystwa ubezpieczeniowe zainwestowaty na gietdzie
ok. 665 mid zt. Warto wspomnie¢, iz w niediugim czasie
na gielde wejdzie TUIR ,Warta“. Przy okazji funduszy
ubezpieczeniowych warto poruszyé problem funduszy
emerytalnych, ktére w przysztosci beda znacznymi in-
westorami na Gieldzie Warszawskiej. Mysle, iz jest to
jednak do$¢ daleka przyszlo$é (2—4 lata) gdyz dopiero
jest rozpatrywany problem uksztaltowania systemu
ubezpieczer spolecznych — wszystko jest jeszcze w fa-
Zie projektdw.

Istnieje spora grupa inwestoréw, ktéra inwestujac
w akcje nie liczy tylko na wzrost kurséw akciji, ile na moz-
liwos¢ oddziatywania na firme, ktéra dziata w tej samej

branzy. Doskonalym przykiadem jest ABB ,Dolmel* po-
siadajgcy akcje ,Elektrimu“ o wartosci 300 mid czy tez
LElektrim“ majgcy 12,77% akcji Mostostalu Zabrze SA.

Bardzo waznymi inwestorami sg banki, jest to bardzo
wazny czynnik ksztaltujacy rozwdj rynku kapitatowego
w Polsce. Obecnie na gieldzie jest notowanych siedem
bankéw: BIG, BRE, BSK, WBK, AMERBANK, KREDIT
BANK, Pierwszy Polsko — Amerykariski Bank w Krako-
wie. Jak wazne s3 te spotki na Warszawskiej Gietdzie
$wiadczg dane liczbowe: na 35 spdlki notowane na ryn-
ku podstawowym na 6 bankdw przypadalo 24.X1.94 r.
31% obrotéw na gietdzie. Wérdd bankdw, ktore inwestujg
na gieldzie znajdujg sie Powszechny Bank Kredytowy,
Bank Slaski, BIG SA, Polski Bank Rozwoju, Bank Prze-
mystowo — Handlowy z Krakowa, Bank Handlowo — Kre-
dytowy w Katowicach, Bank Handlowy z Warszawy —
tacznie wartos$c¢ ich inwestyciji przekracza 920 mid.

Mocng pozycje na rynku zaznaczajg réwniez bylte
centrale handlu zagranicznego po zdemonopolizowaniu
tej dziedziny gospodarki przeksztatcajg sie one w quasi
fundusze inwestycyjne (bardzo czesto prowadzac dalej
dzialalno$é handlowg). Przyktadami takich spolek sg Re-
albud SA, Elektrim SA, Pol - Mot Holding, Paged SA
z Warszawy, Budimex E&C Sp. z 0.0 czy ,Minex*, Cen-
trala Exportowo — Importowa. tacznie warto$é ich inwe-
styciji przekracz 625 mid.

Waznymi inwestorami sg réwniez firmy inwestujgce
swoje Srodki na Gieldzie takie jak: Telekomunikacja
Polska SA, Zegluga Polska SA, czy Polskie Gornictwo
Naftowe i Gazownictwo.
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Il Najwigksi inwestorzy zagraniczni majacy udzialy w spotkach akcyjnych notowanych na gieldzie.

1. Pepsi Co. Finance Ltd. 6 bin 132 mid
2. International Nederlanden Bank NV 2 bin 880 mid
3. Heineken International Beker B.V 1 bln 277 mid
4, EBOR 803 mid
5. Smith New Court z Londynu 525 mid
6. Brau und Brunnen International GmbH 455 mid
7. Quantum Emergency Grouth Partners cv 330 mid
8. Kavala JIS Ticaret z Istambutu 301 mid
RAZEM 12.655 mid

Nie wolno zapomnie¢ o indywidualnych inwestorach
(800 tys. rachunkdw inwestycyjnych), ktérzy na Warszaw-
skiej Gietdzie odgrywaja znacznie wigkszg role niz indy-
widualni inwestorzy na innych gieldach.

Najwiekszymi inwestorami zagranicznymi sa tzw. in-
westorzy strategiczni, posiadajacy znaczne pakiety akcji
tylko w jednej spoice, czesto wykupujg je w celu uzyska-
nia kontroli nad spdtkg (zaznaczy¢ trzeba, iz czesto za-
graniczne firmy weszly w posiadanie znacznych pakietow
akcji jeszcze przed wejsciem firmy na gietde). Do takich
firm mozemy zaliczy¢ Pepsi Co, ING.

Dzialaino$¢ funduszy zagranicznych na gieldzie wyda-
je sie byé niewielka, najwiecej zainwestowat fundusz
z Londynu Smith New Court ok. 525 mid oraz Quantum
Emerging Growth Partners c.v. Curacao — 330 mld.
W sumie wielkos$¢ zainwestowanego kapitalu przez zagra-
niczne fundusze inwestycyjne wynosi 1.265 mid zt.

Na gietdzie daje sie zauwazy¢ obecnosS¢ instytucii fi-
nansowych, finansowanych przez rzady: investment Fo-
und for Central and Eastern Europe (Dania) czy Polsko —
Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczosci (USA). Oba
fundusze zainwestowaly ok 285 mid.

Nalezy wspomnie¢ réwniez i o finansowych organiza-
cjach miedzynarodowych takich jak EBOR.

Reasumujac Polski rynek kapitalowy to m.in. 48 spdi-
ek publicznych, 49 domow maklerskich, 815 maklerow
gietdowych, 9 doradcdw, 800 tys. rachunkéw inwestycyj-
nych, 500 tys. wiascicieli $wiadectw udziatowych ,Pione-
era” i kilkaset tysiecy oséb posiadajacych $wiadectwa de-
pozytowe.

' Michat Gérzynski jest wspdtpracownikiem Fundaciji
Naukowej CASE.
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