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RENESANS NIEZALEZNYCH

Jednym z najlepszych pomystéw w swiecie finanséw, jakie powstaty w obliczu Wielkiej
Depresji lat 30., byto wprowadzenie ustawy Glassa — Steagala z 1933 r. Z tym wiekszym wiec
zdumieniem, a zarazem i niepokojem, mozna byto obserwowac jak ta nad wyraz
przemyslana regulacja z latami coraz bardziej kruszeje. Jej sednem, jak wiadomo, byto
zabronienie bankom komercyjnym (depozytowo — kredytowym) prowadzenia dziatalnosci
wiasciwe] bankom inwestycyjnym lub nawet posiadania firmy zajmujacej sie transakcjami
na rynku papieréw wartos$ciowych.

W  kolejnych dziesiecioleciach z rdéinym natezeniem, ale konsekwentnie
Glass — Steagal Act zaczeto omijaé. Szczegdlnie pomocne w tym okazaty sie produkty rynku
pienieznego, np. mutual funds oraz inne coraz bardziej wysublimowane
ustugi lokacyjne. W ten sposdéb na przetomie lat 80. i 90. amerykanskie przepisy
rozgraniczajgce bankowos$¢ komercyjng i inwestycyjng staty sie praktycznie fikcjg. Inaczej, ale
z podobnym skutkiem, dziato sie w Wielkiej Brytanii. Wprowadzony w 1986 r. drobny
z pozoru przepis, polegajgcy na zniesieniu statych prowizji gietdowych - dat poczatek
zmianom, ktére przeszty do historii brytyjskich finanséw jako ,,Big Bang”. Spadajgce marze
zyskdw popchnety niezalezne domy maklerskie i firmy inwestycyjne do fuzji z wielkimi
globalnymi bankami. Otworzyto to droge poteznym instytucjom finansowym do wejscia
w biznes obrotu papierami warto$ciowymi. W efekcie, po obu stronach Atlantyku powstaty
konglomeraty, rzadzone w wiekszosci przypadkdow przez osoby bedace, jak wyrazajg to dzi$
znawcy tematu: ,,znacznie bardziej przypominajgce urzednikéw niz rasowych bankieréw, czy
maklerow”.

Gtosy nawotujgce do powrotu rozwigzan rozdzielajgcych tak rozne ze swej natury rodzaje
bankowosci stajg sie zndw styszalne. Zastanawiajgcym pozostaje jednak fakt, ze nakre$lone
powyzej mechanizmy postepujacej deregulacji odbywaty sie przy ogdlnym ambiwalentnym
nastawieniu, a niekiedy nawet i entuzjazmie, teoretykdw rynku kapitatowego.
W najmniejszym stopniu godne napietnowania sg Srodowiska w takich krajach jak Polska,
gdzie rynek papieréw wartosciowych reaktywowany zostat po ponad pieciu dekadach
przerwy.

Polski rynek kapitatowy pod wzgledem swego charakteru podmiotowego zdotat jednak
rozwing¢ sie dwutorowo. Obok przedsiewzieé instytucjonalnych, zwigzanych z rozszerzaniem
dziatalnosci bankowej i ubezpieczeniowej o ustugi zwigzane z rynkiem papieréw
wartosciowych, niemal od poczatku zauwazalna byta rowniez silna inicjatywa oddolna,
reprezentowana w tym zakresie przez osoby prywatne. Do drugiej potowy lat 90.
przedsiewziecia tego typu polegaty gtéwnie na uruchamianiu Niebankowych domoéw
maklerskich. Okresy bessy, przy jednoczesnym braku stabilnego zaplecza finansowego,
umozliwiajgcego przeczekanie gietdowej dekoniunktury, spowodowaty, ze podmioty te
znalazty sie nierzadko w bardzo trudnej sytuacji. Powaznym czynnikiem uniemozliwiajgcym
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ich dalszy rozwdj byto spowolnienie proceséw prywatyzacyjnych, a szczegdlnie prywatyzacji
kapitatowej.

W rezultacie dos¢ szybko nastgpita polaryzacja Niebankowych podmiotéw maklerskich.
W wyniku konsolidacji, sprzedazy catosci lub wydzielonych zorganizowanych czesci
przedsiebiorstw maklerskich oraz proceséw upadtosciowych, z krajowego rynku ubyto w tych
latach kilkanascie takich firm. Do podmiotéw juz wdwczas zaliczanych do tego segmentu,
a ktore obecnie funkcjonujg i to nawet pod niezmieniong markg, nalezg: DM Penetrator S.A,,
DM Polonia NET S.A. oraz Beskidzki Dom Maklerski S.A. Natomiast Dom Maklerski IDM S.A.
przed 2001 r. funkcjonowat jako broker o nazwie: Krakowski Dom Maklerski S.A. Réwniez
stricte maklerskie korzenie dziatalnosci, siegajgce pionierskich lat 90. posiada Inwest
Consulting S.A.

Na przetomie poprzedniej i obecnej dekady, nastgpito sukcesywne odbudowywanie sie
Niebankowych instytucji rynku kapitatowego. Zaczynem dla sporej czesci takich inicjatyw
byto rozszerzanie wczesniejszej dziatalnosci, zwigzanej gtdéwnie z konsultingiem, a zwtaszcza
z ustugami corporate finance. W tym tez okresie zaczat sie dynamicznie rozwija¢ segment
tzw. butikdw inwestycyjnych, zaktadanych najczesciej przez osoby ze sporym
doswiadczeniem na rynku finansowym. Projekty te byty realizowane na zasadach podobnych
do funduszy inwestycyjnych, ale podejmowano je na duzo mniejszg skale, w oparciu o kapitat
wtasny zatozycieli lub/i butiku. Wkrétce wyspecjalizowaty sie w zaktadaniu i zarzadzaniu
kapitatami podwyzszonego ryzyka (venture capital vel private equity), stajac sie istotng
czescig tego rynku w Polsce.

Na przestrzeni ostatnich lat aktywnosé¢ oséb fizycznych na rynku inwestycyjnym

skoncentrowata sie na nastepujacych obszarach: venture capital vel private equity, ustugach
maklerskich (o rdznych zakresie ustug i specjalizacji) oraz ustugach asset management.
Sekwencja rozwoju niezaleznych operatordw krajowego rynku kapitatowego jest
w znacznym stopniu zblizona do tej, jaka miata wczesniej miejsce w Niemczech.
W kraju, w ktédrym okreslone wydarzenia historyczne przesadzity o omnipotentnej
bankoracji, istotnie ograniczajgcej rozwoj Niebankowych podmiotéw rynku krajowego.
Dopiero ostatnie dwie dekady poprzedniego stulecia zaczety ten stan rzeczy w sposéb
zauwazalny zmieniaé. Przyczynito sie do tego tez wyrazine zwiekszenie spotecznego
zainteresowania sie gietdy. Socjologowie ekonomiczni przypisujg to zjawisko ogdlnemu
zamerykanizowaniu sie niemieckiego spoteczenstwa, ktorego akceleratorem byty
m.in. wielkie prywatyzacje potaczone z mega ofertami publicznymi, jak np. IPO spotki
Deutsche Telecom AG.
Z drugiej strony, zakres bezposredniej alokacji w notowane na rynku papiery wartosciowe
pozostaje w RFN ciggle dos¢ skromny (vide rysunek 1). Zwtaszcza jak na potencjat
oszczedno$ciowy i poziom zamoznos¢ obywateli, ktérych taczny majatek szacowano
na poczatku ubiegtego roku na ok. 9,3 biliona euro. Z kolei firmom inwestycyjnym droge
do niezaleznego bytu utorowat sam rynek gietdowy, ktéry oprdcz dominacji Deutsche Bérse
AG i systemu Xetra generujgcego ponad 80 % obrotdow, legitymuje sie takze prezng strukturg
gietd regionalnych.
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W 1999 r. doszto do integracji Hanzeatyckiej Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Hamburgu z Dolnosaksoniska Gietdg Papierow WartoSciowych w Hanowerze,
w rezultacie powstata Bdrsen AG. Na podobny ruch zdecydowaty sie kilka lat pdzniej
wspotpracujagce ze sobg scisle gietdy w Berlinie i Bremie. W tym przypadku alians
0 nazwie Bdrse Berlin — Bremen nie trwat jednak zbyt dtugo. W 2007 r. gietda
z Bremy wybrata dla siebie inng przysztos¢, przeksztatcajac sie w fundacje Stifung Bremer
Wertpapierbérse. W ten sposéb ilo$¢ regionalnych gietd nieco sie skurczyta, lecz
uksztattowany przez lata model organizacji rynku papieréw wartosSciowych - zostat
zachowany. Dlatego watpliwym jest, aby nawet ewentualna (nagtasniana ponownie) fuzja
pomiedzy NYSE (i de facto tez Euronetx), a Deutsche Bérse AG, mogta spolaryzowac
regionalny system gietdowy RFN. Zupetnie natomiast realnym jest scenariusz, ze to wtasnie
zbyt daleko idgca koncentracja wtadzy i kapitatu globalnych struktur gietdowych, uruchomi
potencjat parkietdw regionalnych oraz ich niezaleznego zaplecza maklerskiego
i inwestycyjnego. Rzecz jest o tyle tez istotna, ze na dniach ruszy¢ ma wtasnie prywatyzacja
warszawskiej GPW, a Euronext i NYSE nie tylko znajdujg sie na krétkiej liscie kandydatéw
do mariazu, ale ponoé¢ uchodzg za zdecydowanych faworytéw. Problem sprzedazy naszej
GPW wymaga osobnego omdéwienia. Niemniej nalezy tutaj chocby nadmieni¢, ze np.
alternatywa scislejszej, transgranicznej wspdtpracy z gietdami regionalnymi RFN, nie musi
by¢ perspektywa mniej atrakcyjng. W kontekscie zapowiadanej integracji swiatowych
potentatéw gietdowych - warto pamietaé, ze dos¢ czesto dzieje sie tak, ze im potezniejsze
tworzg sie jakies struktury finansowe i im ciasniejszy staje sie system wzajemnych powigzan,
tym wieksza pojawia sie nisza do dziatania. Oznacza to, ze potrzeba niezaleznego doradztwa
na rynku kapitalowym wzrasta i wzrasta¢ bedzie. Niebankowe firmy maklerskie
i inwestycyjne, tak w Niemczech, jak i w Polsce nie powinny sie wiec zawczasu obawiaé
rezultatow ewentualnej marginalizacji. Przy czym, dla niemieckich spotek z tej branzy
zastanawiajgcym moze byé to, ze w ostatnich kilkunastu miesigcach rynek ocenit je
na pewno nie mniej surowo (szczegdlnie firmy typu venture capital), niz np. ich polskich
odpowiednikdw. Pomimo, ze w Niemczech operujg one w znacznie bardziej sprzyjajagcym
otoczeniu, a i tak niektére z nich (np. Concord Investmenbank AG, Hornblower Fisher AG)
dotkniete juz zostaty widmem bankructwa.

g INWEST
faz CONSULTING s.A.



g Nr 16/2009 — 27.04.2009 r.

Tabela 1. Stopy zwrotu, kapitalizacja oraz wskazniki gietdowe dla wybranych podmiotéw z branzy
investmentbanken/broker notowanych na rynku papieréw wartoSciowych w Niemczech (stan
na 24 kwietnia 2009 r.)

Nazwa spotki Zmiany kurséw w % Kapitalizacja | P/E | P/BV
1m | 6m |1rok| 5lat (min euro)

Baader Wertpapierenhadelsbank +29,9|+12,2 | -38,5| -30,8 103,7 9,2 0,7
Berliner Effekengesellschaft +1,8 |-10,2 | -29,8 | -38,5 61,7 - 0,9
Concord Investmentbank -16,6 [-54,5 | -83,3 | -96,9 0,7 - 0,1
MPC Muenchmeyer Petersen +23,5(-20,1 | -86,2 | -86,2 70,4 - 1,4
Heidelberger Beteiligungsholding 00 |-91 |-37,2]| -26,3 14,7 13,2 0,7
DKM Wertpapierhandelsbank -85,7 [-84,6 | -93,6 - 7,8 - 6,9
Verengold Wertpapierhandelsbank |+13,4 |+36,5 | -24,4 - 8,5

Zrodto: Reuters

Tabela 2. Stopy zwrotu, kapitalizacja oraz wskazniki gietdowe dla wybranych podmiotéw z branzy venture
capital notowanych na rynku papieréw wartosciowych w Niemczech (stan na 24 kwietnia

2009r.)
Nazwa spotki Zmiany kursow w % Kapitalizacja | P/E | P/BV
1m | 6m |1rok| 5lat (min euro)

Ad Capital -10,0 | -28,5| -50,1 | -33,0 74,2 -
Advantec Beteiligungskapital -52,9|-61,4 | -68,0 - 1,4 -

bmp +17,7 | -23,1 | -52,9 - 12,6 7,7 0,5
Deutsche Beteiligungs -0,8 | +1,6 | -35,4 | -13,4 136,7 - 0,6
GCl Management +4,7 | +2,3 | -83,7 | -71,1 8,6 - 0,2
Greenwich Beteiligungen -6,2 | -25,0|-47,6 | -50,0 4,1 - 0,5
TFG Venture Capital +3,7 | -10,2 | -33,2 | -44,4 15,4 - 0,6
TIG Themis Industries +3,9 | -22,2|-70,0 | -63,0 11,2 - 0,3
U.C.A. -0,8 | 9,1 | -43,6 - 8,0 -
Unternehmens Invest +4,0 | -20,0 | -36,9 - 41,6 0,9
Ventegis Capital -67,5|-74,0 | -74,0 | -43,4 12,5

Zrodto: Reuters
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Rysunek 1. Struktura majgtkowa gospodarstw domowych w Niemczech
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