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Bankowoéé¢ zdefiniowana
na NOwo

Europejski Kongres Finansowy to merytoryczna dyskusja nad terazniejszo-
Scig, odwazne patrzenie w przysztosc i debaty, ktére na te przysztosé pozwalajg
mozliwie najlepiej si¢ przygotowaé. Sopockie seminaria i kongresy specjalistycz-
ne, spotkania branzowe oraz tematyczne komitety sterujace i rady programowe
to wspolczesny areopag, ktory nie tylko identyfikuje wyzwania, ale tez koncen-
truje si¢ na poszukiwaniu najlepszych rozwigzan i kierunkéw dziatania. Trzeba
bowiem pamieta¢, Ze jedynie dobre przygotowanie si¢ na zmiany i odpowied-
nio szybkie reagowanie na sygnaly plynace z otoczenia pozwalajg nie tyle prze-
trwag, co ksztattowaé przewagi konkurencyjne. Majac na uwadze role wymiany
mysli w kreowaniu przysztosci, proponujemy Paristwu publikacje, za pomoca
ktérej dzielimy sie ideami i rozwigzaniami wypracowanymi w ramach Euro-
pejskiego Kongresu Finansowego w odniesieniu do bankowosci korporacyjne;j.

Banki dziatajgce w Europie znajduja sie dzi§ pod wieloraka presjg. Cho¢
wzrost gospodarczy nieco przyspieszyl, to poziom aktywnoéci gospodarczej
pozostaje niski, zblizony do tego z 2008 roku. W krajach, gdzie sytuacja eko-
nomiczna pozostaje szczegodlnie trudna, odbija si¢ to niekorzystnie na zdol-
nosci klientéw do obstugi istniejacych zobowigzani. Towarzyszgca stabemu
wzrostowi polityka niskich stép prowadzi do erozji podstawowej kategorii
dochodowej bankéw, a mianowicie wyniku odsetkowego. Z roku na roku
rosng tez wymagania regulacyjne, obejmujace wszystkie mozliwe obszary,
w tym tak istotne kwestie, jak poziom wymaganego kapitalu czy ptynnosci.
Na to wszystko w wielu krajach nakfadajg sie podatki od bankéw, wprowa-
dzane albo w celu akumulacji sSrodkéw na pokrycie kosztéw ewentualnych
przyszlych kryzyséw, albo po prostu w celu uzyskania dodatkowych do-
chodéw budzetowych. W efekcie réwnoczesnego wystepowania catej pale-
ty niekorzystnych czynnikéw, rentownos¢ dziatalnosci bankowej — mierzona
rentownoécig kapitaléw — jest dzi§ w wiekszosci krajéw nizsza (a w licznych
przypadkach drastycznie nizsza) niz w dziatalnosci niefinansowe;j.
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Na domiar zlego roénie rzesza tych, ktérzy wieszczg koniec tradycyjnej
bankowosci. Szczegélna rola przypisywana bankom w gospodarce odchodzi
rzekomo powoli do lamusa. Do ostatecznego upadku majg je doprowadzi¢
réznego rodzaju fin-techy — firmy, ktére w oparciu o dostepne technologie,
czesto wykorzystujac nienadgzanie rozwigzan regulacyjnych za rzeczywisto-
Scig oraz bazujac na nowym, inaczej myslacym pokoleniu konsumentéw —
staraja sie ,podgryzac¢” tradycyjne banki, oferujgc ustugi dotychczas przypi-
sane ofercie bankowej.

Sytuacja ta przypomina btyskawiczny rozwéj ustug telekomunikacyjnych,
z ktérym mieliSmy do czynienia na przelomie wiekéw. Na podobienistwa te
zwracano uwage juz kilka lat temu (np. Crash course — lessons from the telecom
buble, ,The Economist”, luty 2009), a dzi§ poréwnanie to wydaje si¢ jeszcze
bardziej odpowiednie. Fin-techy stanowig aktualnie swego rodzaju odpowied-
nik 6wczesnych dot-coméw. U zrédet ich powstania lezaty — podobnie jak dzi$
— zmiany regulacyjne i postep technologiczny. Podobnie jak dzisiejsze fin-te-
chy miaty one zmie$¢ z rynku tradycyjnych operatoréw.

Dzi$§ wiemy juz, ze tak si¢ nie stalo. Wiekszo$¢ dot-coméw zbankrutowata,
nie bedac w stanie przejé¢ pozytywnie rynkowej weryfikacji swych modeli
biznesowych. Nie inaczej bedzie pewnie z fin-techami. W procesie , kreatyw-
nej destrukcji” przetrwaja stosunkowo nieliczni. Nie jest to jednak przestanka
do tego, by banki mogly spa¢ spokojnie. Powstaje bowiem nowa architektura
ustug finansowych (w zakresie oferowanych produktéw, sposobéw ich do-
starczania itd.), ktérej trwatym elementem stang sie te z fin-techéw, ktére prze-
trwaja. To im przypadnie caly splendor i chwata, podobnie jak sowite zyski
przypadng tym, ktérzy w nie we wtasciwym momencie zainwestowali.

Bankowos$¢, w tym bankowos$¢ korporacyjna, musi si¢ zmieniaé. Wyda-
je sie, ze kluczowa kwestig jest zdolnoé¢ dostosowania do zupelnie nowych
uwarunkowar. Pod pojeciem ,, dostosowania” kryja si¢ bardzo szerokie zmia-
ny: poczawszy od zmian lideréw, poprzez zmiany kultury korporacyjnej, na
finalnym do$wiadczeniu klienta skoficzywszy.

W wielu przypadkach elementem warunkujagcym przyszty sukces jest po-
radzenie sobie z obciazajaca biezace funkcjonowanie spuscizng przesztosci.
Niektore banki muszg rozwigzaé problem nietrafionych inwestycji i Zle ulo-
kowanych srodkéw. Banki muszg réwniez zerwac ze swego rodzaju kulturg
,mocarstwowoéci” wlasciwg dla tradycyjnego biznesu — ,wiecej” coraz rza-
dziej oznacza ,lepiej”. W tym kontekécie w bankach wcigz mozna znalez¢
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sporo nieproduktywnych lub nisko produktywnych aktywéw. Dotyczy to nie
tylko aktywoéw finansowych, ale takze np. oddziatéw bankowych. To spusci-
zna rywalizacji, na ktérg mozna sobie byto pozwoli¢ w warunkach wysokiej
zyskownosci; rywalizacji o to, kto jest wiekszy, kto ma wieksze udzialy ryn-
kowe itd.

W warunkach narastajgcych wymogoéw regulacyjnych i zgodnosci banki
musza podofa¢ wyzwaniu odbiurokratyzowania — dzi$§ wcigz wiele z nich
przypomina bardziej nastawione gtéwnie na procesy i procedury urzedy niz
skoncentrowane na klientach instytucje rynkowe.

Dzisiejsza bankowos$¢ to nie tylko zmieniajace sie regulacje, ale rowniez
postepujacy exodus ustug poza rynek regulowany. Dzisiaj niewielki dom in-
westycyjny jest w stanie przeprowadzi¢ emisje obligacji dla przedsigbiorstwa,
a prywatny fundusz wyposazy¢ je w finansowanie na dtugoletni rozwdj.
Operator telefoniczny moze wykonac przelew, a firma zarzadzajaca portalem
internetowym dokona¢ bezgotéwkowej wymiany waluty. To, co zostaje w ore-
zu bankoéw, to wiedza, ale przede wszystkim budowana na jej bazie dtugo-
letnia wspoélpraca i relacja z klientem. Wiele z dzisiejszych lideréw na rynku
prywatnych przedsiebiorstw rosto wraz z obstugujacym je bankiem, korzy-
stajac zar6wno z coraz szerszej palety produktéw i ustug, jak i specjalistycz-
nego doradztwa. Wydaje sie, ze ten element obstugi ciezko bedzie zastapi¢
wystandaryzowanym modelem i bankowo$¢ korporacyjna budowana wokét
osoby doradcy pozostanie odporna na rewolucje rynkowe. Kluczowe zmiany
musza zatem dotyczy¢ patrzenia w przysztos¢, praktycznego, a nie jedynie
teoretycznego postrzegania klienta przez pryzmat jego potrzeb, takze tych,
ktérych dzi$ sobie jeszcze nie uSwiadamia. Najmniejsze szanse powodzenia
majg ci, ktérzy tkwigc obiema nogami w przesztosci, bedq swoja uwage kon-
centrowac nie tyle na zmianach rynkowych, co na utarczkach z konkurentami
i regulatorem, by jak najdtuzej chroni¢ swojq cze$¢ przynaleznego im w prze-
szlosci ,,tortu”.

Europejski Kongres Finansowy pozwala przyjrzec si¢ ré6znym kierunkom
rozwoju rynku; w interdyscyplinarnych dyskusjach wizje dotyczace przy-
szlosci nabieraja realnych ksztattéw. Stad w niniejszej publikacji, wybierajac
z bogatego zbioru tematéw omawianych podczas kongresu, postanowiliSmy
skupi¢ sie tych, ktére w najblizszym okresie beda mialy najistotniejsze zna-
czenie dla rynku bankowosci korporacyjnej. W naszym przekonaniu, jednym
z takich zagadnien jest przyszla wizja wspélpracy na linii bank — klient; jej
forma, zakres i przyszly ksztalt, w Swietle zmian na rynkach finansowych
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i kapitatlowych. ChcieliSmy tez zwréci¢ uwage na szczegdlng role finanso-
wania rozwoju gospodarki, ktére zapewniat dotychczas rynek bankowy, a w
ktéry to obszar coraz $mielej wkraczajg rynki kapitatowe, fundusze dtuzne,
a takze cala gama nowo powstajgcych funduszy strukturalnych. Przyjrzeliémy
sie réwniez kolejnej fazie rozwoju polskiej gospodarki, jaka jest ekspansja za-
graniczna. Jakie kierunki przyjmuje, jakie szanse rodzi i jakie zagrozenia ze
sobg niesie. Oddzielnym tematem zaadresowanym w naszej publikagcji jest
Big Data — tematyka obecna wtasciwie w wigkszoSci sektoréw, ktéra nie omi-
neta réwniez bankowosci korporacyjnej.

Dziekujemy autorom poszczegdlnych artykutéw i instytucjom, ktére re-
prezentuja, za zaangazowanie w tworzenie tej publikacji, a wszystkim uczest-
nikom i obserwatorom kongresu za wspoéltworzenie inspirujacej platformy
wymiany idei tak istotnych dla polskiej i europejskiej gospodarki. Zaprasza-
my do lektury.
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Are banks ready to support
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The Partnership Bank — Clients: loans are a commodity,
the relationship is not

The world is becoming more and more complex. ‘New’ is a ubiquitous
word: new technological paradigms, new products, new governance, etc. The
economic order has changed dramatically in the last quarter of a century and
the expression “New Normal” has become a common metaphor to describe
that economic rules change at the speed of light, sometimes in an unpredic-
table way. Tail effects, or if you prefer Black Swans, are becoming more and
more persistent, as masterfully described by Nassim N. Taleb® If banks want
to support their clients, it goes without saying that in this scenario financial
institutions need to change and the relationship bank-clients has to evolve into
a ‘new’ one.

In the old world — the one that does not exists anymore — banks had a rela-
tively easy job. Basically, the clients asked for money, the request was proces-
sed, the credit approved and the money disbursed. No particular value added
was requested, or better, the value added was in fact granting the money. To-
day, providing loans is not enough, since the client already has, or will have in
a not so distant future, other alternatives, from more efficient, diversified and
sophisticated capital markets to peer-to-peer lending. If loans are becoming
more similar to a commodity that can be purchased on the wholesale market,
the pivot of the relationship becomes a thorough and personalized adviso-
ry service. In recent times the monetary policies adopted by several central
banks have further accelerated this process. When liquidity is all but an issue,
then what makes a real difference in the relationship bank-clients is the ability
to define optimal solutions, and the capability to offer a systematic financial
strategy, not a series of single products.

Actually, the banking sector is not different from many other industries
heavily impacted by the technological changes. Routine operations, once one
of the backbone of bank’s P&L, have become almost worthless in term of re-
venue generation. The challenge, then, is to undress the clothes of the mere
supplier and to wear the ones of the strategic partner. If customized solutions
are the tipping point in bank-client relationship, then also loans are less cen-
tral. Until not so long ago, loans were the ‘Pain Quotidien’ of the relationship.
Everything started from that, and it was the tangible signal of a commitment.

2 Nassim N Taleb (2007), The Black Swan, Random House.
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Today maybe such a tangible signal is to give up loans in favor of other sources
if this is consistent with client’s need. For example, the access to the capital
markets (both debt and/or equity) is a step worth taking by many firms. The-
refore, the role of the bank is to open up the capital markets to the client, even
if this could cannibalize loans. But the 360° approach does not end with the
single deal, and the bank should always be able to set up the right financial
strategy. Is there a volatility in the market that can jeopardize the proceeds?
The bank should be able to offer appropriate and sophisticated risk hedging
products to protect client’s resources. Are the proceeds instrumental for an
acquisition that can help the client to reach a better critical mass or to expand
in foreign markets? The bank should be able to deliver also this.

Competence and high quality skills are the ingredients the clients are lo-
oking for. For a firm, having such a support can help decrypt, and, above all,
cope with global structural changes, often referred as megatrends.

Megatrends

A megatrend is a large, social, economic, political, or technological change
that, once in place, last for decades®. According to PWC*, currently there are at
least four megatrends ongoing with a significant economic impact:

» Demography: global population grows by 70 million people p.a., and
it is estimated to total 8.3 bln in 2030°, twice the population of the 80s.

= Urbanization: in 1800 only 2% of the world’s population lived in cities,
now it’s 50%. PWC?® estimates that every single week urbanized popu-
lation grows by some 1.5 million people. In term of market aggregation
and economic potential this is a quantum leap.

= Technology: the impacts of digital disruption are now so pervasive that
no business in any sector — from the smallest family business to largest
multinational — is immune from them.

Economic order: the aggregate purchasing power of the seven largest emer-
ging economies — China, India, Russia, Brazil, Mexico, Turkey and Indonesia
— will overtake the one of the G7 by 2030.

*Definition by Council of State Governments, a nonpartisan non-profit organization in the United States
serving the state governments.

*Source: http://www.pwc.com/gx/en/issues/megatrends.html.

>Source: Roland Berger, Trend Compendium 2030.

¢ PWC, ibid.
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These megatrends are shaping the developments in jobs and growth worl-
dwide. For firms, the evolution of the global economy can be at the same time
a threat that can kill their business or the ‘once-in-a-lifetime’ opportunity. Ho-
wever, much has been written to support either the threat or the opportunity
point of view. I prefer starting from the hard facts.

Let’s look at the valuation of world GDP based on the purchasing-power-
-parity (PPP) which helps us to investigate income generation, keeping into
consideration the differences in cost of living.

Gross domestic product based on purchasing-power-parity (PPP)
(USD trl)

+1.026% 1
58 147
B Advanced economies T

17
[ Emerging economies -
42
39

- 13
26
- 23
14 P
13
1980 1980-90  1990-00  2000-10  2010-20 2020

Source: IMF WEO, April 2016, current international dollars.

As we can see from the Figure 1, GDP was USD 13 trl in 1980 and it is estima-
ted to total GDP 147 trl in 20207. This 11x increase of purchasing power income
correspond to a 6% growth per year, a metric that has not changed along the
decades — and will not substantially in the foreseeable future. However, this
performance is the result of two very different speed of convergence: 5% p.a. in
advanced markets, almost 8% p.a. in emerging economies®. In fact, in 1980 2/3
of the world GDP was coming from advanced countries and 1/3 from emerging
economies, in 2020 this ratio is expected to flip over. Actually, as pointed out
an a policy paper published by the International Monetary Fund®, these me-

7Source: IMF, WEO, April 2016, valuation of country GDP based on PPP, data in current international dol-

lars.
8 Source: ibid.

? Jobs and Growth: Analytical and Operational Considerations for the Fund, Policy Paper, IMF, 2013.
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gatrends led to momentous changes over recent decades, and many emerging
markets experienced rapid growth, whilst millions of people in these countries
emerged out of poverty, with inequality measured at the global level" declining
and reflecting large income gains in developing countries.

World Gini Coefficient, 1970-2006 Income Inequality in the 1980s and 2000s
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World inequality id defined by the Gini Index,

assuuming the worls is one country.
Source: Sala-i-Martin (2006).

Source: Solt (2009).

Advanced countries, too, received benefits as well, for example, in the form
of real income gains thanks to lower prices. This significant reallocation of
purchasing power has a direct link to the rising importance of emerging mar-
ket as significant production hubs, as outlined in Figure 3'".

Rank 1980 2010
1 us us
2 Germany | China
3 Japan / Japan
4 UK / Germany
5 France / Italy
6 Italy / _—7| Brazil
7 China | 4| South Korea
8 Brazil / France
9 Spain / UK
10 Canada // India
11 Mexico /// A| Russia
12 Australia /775 Mexico
13 Netherlands / /// Indonesia
14 Argentina / /// Spain
15 India [~ V Canada

Source: IHS Global Insight, McKinsey Global Institute.

1 Assuming the world is one country.

1 IMF, 2013, ibid.
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Thanks in part to this integration, emerging markets have moved up the
ranks of the largest manufacturing nations worldwide. The effect of these per-
sistent shifts puts at the center stage the internationalization process which, as
we will see in the next section, has become a major business engine.

Toward a global markets

In the last two decades the world has become an increasing interconnec-
tion of regional markets. This structural change is very visible in global trade
statistics which evidenced a spectacular growth in recent years. For example,
the aggregated global exports passed from USD 6 trl in 2001 to almost USD
17 trl in 2015", evidencing in many countries growth rates much higher than
the ones of the underlying GDPs. Although roughly 2/3 of this significant
amount of money is concentrated in 15 countries (notably China, the US, and
Germany which together total USD 3.5 trl), there are a bunch of aggressively
exporting economies that generated substantial growth in addition to China.
For example Vietnam, India, Poland, Czech Republic experienced over a 15
year time span an average annual growth rates in the range 10% - 20%" which
implies doubling the volumes every 5/7 years. The outcome of these simple
figures outlines the pervasive nature and heterogeneity of this phenomenon:
not a regional occurrence, not a simple wave of customers willing to buy fore-
ign goods, but a much more deep-rooted change.

The fact that the world is becoming a global marketplace is also manifest if we
look at the Foreign Direct Investment flows. For example, annual outward FDIs
from the US, one of the most sophisticated domestic economies in the world,
passed from less than USD 50 bln in the 1990 to over USD 400 bln 20 years later,
evidencing a solidly upward trend notwithstanding the several financial and
economic crises over two decades®. This persistency is common to many other
countries, including also emerging economies that have started to aggressively
invest abroad in more recent times. As a result, it is not a surprise to see that, in
2015 global FDI peaked to one of its historical highs of USD 1.7 trl'®, almost equ-
ally split between cross border M&A deals and greenfield projects.

12 Source: ITC/Trademap.org.

1 Source: ITC/Trademap.org, analysis based on countries with 2015 total exports of USD 100 bnl or above.
1 Source: US Congressional Research service.

1 E.g. Mexican, Russian, Asian and LATAM crises in the 90s, the global financial crisis in the 2000s.

16 Global Investments Trend Monitor, UNCTAD, 2016.
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The microeconomic determinants of FDIs

As pointed out among other by Johnson and Turner" firms can decide to
move production abroad mainly for four reasons:
= Resource seeking
» Efficiency seeking
m Market seeking
m Strategic asset seeking
The resource seeking situation occurs when a company is moving abroad
to have a direct access for example to commodities. Although still a relevant
factor, probably this was the key driver during an earlier stage of the indu-
strialization process, when transport costs were complex and expansive, and
consequently the proximity to some production factors or to raw materials
was essential and strategic. Today, also thanks to the availability of a fast, re-
liable, and cheap logistic, things are different.

The efficiency seeking is still an important factor. The possibility to move
the production where you have relative cheaper conditions for your produc-
tion factors can still explain an important part of FDI flows. However, to my
understanding, that was a huge driver few years ago, when western econo-
mies experienced on of the most structural transformation in industrial pat-
terns since the end of WWIL Today, most has already been done. In fact, for
certain industries, for example the labor intensive ones, moving the produc-
tion abroad was a matter of survival 15/20 years ago. Now, if they have not
taken this step yet, maybe it is too late.

The market seeking driver says that firms move production, for example,
to Turkey or to India not only to exploit the arbitrage of lower wages but also,
and above all, because they want to attack the local market. In effect, this po-
tential can be huge. Let’s take India, for example. In 2030, Indian middle class
is estimated to equal the sum of the ones in the US, Europe, and Japan. A si-
gnificant concentration of consumers located in an area that is 1/3 the one of
the US. But also in this case, most opportunities have already been spotted,
and several steps, in term of FDIs have already been taken. Maybe the next
big thing will be Africa, but it will be a regional phenomenon compared to the
global reallocation of capital that we saw in the recent times.

7 Johnson and Turner, International Business: themes and issues in the modern global economy, London, Ro-
utledge, 2003.
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If the propellant effect of these three factors is becoming less important,
what can explain the persistent high level of FDIs? The fourth driver is the
most interesting one. From a theoretical point of view, any FDI which cannot
be explained with the first three drivers becomes a strategic asset seeking
argument. Actually, in practical term, this has to do with the steps firms take
to achieve an optimal production scale.

The quest for an efficient production scale and the
advantages of global supply chains

The right scale of production is a key strategic variable. The global com-
petition is compressing margins dramatically, and therefore it is essential to
maximize the value of fixed investments as much as possible. In some situ-
ations, the size of the domestic market is not enough to reach this optimal
production scale. That’s why the move to expand internationally can repre-
sent the right strategy. To this regard, a good recent example is the merge
between ChemChina, the state-owned chemical conglomerate company, and
Pirelli, the world’s fifth-largest tire manufacturer. It’s a perfect combination
of product complementarity and different geographical footprints that can
promise to achieve significant saving in term of scale economies.

Even more important the global supply chain argument. Here, the perfect
“textbook” example is Apple, one the most admired company in world that
directly employs 76.000 people in the US, and aprox 40.000 overseas, and
indirectly 700,000 through Apple’s contractors that build iPads, iPhones and
Apple’s other products in East Asia. The conventional wisdom says that Ap-
ple levers on this “‘megalopolis” of workers to arbitrage on lower wages. But
the reasons why the 70+ million electronic devices that Apple brings to the
markets each quarter are built in China is not because of cheap labor. Few
years ago the New York Times published an interesting survey about iPho-
ne assembling lines™. All iPhones contain hundreds of parts, an estimated
90 percent of which are manufactured outside China. Advanced semicon-
ductors comes from Germany and Taiwan, memory from Korea and Japan,
display panels and circuitry from Korea and Taiwan, chipsets from Europe
and rare metals from Africa and Asia. All of it is put together in China. In
fact, labor cost is minimal compared with the expense of buying parts and

'8 Source: Duhigg and Bradsherjan, How the U.S. Lost Out on iPhone Work, The New York Times, 21/01/2012.
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managing such a complex supply chains that bring together components
and services from hundreds of companies'. Labor is a small part of techno-
logy manufacturing. Although it is hard to estimate how much more it wo-
uld cost to build iPhones in the United States, the New York Times survey®
reports that paying American wages would add up to $65 to each iPhone’s
expense. Since iPhone’s price tag can peak to USD 1.000, Apple’s profits wo-
uld be healthy enough, and therefore domestic production, in theory, would
be feasible from a financial point of view. However, such calculations are
meaningless because building the iPhone in the United States would simply
be impossible. When Apple developed the plant to produce iPhone, China
were able to provide engineers at a scale the United States could not match.
In fact, Apple’s executives had estimated that about 8,700 industrial engi-
neers were needed to oversee and guide the 200,000 assembly-line workers
eventually involved in manufacturing iPhones. The company’s analysts had
forecast it would take as long as 9 months, an eternity in the technological
sector, to find that many qualified engineers in the United States. In China,
it took 15 days.

According to Mr. Cook, Apple’s CEO, the advantage to concentrate iPhone
production in China came down to two things only: (i) factories can scale up
and down faster, (ii) Asian supply chains have surpassed the one in the U.S.

The surge in the importance of the global supply chain belts is clearly con-
firmed if we look at the value added content of exports. In fact, as reported
by the IMF*, they have gained importance, reflecting among other things
the growing integration of emerging markets into the global economy.

YAn additional advantage to develop new factories in emerging markets comes from their recent develop-
ment: building a modern factory from scratch following the most recent technological paradigms can be
easier and more efficient than reshaping an existing one, maybe originally conceived at the gilded age
of the industrialization era.

20 New York Times, 2012, ibid.

21 Source IMF, 2013, ibid.

2 Source IMF, 2013, ibid.
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Value Added Content of Exports, 1995 and 2009
(In Billions of U.S. Dollars)
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This evolution is also evidenced if we analyze exports of services vs ma-
nufactured goods®. Export of services, particularly ‘modern’ services®, grows
more than manufactured goods, with an ever-increasing share of exports on
GDP, and it is a clear consequence that skilled competences move cross bor-
ders along the supply chain belts.

Manufactured Goods and Services Exports, 2000-2011
(Index, 2000=100)
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# Modern services comprise financial services, computer and information services; royalties and license

fees; and other business services.
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Market entry options and barriers to Internationalization

To intercept these opportunities, firm needs to go international. Four
options are possible with an increasing level of complexity — but also with an
increasing potential of better returns:

1. Indirect Export. This consists in entering the market with the support of
intermediaries and trading companies. It is a rather simple option to ac-
tivate, with some drawbacks, though. Typically profit margins are lower,
and there is no control over the final client;

2. Direct Export. This can happen through the constitution of local sale
subsidiaries or rep offices directly managed by the parent company. In
recent times, the development of reliable ecommerce platforms as well
as the support of solid logistic hubs can facilitate direct export. The level
of complexity is related to the understanding of local market rules and
regulations (from tax and legal issues to consumer protection laws);

3. Strategic Agreement. This take place when a company develop a JV with
a local partners, or when it sings licensing or franchise agreements. Ne-
edless to say, there is a “soft” level of high complexity due to the discus-
sions and negotiations needed to find agreements on key decisions with
the local partners. For the ‘hard’ level of complexity (e.g. tax and legal
regulation, staff hiring, etc.), the company can lever on the expertise of
the local partner;

4. Full production. This consists in entering the local market with directly
managed production facilities, and typically this take place either with
M&A or with greenfield /brownfield projects. The first one has the ad-
vantage to be in a position to immediately start operations, but the disa-
dvantage that integration with parent company’s operations is needed.
The second one has the advantage to build the very right solution, but
it take longer time to be ready with operations. Here complexities are
mainly the ‘hard” ones (e.g. tax and legal regulation, staff hiring, etc.).

Entering a foreign markets is not easy. What are the barriers to internatio-
nal expansions? Usually in the literature, these are clustered in four main ca-
tegories:

1. Market barriers. These include the distance, the competition from other
firms in the destination markets, the unfamiliarity with the local distri-
bution networks, the lack of market knowledge, etc.;

22 Gianfranco Bisagni



2. Cultural barriers. These mainly consist in language difficulties, under-
standing different business practices, values and customs, and also the
ability to deal with the local staff;

3. Legal barriers. These mainly deal main the skills required to cope with
foreign government restrictions, national export policies, foreign exchan-
ge controls, tax and tariffs frameworks;

4. Economic barriers. These basically consists in the difficulties to find lo-
cal working capital and/or capex financing, as well as the possibility to
find sophisticated products — from cash management to risk hedging — to
handle cross border operations.

To overcome these barriers, often fixed investments are required. For exam-
ple, before entering a certain market, companies undertake feasibility studies,
which typically consist in hefty fees to consultants, and this investment is to-
tally independent from the level of engagement a company desire to achieve.
This is why, a critical mass to go abroad is needed.

Bank strategy in the current scenario: call for duty

Banks can play a significant role to support growth and development of
their corporate clients. The long history that often banks and clients share
is a treasury that should not be wasted. Reciprocal trust, consolidated over
many years, is always a good starting point. However, as above outlined, the
whirlwind changes call for the evolution of the relationships. In coping with
this challenge, banks should reshape their offer along four pillars:
Digitalization
» Investment banking products
= Internationalization services
m Processes and operations

Digitalization, the ongoing transformation of traditional financial pro-
ducts and services into easy-to-integrate electronic processes, is becoming the
backbone infrastructure that links the banks with the client. The aims is gre-
ater efficiency, stability and transparency. For corporates and their banking
partners, the adoption of new services and technologies will change the ways
in which they interact, as well as how they work to overcome the challenges
of an ever-more globalized marketplace. Technology is removing barriers to
entry in the banking services, and innovative new entrants can come up with
leaner organizations and minimal overheads. To tackle this challenge, banks
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must concentrate on using digital technology (within a very secure environ-
ment) to amplify their key strengths — with a focus on client experience. Banks
can do this by focusing on three key areas: (i) convenience, (ii) trust, and (iii)
expertise. In particular, they must find ways of leveraging their trust and
expertise in ways that are convenient for the client. Early examples of this
kind of initiative include innovative products for digital settlement and FX
operations, such as the BPO and PayFX. Big data is another area where banks
can capitalize — enabling them to streamline their internal operations, refine
their marketing strategies, and ultimately improve their services to clients.
In particular, big data can help banks offer clients advisory services — using
insights to guide their clients and perhaps even building big data into their
existing payments services. Advisory services is an area where banks can add
value — guiding clients through the range of new digital tools and advising on
which tools may meet the needs of clients best and how to implement them.
Finally, to ensure a rapid and sustainable digitalization of the banking sector,
banks must work with regulators to establish clear, constructive, guidelines.

In order not to go extinct like the dinosaurs, companies need to adapt to
the new scenarios. The faster, the better. In practical terms, this often means
extraordinary transactions such as acquisitions, merges, or path-breaking in-
vestments, which in turn requires other extraordinary transactions to mana-
ge client’s liability side (e.g. access to capital markets). Typically, these needs
are addressed by investment banking products. To be effective, best in class
quality has to be achieved, and this requires specific investments in term of
human capital. But all of this is worth taking, because the one-stop-shop ap-
proach, i.e. the possibility to find all products under the same roof, is the
keystone of customized solutions. There is an additional consideration. While
engaging in investment banking business, financial institutions tend to offer
highly sophisticated services to large corporates only. Although this makes
sense in term of short term P&L maximization, that approach is shortsighted
and it jeopardizes the possibility to scale up the role from supplier to strategic
partner. That is why investment banking products should always be open to
mid-sized companies as well.

In a more and more globalized world, relying on strong digital and invest-
ment banking platforms is almost useless without a sound international pro-
jection. Internationalization services represent a key area of value creation
for banks, and for clients too. In particular, banks with direct operations in
many countries have a significant competitive advantage that should be trans-
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ferred as a benefit to the client. The simple fact that, for example, the client
can count on the bank’s presence in a foreign location, on its deep knowledge
of local markets, local players, and local institutions may lower the threshold
of the critical mass needed to go international. For banks, excellence in the
virtual reality of the digital banking does not diminish the importance of ha-
ving a real physical international network in place. Being present in selected
international locations, strategically important for the clients, is still a value.
Ideally, the network of banks, branches, and representative offices should be
the ‘client’s home abroad’, possibly the preferred gateway to enter the local
market. In the internationalization offering, I stress the word ‘services’. Al-
though there is an argument in favor of the development of specific products
to support cross border operations, this is a relatively less important issue for
a well structure bank. Services are the real distinctive feature that can make
the difference. Products without services are like hardware without software:
an unanimated thing.

Last, but not least, banks should work to streamline internal processes and
operations with the aim to become very easy to deal with. Simple to say, hard
to implement in practice. The increasing level of regulation in the financial
industry is rising complexity to unprecedented levels. Nevertheless, banks
should not offload this burden on the client and internalize all the comple-
xity that can be internalized. When we call someone with our mobile phone,
we simply have to press the call button. We are not bothered by the technical
and legal issues of, for example, calling a colleague in Warsaw with an Italian
contract while roaming on an Austrian network. Banks, in particular when
it comes to cross border transactions, will never have this level of simplicity,
but still our mindset in streamlining operations should have this approach in
mind. Clients should be left free to focus on their business only, not on bank
bureaucracy.

Conclusions

Banks need to reinvent themselves and, as stated above, a thorough delive-
ry of value added is the tipping point of the relationship with the client. This
is only possible if banks are able to define the very right strategy for every
single corporate client, exactly the opposite of a commercial policy based on
the uncoordinated sale of single products. If we have milk, eggs, sugar, flo-
ur, fruits in the shop, we can choose to sell the single ingredients, or we can
combine these things and offer a soufflé chaud aux amandes et abricots Bergeron.
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Here the value added is in the masterfully combinations of the elements and
the customer experience is totally different. Needless to say, the first solution
is accessible to everyone, whilst the latter is much more difficult because it re-
quires a solid competence and a lot of professionalism — you can have the best
ingredients, but if you are a mediocre chef patissier and you don’t have the
right infrastructure the result is poor nonetheless. In a world which someti-
mes seems odd to decrypt, competence is the keystone. Maybe it is a matter of
survival for companies. For sure it is a matter of sustainability for the banking
business as a whole.
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Luka inwestycyjna

Plan Marshalla uczynit wiele w kwestii ozywienia gospodarki powojennej
Europy. Poczatkowo plan obejmowat 13 mld USD, gléwnie w formie pomocy
bezposredniej, i stanowit istotny pakiet bodZcéw gospodarczych dla rozdartych
wojng krajow europejskich. Ponadto plan Marshalla byt jednym z pierwszych
elementéw integracji europejskiej, poniewaz znosit bariery handlowe i usta-
nawial instytucje koordynujgce gospodarke na poziomie kontynentalnym.
Wszystko to stworzylo ramy dla wielu lat niemal nieprzerwanego powojennego
wzrostu gospodarczego, poprawy produktywnosci i ekspansji przemystowej.

Sukces gospodarczy planu Marshalla dostarczyt iskre, ktéra wywotata po-
lityczng reakcje taricuchowa. W 1957 roku uchwalono traktat rzymski, usta-
nawiajgcy Europejska Wspélnote Gospodarczg. Cho¢ dalsza integracja byta
mniej radykalna, niz wyobrazali to sobie wizjonerzy, wieloletnia spuscizna
pozostawiona przez inwestycje strategiczne jest bezspornym faktem. Zalezy
od niej pokojowy rozwdj Europy — proces trwajacy po dzié dzien.

W odpowiedzi na Plan Marshalla Europa odnotowywata przez kilkadzie-
sigt lat wysokie wskazniki wzrostu. Jednak wraz z nadejsciem rewoludji cy-
frowej w latach 90. XX wieku wzrost wydajnosci w UE zaczat by¢ mniejszy
niz wzrost w USA oraz innych krajach bedacych gtéwnymi partnerami han-
dlowymi. Tendencja ta ostabita konkurencyjnosé¢ firm europejskich oraz ich
zdolnoé¢ do zapewniania atrakcyjnych miejsc pracy i wysokiego standardu
zycia. Por6wnywalnie niska wydajnoé¢ oraz btedna alokacja inwestycji wraz
z licznymi deficytami strukturalnymi wyjasniajg takze, dlaczego globalny
kryzys tak mocno uderzyt w Europe i dlaczego naprawa unijnej gospodarki
stanowi tak duze wyzwanie.

Gl6éwna przyczyng utrzymujacego sie ztego stanu gospodarki jest ogromny
niedob6r inwestycyjny. Firmy z sektora prywatnego nie chcg przyjmowac na
siebie nowych wydatkéw w niesprzyjajacym klimacie, a wydatki publiczne
znacznie zmalaly wskutek wielu lat rygorystycznych oszczednosci budzeto-
wych. W opublikowanym niedawno raporcie EBI Restoring EU Competitiveness
(Przywrécenie konkurencyjnosci UE) wykazano, jak duza istnieje przepas¢ po-
miedzy rzeczywistymi potrzebami a faktycznym przedmiotem planéw inwe-
stycyjnych w Europie. Dramatyczne opdznienie Europy wystarczy zilustro-
wac kilkoma liczbami: warto$¢ catkowitych rocznych inwestycji w Europie jest
obecnie nadal okoto 15% nizsza niz warto$¢ sprzed kryzysu. W poréwnaniu
z 2007 rokiem wysokos¢ inwestycji zmalata o blisko 430 mld EUR w ujeciu
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bezwzglednym i — przy 19,3% PKB - poziom inwestycji utrzymuje si¢ na po-
ziomie okoto 2% ponizej dtugoterminowej Sredniej. W samym tylko obszarze
energii i wydajnosci energetycznej oprécz juz przewidzianych srodkéw po-
trzeba dodatkowo okoto 100 mld EUR rocznie. Aby wypelni¢ nadal istniejace
luki w europejskiej infrastrukturze transportowej, potrzeba kolejnych 80 mld
EUR rocznie. Srodki te przeznaczono by na inwestycje w rozbudowe transpor-
tu intermodalnego oraz mobilno$¢ przyjazng dla srodowiska w konurbacjach.

W przypadku pilnie potrzebnej rozbudowy sieci szerokopasmowych i cen-
trow danych wymagana kwota siega 65 mld EUR rocznie. Ponadto szacuje sig,
ze modernizacja europejskich instalacji wodnych i sanitarnych, w tym ochro-
ny przeciwpowodziowej, pochlonie nie mniej niz 90 mld EUR rocznie.

Suma tych kwot to kilkaset miliardéw euro rocznie, co dobrze ilustruje ska-
le luki inwestycyjnej w Europie.

Wyzwanie zwigzane z innowacyjnoscia

Jedna z przyczyn takiego stanu jest potaczenie luki inwestycyjnej z powiek-
szajacq sie lukg innowacyjng, ktéra czyni pozycje Europy w zglobalizowanym
Swiecie jeszcze trudniejszg.

Na poziomie zaledwie 2% PKB wydatki na badania w UE sg nie tylko o 1 p.p.
nizsze od docelowej warto$ci wskazanej w strategii lizboriskiej, lecz takze o 1 p.p.
nizsze od pozioméw osigganych przez naszych gtéwnych rywali — Stany Zjedno-
czone, Japonie i Kore¢ Potudniowa — na rynkach technologii i innowacji. Gdyby
UE chciata zrealizowac swdj cel przeznaczania 3% PKB na badania i rozwéj — co
wedtug standardéw miedzynarodowych bez watpienia stanowi zbyt ambitne za-
tozenie — musiataby inwestowac¢ kolejne 130 mld EUR rocznie.

Na obszarze calej UE obserwujemy duze zréznicowanie w zakresie sku-
tecznoéci dziatarh innowacyjnych. Cho¢ Finlandia, Niemcy i Szwecja osiagajg
wyniki podobne do tych notowanych w USA, $srodowisko innowacyjne jest
znacznie stabsze w wielu potudniowych i nowych parnstwach cztonkowskich.
Nie dziwi wiec fakt, ze liczba wnioskéw patentowych na obywatela UE jest
dzisiaj okoto 30% nizsza niz w Stanach Zjednoczonych, a sytuacja ta utrzymu-
je sie juz od lat.

Nade wszystko w centrum uwagi znajduje si¢ obecnie kwestia cyfryzacji.
Przyszla sita Europy bedzie zalezata przede wszystkim od naszej zdolnosci
do nadrabiania strat w obszarze technologii i ustug cyfrowych. Brak konku-
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rencyjno$ci w wielu czes$ciach Europy zostal spowodowany, a nastepnie po-
glebiony przez przeznaczanie zbyt niskich nakltadéw inwestycyjnych na ten
obszar w przesztosci.

Co gorsza, przesyt danych w ramach UE — komunikacja, internet, pliki wi-
deo — wzrést pieciokrotnie tylko od 2008 roku. Zatem jesli Europa nie zapewni
dostepu do odpowiedniej infrastruktury cyfrowej uwzgledniajacej ten szybki
wzrost, jej konkurencyjnosé¢ globalna bedzie stale male¢. Europa musi zda¢
sobie sprawe, ze oprocz kwestii szkolenia i kreatywnosci zasobéw ludzkich,
kwestia danych stanie si¢ kluczowym czynnikiem pozwalajagcym na skutecz-
na walke z konkurencja.

Innym istotnym wyzwaniem zwigzanym z innowacyjnoscia, ktére staje
przed Europa, jest brak niezbednej wydajnosci centréw danych. Europa przy-
pomina sobie o tym, gdy dochodzi do incydentéw zwigzanych z ochrong da-
nych. Ostatecznie majg one miejsce giléwnie poza Europa i uniemozliwiajg
Europejczykom wywieranie jakiegokolwiek wptywu, poniewaz sama Europa
nie jest w stanie sprosta¢ wymaganiom zwigzanym z wydajnoscia.

Notabene nie jest to tylko kwestia inwestycji, ale utworzenia niezbednych ram
dla uzupetienia cyfrowego rynku wewnetrznego. Europie potrzeba jeszcze
wielu lat, aby osiggna¢ ten cel. Zaledwie 4% ustug cyfrowych stanowig ustugi
transgraniczne — 4% w obszarze, ktéry jako jeden z nielicznych pozwala na tatwe
ominiecie granic narodowych, o ile zadba sie¢ 0 odpowiednie ramy prawne.

Plan inwestycyjny dla Europy

Odbudowa konkurencyjno$ci europejskiej gospodarki wymaga uzgod-
nionego podejécia, ktére uwzglednia sprzyjajace czynniki oraz bezposrednia
innowacyjnoé¢ i dostateczny dostep do finansowania ekonomicznie pozada-
nych inwestycji modernizacyjnych. W tym wlasnie kontekscie zastosowanie
ma , Plan inwestycyjny dla Europy” (IPE). Skada si¢ on z trzech elementéw:

1. Wsparcie dla inwestycji strategicznych bez zwiekszania dtugu publicz-
nego — Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS).

2. Promowanie inwestycji poprzez podnoszenie jakosci ustug doradczych
— Europejskie Centrum Doradztwa Inwestycyjnego (ECDI) i Europejski
Portal Projektéw Inwestycyjnych.

3. Usuwanie barier dla inwestycji — reformy strukturalne.

Wilhelm Molterer 33



Pierwsza i prawdopodobnie najwazniejsza czeScig IPE jest Europejski Fun-
dusz na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS). EFIS to inicjatywa unijna uru-
chomiona wspdlnie przez Komisje i grupe EBI, ktérg tworza Europejski Bank
Inwestycyjny (EBI) i Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI), w celu niesie-
nia pomocy w niwelowaniu luki inwestycyjnej w UE poprzez mobilizowanie
prywatnych zrédet finansowania dla inwestydji strategicznych i MSP. Pomi-
mo swojej nazwy EFIS nie jest odrebnym funduszem ani samodzielnym pod-
miotem prawnym, lecz umownym uzgodnieniem pomiedzy Komisjg a EBI,
sktadajagcym sie z unijnej gwarancji (16 mld EUR) uzupetnionej wkiadem
kapitatowym EBI (5 mld EUR). Zgodnie z oczekiwaniami wsparcie EFIS ma
zasili¢ okoto 60 mld EUR dodatkowego finansowania pochodzacego z grupy
EBI, uruchamiajgc tym samym kolejng kwote 315 mld EUR inwestycji w Unii
przez okres trzech lat. EFIS pozwala grupie EBI osiggnaé znacznie wiecej niz
dotychczas w dziedzinie finansowania innowacyjnych projektéw obarczo-
nych wyzszym ryzykiem. Umozliwi to grupie wypelnienie luk rynkowych
i zacheci inne podmioty finansujgce, zaréwno publiczne, jak i prywatne, do
przylaczenia sie, odblokowujac inwestycje, ktére sg obecnie spowalniane lub
utrudniane przez niestabilng sytuacje gospodarcza. Nacisk zostanie polozony
na kluczowe sektory wskazane w rozporzadzeniu o EFIS, cho¢ nalezy pod-
kresli¢, ze nie obowigzujg w tym zakresie zadne parytety geograficzne ani
sektorowe.

Zatem szczeg6lnym priorytetem zostang objete m.in.:
transport, energetyka i gospodarka cyfrowa,

Srodowisko naturalne i efektywne wykorzystanie zasobéw,
kapitat ludzki, kultura i zdrowie,

badania, rozwéj i innowacje,

wsparcie dla MSP i spétek o $redniej kapitalizacj.

Realizacjg tych celéw zajma sie dwie czesci sktadowe EFIS: Okno Infra-
struktura i Innowacje (IIW), ktére zostanie uruchomione w ramach EBI, oraz
Okno MSP (SMEW), ktére zostanie uruchomione w ramach EFI w celu wspie-
rania MSP i spétek o éredniej kapitalizacji.

EFIS posiada wlasng strukture zarzadzania, zlozong przede wszystkim
z rady kierowniczej, w ktérej zasiadajg przedstawiciele Komisji i EBI. Decy-
dujacq oni m.in.: 0 ogélnym kierunku strategicznym i o zasadach dotyczacych
dziataii podejmowanych np. z platformami inwestycyjnymi i krajowymi ban-
kami prorozwojowymi. Drugim organem zarzadczym jest komitet inwestycyj-
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ny zlozony z o$miu niezaleznych ekspertéw i dyrektora zarzadzajacego. Komi-
tet inwestycyjny bedzie oceniat i zatwierdzal wykorzystanie unijnej gwarancji
dla poszczeg6lnych dziatar i bedzie podlegal radzie kierowniczej. Wszystkie
projekty wspierane przez EFIS zostang poddane standardowej procedurze due
diligence EBI oraz ocenie komitetu inwestycyjnego EFIS. Projekty musza by¢
rozsgdne pod wzgledem technicznym i ekonomicznym oraz dopasowane do
kwalifikujgcych sie sektoréow wskazanych w planie inwestycyjnym.

Korzysci dzigki EFIS moze odnie$¢ kazdy publiczny i prywatny podmiot
inwestujagcy w Europie. Mogg to by¢ podmioty dowolnej wielko$ci, w tym
obiekty uzytecznoéci publicznej, spétki celowe, MSP i spétki o redniej kapi-
talizacji. Wsparcie EFIS moze uzupetnia¢ wsparcie krajowych bankéw i in-
stytucji prorozwojowych, bankéw funkcjonujacych jako finansowe instytucje
posredniczace w dziataniach, inwestoréw instytucjonalnych, funduszy dzia-
tajacych na rynku oraz platform inwestycyjnych. Zatem EFIS pomoze w reali-
zadji projektow, ktére musza by¢ wykonalne z ekonomicznego i technicznego
punktu widzenia, oraz projektéw wysokiego ryzyka (ocenianych indywidu-
alnie dla kazdego przypadku).

Ponadto grupa EBI bedzie kontynuowa¢ rozwijanie nowych produktéw
dostosowanych do konkretnych niedoskonatosci rynku, na podstawie oceny
zapotrzebowania. Nadrzednym wymogiem bedzie zgodnos¢ struktury i wy-
ceny finansowania z politykami i procedurami EBI. GlIéwne korzysci wynika-
jace z EFIS obejmuja mozliwo$¢ oferowania przez EBI:

» nowych produktéw (zwlaszcza dlug podporzadkowany/inwestycje
kapitatowe),

» wiekszych transakgji,

» skalowalnych instrumentéw podziatu ryzyka w bankach komercyjnych
oraz krajowych bankach prorozwojowych,

= finansowania dla nowych grup klientéw (np. w obszarze spétek o sred-
niej kapitalizacji, srodkéw finansowych na restrukturyzacje).

Poniewaz tempo dziatania ma istotne znaczenie, EBI i EFI szybko oddele-
gowaly zespoly, ktére mialy zidentyfikowaé potencjalne projekty potrzebu-
jace wsparcia EFIS. Byto to mozliwe dzieki decyzji grupy o nieczekaniu na
utworzenie struktury zarzadzania EFIS i niezwlocznym rozpoczeciu etapu re-
alizacji w ramach tzw. sktadowania projektéw, przy jednoczesnym przestrze-
ganiu procedur legislacyjnych i przyspieszeniu wysitkéw zmierzajgcych do
uruchomienia motoru wzrostu zatrudnienia i rozwoju.

Wilhelm Molterer 35



Jak dotad organy zarzadcze unijnego banku zatwierdzily 46 projektéw
o wartosci 6,7 mld EUR, ktére otrzymaja wsparcie inwestycyjne na taczna
kwote 28 mld EUR. Blisko potowa z tych projektéw dotyczy energii odnawial-
nej, efektywnosci energetycznej oraz innych inwestycji, ktére przyczyniaja sie
do niskoemisyjnego wzrostu gospodarczego. Pozostate projekty obejmuja
inwestycje w badania i rozwdj oraz innowacje przemystowe, infrastrukture
cyfrowa i spoteczng oraz transport, jak réwniez dostep do Srodkéw finanso-
wych dla mniejszych firm.

Réwnolegle Europejski Fundusz Inwestycyjny osigga imponujgce wyniki
przynoszace korzysci dla mniejszych firm w ramach planu inwestycyjnego
dla Europy. EFI podpisat dotychczas zgode na ponad 100 przedsigwzieé na
taczng kwote okoto 2,4 mld EUR finansowang w ramach EFIS; oczekuje sig, ze
pociagnie to za sobg 35 mld EUR inwestycji. Zakltada sie, ze korzysSci odczuje
blisko 110 000 MSP i spétek o $redniej kapitalizacji z calej Unii Europejskiej.

Wszystko to jasno pokazuje, ze naptyw kapitatu odnosi pozadane rezul-
taty. Nie jest to zadna kosmiczna technologia, lecz przedtuzenie rutynowej
dziatalnosci banku. Projekty otrzymujgce wsparcie z EFIS moga by¢ bardziej
zlozone i mniejsze, co oznacza, ze catkowita liczba wspieranych przez nas
projektéw powinna znaczaco wzrosngé. Lecz nie ma w tym zadnej alchemii.
EFIS zwigksza zdolnosé grupy EBI do pelnienia funkcji katalizatora. Dzie-
ki EFIS Europejski Bank Inwestycyjny bedzie wspiera¢ wdrazanie projek-
tow cennych z gospodarczego punktu widzenia, czynigc je atrakcyjnymi dla
ostroznych inwestoréw i dajgc impuls ozywienia gospodarczego w krytycz-
nym momencie.

Wspdlnie z instytucjami unijnymi grupa EBI angazuje si¢ w odbudowe za-
ufania, stymulowanie inwestycji i wspieranie naprawy gospodarki. Zaangazo-
wanie banku polega nie tylko na zaspokajaniu aktualnych potrzeb, ale takze
na ukierunkowanych interwencjach w celu sprostania wyzwaniom gospodar-
czym, przed ktérymi stoi Europa.

Wybrane przyktady

Wytwarzanie bioenergii

Jednym z pierwszych projektéw podpisanych przez EFIS byta budowa no-
wego miyna do przemiatu bioproduktéw w Aanekoski w Finlandii, na ktéra
to budowe fundusz zobowiazatl si¢ przekaza¢ kwote 275 mIn EUR, bedaca
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czescig catkowitego kosztu projektu szacowanego na 1,2 mld EUR. Jest to naj-
wieksza inwestycja w fifiskim przemysle drzewnym i jedna z najwiekszych
inwestycji tego typu w Europie. Mtyn ma powsta¢ do korica pierwszego kwar-
tatu 2017 roku.

Zarzadzany przez Metsd Group mlyn bedzie przetwarzal surowe drew-
no na biomaterialy, bioenergie oraz pulpe i bedzie zasilany energia wytwa-
rzang przez zaklad, a nie paliwami kopalnymi. Rocznie miyn wyprodukuje
1,3 mIn ton pulpy drzewnej przeznaczonej na eksport na rynki europejskie
i azjatyckie. Z uwagi na wytwarzanie wiekszej ilosci energii niz to konieczne
dla dziatalnosci fabryki oraz produktéw ubocznych w postaci oleju talowego
i terpentyny, nadwyzka energii trafi do powigzanych firm z otoczenia mtyna.

Madre inwestycje

W catej Europie instaluje sie dziesigtki milionéw inteligentnych licznikéw.
Samo Zjednoczone Krélestwo zamontuje okoto 53 mln nowych licznikéw ener-
gii elektrycznej i gazu, a inwestycje w catlym sektorze szacuje sie¢ na 10 mld GBP.
Pozwoli to na oszczedno$¢ energii i ograniczenie emisji dwutlenku wegla.

Inteligentne liczniki sg takze przedmiotem najwiekszej pozyczki w EBI
udzielonej w ubiegltym roku w ramach Europejskiego Funduszu na rzecz In-
westycji Strategicznych. Przy wsparciu EFIS Europejski Bank Inwestycyjny
udzieli pozyczki na kwote okolo 500 mIn EUR na projekt dotyczacy inteli-
gentnych licznikéw, ktérego budzet wynosi 1,4 mld EUR, zarzadzanego przez
brytyjska spoétke Calvin Capital finansujacg i nadzorujacg instalacje nowych
licznikéw w imieniu dostawcéw energii.

Jednym z celéw EFIS jest doprowadzenie do finansowania przez EBI inno-
wacyjnych projektéw, aby wykaza¢, ze bank nie obawia si¢ podejmowac ryzy-
ka, co zacheci inwestoréw. W wypadku pozyczki na inteligentne liczniki EBI
musiat uwzgledni¢ czynnik znany na brytyjskim rynku energii, ktéry mimo
to stanowit wyzwanie przy wycenie transakcji.

EBI udzielit pozyczki w ramach EFIS, aby zademonstrowa¢ wsparcie dla
modelu stosowanego przez Calvin. Wsparcie to ma przyciagna¢ innych in-
westoréow do sektora i przyczyni¢ sie¢ do modernizacji infrastruktury energe-
tyczne;j.

Dzieki gwarancji Unii Europejskiej EIB mégt takze zwiekszy¢ kwote kredy-
tu, przekraczajac maksymalng warto$¢ pozyczki, jakiej mogtby udzieli¢ w ra-
mach standardowej dziatalnosci.
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Wypelniona luka rynkowa

W calej Europie male przedsiebiorstwa doswiadczajg trudnosci w uzy-
skaniu pozyczki. Banki posiadajg dostepne srodki, ale uwazajg, iz mniejsze
firmy stwarzajg wieksze ryzyko niz duze. Celem EFIS — od momentu zaan-
gazowania sie¢ w dzialalnos¢ matych firm az do wspierania ogromnych inwe-
stycji w morskie farmy wiatrowe — jest sprawienie, aby banki oraz inwestorzy
prywatni czuli sie bezpieczniej, inwestujac swoje pienigdze.

Ma to duze znaczenie w Republice Czeskiej, gdzie w sierpniu EFI podpisat
umowe o regwarantowaniu kontrgwarancji udzielonych przez CMZRB, pani-
stwowy bank rozwoju z siedziba w Pradze.

Jeszcze przed koricem roku CMZRB zagwarantowatl przy wsparciu EFI
400 pozyczek dla matych firm w Republice Czeskiej. Przez kolejne dwa lata
program udostepni kredyty dla 1 400 matych przedsigbiorstw o wartosci 160
mln EUR.

Jednak nalezy podkresli¢, ze zadanie EFIS nie polega tylko na udzielaniu
pozyczek na projekty. EFIS oznacza zmiane paradygmatu korzystania z ogra-
niczonych $rodkéw publicznych, tj. odejscie od grantéw i dotacji na rzecz po-
zyczek i gwarangji, aby wykorzysta¢ kapitat prywatny i zwielokrotni¢ efekt
finansowania poczatkowego. Dzieki EFIS Europa wykonuje znaczacy krok
naprzéd, ktéry moze dostarczy¢ plan dziatania dla kolejnych wieloletnich
ram finansowych, prawdopodobnie takze w innych obszarach polityki.

EFIS to nie panaceum

Niemniej jednak Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych to
nie panaceum, ktére rozwigze kwestie luki inwestycyjnej i innowacyjnej. EFIS
musi dziata¢ w kontekécie dwéch innych kierunkéw planu inwestycyjnego
dla Europy. Europa musi tworzy¢ lepsze struktury projektéw, aby przyciggac
inwestoréw. Nowe Europejskie Centrum Doradztwa Inwestycyjnego (ECDI),
oferujgce punkt kompleksowej obstugi, pomoze zidentyfikowa¢ waskie gar-
dia i zbudowaé¢ wiedze oraz zdolnosci niezbedne do realizowania dobrych
projektéw, zwlaszcza poprzez lepsze wykorzystanie instrumentéw finanso-
wych i poprawe dostepu do finansowania.

Gléwnym warunkiem sukcesu planu inwestycyjnego dla Europy jest jednak
poprawa ogolnego srodowiska inwestycyjnego w Europie poprzez zreduko-
wanie biurokracji, uproszczenie ram prawnych i pogtebienie jednolitego rynku
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— poniewaz integracja rynkowa stanowi rdzeri europejskiego dobrobytu. Aby
utrzymac swojg site, Europa musi sta¢ si¢ globalnym pionierem innowacji.

Gospodarka europejska pozostaje silna w takich sektorach jak: transport,
energia oraz technologia §rodowiskowa, i nadal moze zyska¢ istotny udziat
w globalnym faficuchu warto$ci w zaawansowanej produkcji. Mimo to po-
trzebne sa dodatkowe inwestycje, aby obroni¢ te pozycje i unikngé pogorsze-
nia sytuacji w stabszych, ale istotnych sektorach, takich jak: nauki biologiczne,
potprzewodniki i oprogramowanie.

Jednakze inwestycje w dzisiejsze innowacje maja sens tylko wtedy, gdy
mogga opierac sie na dostepie do szerokiego, zintegrowanego rynku. Integra-
¢ja nieuchronnie prowadzi do wiekszej wspoéizaleznosci miedzy rozwojem
gospodarczym panstw czlonkowskich. Te wiezy to juz nie tylko handel, ale
takze europejskie taficuchy wartosci i rynki finansowe. Dlatego Europa musi
uzupelnié jednolity rynek, a przede wszystkim jednolity rynek cyfrowy, unie
energetyczng i unie rynkéw kapitatowych.

Jest to gléwnie zadanie dla ustawodawcow europejskich i krajowych. EBI
nie moze zlikwidowa¢ barier dla inwestycji, ale jego do$wiadczenie w tym
obszarze moze przyczynic si¢ do wskazania tych barier w celu poprawy ogol-
nych ram inwestycyjnych.

Whnioski

Europa ma mocne strony: réznorodnoé¢ obywateli, duze mozliwosci in-
telektualne, naukowe i technologiczne oraz bogate dziedzictwo intelektual-
ne i biznesowe. Niestety zdolno$¢ Europy do rywalizowania na globalnym
rynku maleje. Jej potencjal konkurencyjnosci oraz dlugoterminowego, zrow-
nowazonego wzrostu zostal ograniczony przez niedoinwestowanie istotnych
obszaréw, nierentowne rynki finansowe oraz bariery instytucjonalne. Siedem
lat kryzysu poglebito brak zaufania, zredukowato taczne inwestycje i powiek-
szyto luki w inwestycjach strukturalnych.

Europa nie ma wyboru i musi przej$¢ od doraznego zarzadzania kryzyso-
wego do bardziej dlugoterminowych strategii. To jedyny spos6b, aby pokona¢
kryzys poprzez odpowiednie reagowanie na wyzwania geopolityczne, gospo-
darcze i spoteczne wynikajace z postepujacej globalizacji.

Bez tego wspdlnego wysitku na poziomie UE i panistw czlonkowskich
wszelkie dorazne dzialania bedg mialy jedynie dorazne skutki. Grupa EBI
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wspolnie z instytucjami europejskimi angazuje sie w odbudowe zaufania, sty-
mulowanie inwestycji i wspieranie naprawy gospodarki. Jej zaangazowanie
polega nie tylko na zapewnianiu aktualnych potrzeb, ale takze na ukierunko-
wanych interwencjach w celu sprostania wyzwaniom gospodarczym, przed
ktérymi stoi Europa.

Podczas wdrazania planu inwestycyjnego grupa EBI zapewni, aby inwe-
stycje trafialy wylgcznie do projektéw o zdrowych podstawach biznesowych,
wykonalnych z ekonomicznego i technicznego punktu widzenia, w sektorach
o kluczowym znaczeniu dla konkurencyjnosci Europy.

Jest to konieczne, poniewaz przywroécenie konkurencyjnosci UE ma cen-
tralne znaczenie dla powrotu na $ciezke sukcesu unijnej polityki spéjnosci,
konwergengji i dobrobytu, ktéra ma swéj poczatek w Planie Marshalla, z jedna
istotng réznicg — dzisiejsza Europa znacznie efektywniej korzysta z zasobow
publicznych majacych posta¢ pozyczek i gwarangji, a nie grantéw i dotacji.
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Michat Waleczak

Budowanie wartosci
przedsiebiorstw przez
internacjonalizacje



Michat Waleczak

Dyrektor Wykonawczy, Bank Pekao SA, Pion Bankowosci Korpo-
racyjnej, Rynkéw i Bankowosci Inwestycyjnej. Absolwent Szkoty
Gtéwnej Handlowej w Warszawie na wydziatach Handlu We-
wnetrznego oraz Finanséw i Bankowosci.

Doswiadczenie zdobywat w Banku Amerykanskim w Polsce,
w ABN AMRO (w Polsce i w centrali banku w Amsterdamie) oraz
w Banku BPH. Zarzadzat departamentami wspétpracujacymi z naj-
wiekszymi firmami w Polsce oraz z wiodgcymi, miedzynarodowymi
korporacjami. Kierowat réwniez Pionem Bankowosci Prywatnej.
Obecnie odpowiada za jednostki wspierajace zarzadzanie Pionem
Bankowosci Korporacyjnej, Rynkéw i Bankowosci Inwestycyjnej,
planowanie i kontroling korporacyjny oraz nadzoruje projekty
wspierajace rozwdéj wspodtpracy z klientami miedzynarodowymi.
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Przygladajac sie internacjonalizacji jako procesowi ekspansji przedsiebior-
stwa poza rynek krajowy, trudno nie zwréci¢ uwagi na wielowatkowos¢ tego
zjawiska. Rownie trudno analizowac je bez uwzglednienia potoZzenia geopoli-
tycznego, miejsca, w jakim znajduje si¢ gospodarka, oraz wydarzen minione-
go ¢wieré¢wiecza — poczawszy od inicjacji procesu transformacji systemowe;j.
Niski odsetek polskich przedsigbiorstw wkraczajacych na zagraniczne rynki
i ich ograniczony apetyt na inwestycje bezposrednie poza rynkiem lokalnym
pokazujg, ze znacznie odstajemy od przedsigbiorcéw z krajow wysoko rozwi-
nietych. Nalezy jednak pamietaé, ze jeszcze ¢wier¢ wieku temu nasz rynek,
funkcjonujgcy w ramach gospodarki centralnie sterowanej, zmagat sie z kilku-
setprocentowg hiperinflacja, olbrzymim zadtuzeniem wewnetrznym, gigan-
tycznym deficytem budzetowym, nawisem inflacyjnym, a takze znacznym
ostracyzmem regulacyjnym i fiskalnym wobec sektora prywatnego. Warto
tez wzigé pod uwage fakt, ze zdecydowana wiekszos¢ firm, o ktérych dzisiaj
rozmawiamy w kontekscie internacjonalizacji, 25 lat temu jeszcze nie istniata.

W czesci sektorow gospodarki, takich jak nowe technologie czy fin-tech,
znaczenie rynku w rozumieniu geograficznym ulega znacznej marginaliza-
qji. Brak zagadnien zwigzanych z ulokowaniem $rodkéw produkdji, fizyczng
dystrybucja produktéw, dostepnoscig surowca czy arbitrazem kosztéw pracy
powoduje, Ze wiekszos¢ tego typu firm z natury rzeczy potencjalnie jest gra-
czem globalnym. W tradycyjnym przemysle bariery geograficzne sg znacznie
bardziej widoczne.

Przedsigbiorstwo po subiektywnym wyczerpaniu mozliwosci rozwoju
na rynku lokalnym zaczyna rozwaza¢ mozliwosci ekspansji w szerszej per-
spektywie. Zgodnie z polityka wyciggania reki po low hanging fruits przygoda
z internacjonalizacjg zaczyna si¢ od eksportu produktéw, a najczesciej wy-
bieranym kierunkiem sa kraje sasiednie. W wigkszosci przypadkéw dalszy
rozwdj biznesu miedzynarodowego przebiega zgodnie z zalozeniami mo-
delu uppsalskiego — sporadyczna sprzedaz do zagranicznych kontrahentéw
przeksztalca sie w regularny eksport; jego rosnaca skala wymusza otwiera-
nie przedstawicielstw handlowych, nastepnie centréw dystrybucyjnych, az
finalnie w krajach importujacych zakladane sa fabryki i przedsiebiorstwa
produkcyjne. Model ten uzaleznia efektywna decyzje o ekspansji miedzyna-
rodowej od etapu rozwoju przedsiebiorstwa, wiedzy bedacej w posiadaniu
jego wiascicieli i kierownictwa, a takze poprzedzajacego ja sukcesu firmy na
rynku lokalnym. Wiedza z kolei dzieli si¢ na t¢ ogélng, dotyczaca specyfi-
ki produktu — stanowigca warto$¢ transferowalng bez wzgledu na kierunki
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ekspansji — oraz szczegétowsq, dotyczaca konkretnego rynku. Te wiedze firma
zdobywa, przechodzac organicznie przez etapy internacjonalizacji zgodnie
z modelem uppsalskim.

Nie wszystkie firmy podejmujace decyzje o umiedzynarodowieniu swo-
jego biznesu chcg jednak przez nie przechodzié. Coraz wiegcej firm decyduje
sie na droge na skroéty, szukajac na rynkach pozostajacych w sferze ich zain-
teresowania podmiotéw gospodarczych do potencjalnej akwizycji. W trakcie
rozméw z przedsiebiorcami decydujacymi si¢ na taki ruch widzimy bardzo
rézne motywacje; sposrdd tych najczesciej spotykanych mozna wyrézni¢:

= wykorzystanie dobrej okazji i zakupu przedsiebiorstwa ponizej jego re-
alnej wartosci (w ujeciu efektéw synergii),

m poszukiwanie synergii kosztowych, giéwnie poprzez kupno przedsie-
biorstwa funkcjonujacego w krajach charakteryzujacych sie nizszymi
kosztami pracy,

= wejscie na nowy rynek wraz z zakupem know-how oraz specjalistycznej
wiedzy lokalnej, co pozwala skréci¢ czas uczenia sie specyfiki nowe-
go rynku,

= eliminacja lub ograniczenie konkurencji.

Przy przejsciu od lokalnej specyfiki biznesu do dziatalnosci miedzynaro-
dowej istotng role zaczynaja gra¢ zupetnie inne cechy przedsiebiorstwa oraz
zarzadzajacych nim oséb. Oczywiscie sukces odniesiony lokalnie oraz ched¢
poznawania i uczenia si¢ wlasciwosci nowego rynku dalej maja istotne zna-
czenie. Niemniej jednak przygladajac sie firmom, ktére osiggnety spektaku-
larne sukcesy na rynkach zagranicznych, widzimy, Ze istotng sitag napedowa
ich dziatan byt réwniez instynkt biznesowy wsparty bardzo szeroky wiedzg
specjalistyczng. Wiedza, ktéra w przypadku wtasnych doswiadczer byta po-
zyskana od partneréw zewnetrznych, firm doradczych, bankéw, izb handlo-
wych itp.

Dlaczego warto wybra¢ Sciezke internacjonalizacji

Jednym z niekwestionowanych sukceséw Polski w ciggu 25 lat transforma-
qji bylo osiggniecie blisko 70% Sredniego poziomu dochodéw (PKB per capita
z uwzglednieniem sity nabywczej) w Unii Europejskiej. Poczatkowy poziom
wynosit 40% — przez ¢wier¢ wieku dokonaliémy wiec znaczgcego skoku. Nie
zmienia to faktu, ze obecnie znajdujemy sie w szczegélnym momencie, a stra-
tegiczne kierunki rozwoju, ktére wybierze gospodarka, zadecyduja, czy i jak
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szybko dotaczymy do czotéwki krajow rozwinietych. Polska, bedaca ¢smag
gospodarka Unii Europejskiej, jako jeden z dwdéch krajéw zanotowata 50%
przyrost GDP w latach 2005-2015 (dla poréwnania, érednia dla krajéw EU
wyniosta 10,6%, a dla krajéow strefy Euro 8,7%). Byliémy jedynym krajem, kto-
ry w tym okresie nie zakoniczyt ani jednego roku z ujemnym wskaZnikiem
wzrostu GDP. Z drugiej strony, jeli spojrzymy na statystyki dotyczace za-
robkéw w Polsce, zaczynamy zauwaza¢ istotne dysproporcje. Ptace w Polsce
rosng stale od 2002 roku, natomiast wynagrodzenia w wigkszosci krajéw EU
utrzymuja sie¢ w zblizonym trendzie. W dalszym ciggu zarobki Polakéw wy-
razone w EUR sg trzykrotnie nizsze niz $rednia unijna. W dalszym ciggu za-
rabiamy blisko pie¢ razy mniej niz Duriczycy czy mieszkaricy Luksemburga.

Odpowiedzi na pytanie, dlaczego tak jest, nalezy upatrywaé w strukturze
modelu gospodarczego, w ktérym funkcjonujemy. W dalszym ciggu jest on
niestety oparty na mato zaawansowanych technologiach, co skutkuje niska
produktywnoscia, a przewaga konkurencyjna budowana jest w oparciu o ni-
skie koszty pracy. Model ten niestety nie pozwoli na szybkie wyréwnywa-
nie réznic, poniewaz podnoszenie wynagrodzeni stoi w sprzecznoéci z fun-
damentami jego funkcjonowania. Kolejnym problemem jest miejsce naszych
firm w globalnym tarficuchu wytwoérczym. Cieszy fakt, ze firmy zagraniczne
umiejscawiajg cze$¢ produkcji w naszym kraju, natomiast w wiekszosci przy-
padkow nie jest to ani poczatkowa czes¢ wspomnianego taficucha odpowia-
dajaca za faze koncepcyjno-kreacyjng, ani koricowa, odpowiadajgca za serwis
i ustugi posprzedazowe. Fazy te charakteryzuje najwyzszy stopierr produk-
tywnosci i zaawansowania technologicznego, wobec czego polgczone sa one
z wysokimi wynagrodzeniami. Inwestycje produkcyjne w naszym kraju to
przewaznie Srodkowa czes¢ faricucha wytwoérczego, czyli produkcja, montaz
podzespotéw na bazie koncepgji i rozwigzan technologicznych wypracowa-
nych poza Polska. Ten etap charakteryzuje si¢ niskim stopniem wartosci do-
danej w procesie, relatywnie wysokim poziomem mobilnosci oraz — ze wzgle-
du na koszty wynagrodzeni — wysokim ryzykiem arbitrazu. Z drugiej strony,
niewiele (chociaz z roku na rok coraz wiecej) jest polskich firm, ktére dziataja
w sposéb lustrzany, utrzymujac faze koncepcyjng oraz serwis posprzedazowy
w Polsce, a inwestujac w $rodki produkgji lub montazu podzespotéw w in-
nych obszarach geograficznych.

Jednym z istotnych elementéw ograniczajacych apetyt naszych przedsie-
biorcéw na bezposrednie inwestycje zagraniczne jest skala i potencjat rynku
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wewnetrznego. Jako 6sma gospodarka w Unii Europejskiej i sz6sty najwiekszy
kraj pod wzgledem populacji stanowimy wystarczajace Zrédlo zbytu, aby za-
spokoi¢ oczekiwania wigkszosci producentéw. Przygladajac sie statystykom
naszego regionu, nie trudno zauwazy¢, iz kraje takie jak Czechy, Wegry czy
Stowacja nawet w potaczonej sile trzech gospodarek sg tagcznie blisko o 20%
mniejsze, jesli chodzi o wartoé¢ nominalnego GDP i o blisko 1/3, jesli wez-
miemy pod uwage liczbe mieszkanicéw. Dla przedsiebiorcéw w tych krajach
eksport na inne rynki czy tez bezposrednie inwestycje zagraniczne wydaja
sie naturalnym kierunkiem rozwoju i budowania wartosci firmy. Jakie sg za-
tem argumenty przemawiajgce za podobnym ruchem w wykonaniu polskich
przedsiebiorcow? Sprébujmy je podzieli¢ na te, ktérych beneficjentem sa sami
przedsigbiorcy, oraz te w skali makro.

Korzysci ptynace z internacjonalizacji dla przedsigbiorcy to:

= efekt wolumenowy —najbardziej oczywisty. Wyjscie poza granice kraju
to pozyskanie nowych rynkéw zbytu, zwiekszenie wolumenu sprze-
dazy, uzyskanie nowych przychodéw, maksymalizacja zyskéw. Dostep
do érodkow, ktére nie tylko zwiekszaja nominalng warto$¢ przedsie-
biorstwa, ale réwniez poprzez reinwestowanie moga mu zapewnic¢ dal-
szy, bardziej dynamiczny rozwoj;

» efekt dywersyfikacji — dywersyfikacja ryzyka zwigzanego z wystepo-
waniem cykli koniunkturalnych jest elementem, o ktérym czesto zapo-
minamy w kontekécie 20 lat niezachwianego wzrostu gospodarczego.
W przypadku ewentualnego zalamania koniunktury na polskim rynku
przedsigbiorca, ktéry weczesniej dokonat dywersyfikacji rynkéw zbytu,
jest mniej podatny na czynniki dekoniunkturalne w swoim kraju;

» efekt edukacyjny — opisany zaré6wno w modelu uppsalskim, jak i in-
nych opracowaniach dotyczacych internacjonalizacji. Firma wchodzaca
na nowe rynki buduje istotny know-how; szybciej i glebiej poznaje bran-
ze, w ktorej dziata, baczniej obserwuje trendy z nig zwigzane, nawigzu-
je wiecej relacji, przyglada sie wiekszej liczbie konkurentéw, zwieksza
apetyt na modernizacje, zmiany technologiczne i maksymalizacje pro-
duktywnosci. Proces ten pozwala jej nie tylko przejs¢ na kolejny po-
ziom rozwoju, ale réwniez zdystansowac konkurencje ograniczajaca sie
do dziatan lokalnych;

= efekt konkurencyjny — obecno$¢ na rynkach zagranicznych to nie tyl-
ko dywersyfikacja i poszerzenie kregu odbiorcéw, ale réwniez istotne
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zwigkszenie grona dostawcéw, podwykonawcéw i innych kontrahen-
téow. Firma miedzynarodowa zyskuje dostep do rozwigzan, ktére mogg
by¢ bardziej zaawansowane technologicznie, albo w poréwnaniu z jej
dostawcami lokalnymi oferowaé premie kosztowq. Zwigkszenie liczby
potencjalnych dostawcéw zwiegksza tez site negocjacyjna przedsiebior-
stwa;

= efekt wizerunkowy — bedacy efektem zwrotnym. Firma sprzedajaca
swoje produkty i ustugi za granicg poprawia swéj wizerunek i budzi
wieksze zaufanie na rynku lokalnym. Klient krajowy chetniej kupi pro-
dukt, o ktérym wiadomo, ze cieszy si¢ popularnoécia poza granicami
jego kraju. Jedli firma sprzedaje z sukcesem w panstwach wysokorozwi-
nietych, sukces produktu sprzedawanego w Srodowisku wysokiej kon-
kurengji poprawia jego wiarygodno$¢ w oczach odbiorcy krajowego.

Z punktu widzenia gospodarki, umiedzynarodowianie przedsigbiorstw
niesie za sobg trzy podstawowe korzysci:

m efekt globalizacji — analiza poszczegélnych sektoréow (szczegélnie
przemystu chemicznego, spozywczego czy ustug finansowych) po-
kazuje, ze w diugim horyzoncie jedynie firmy rosnace i rozwijajace
swoja dziatalno$¢ na coraz to nowych rynkach maja duze szanse na
przetrwanie. Przedsigbiorstwa nastawione na rynek lokalny w dlugiej
perspektywie nie s3 w stanie obroni¢ swojej pozycji ze wzgledu na r6z-
nice w produktywnosci, efekty skali czy tez mniejszg niz w przypadku
firm miedzynarodowych mozliwo$cig przyciggniecia dobrych pracow-
nikéw;

» efekt modernizacji — firma wychodzgca na rynki miedzynarodowe
zwieksza swojg warto$¢ poprzez m.in. inwestycje w technologie, moder-
nizacje proceséw, a przez to zwiekszenie swojej produktywnosci. To samo
dotyczy podwykonawcéw firmy. Musza oni dostarczaé ustugi na pozio-
mie uwzgledniajgcym rosngce wymogi jakoéciowe swojego odbiorcy oraz
liczy¢ si¢ z tym, ze obecno$¢ na rynkach zagranicznych daje mu dostep
do wigkszej liczby przedsigbiorstw mogacych dostarcza¢ podobne ustugi;

= efekt mnoznikowy — kolejnym, omawianym juz efektem rozwoju mie-
dzynarodowego firmy jest zwigkszenie jej skali dziatania, sprzedazy,
przychodéw i zyskéw. Jak w poprzednim wypadku, zjawisko to doty-
czy réwniez podwykonawcéw firmy. Rozszerzenie dziatalnosci firmy
wymaga od nich dostarczania wigkszej iloSci débr i ustug, zwieksze-
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nia produkgji, a nierzadko takze zatrudnienia oraz modernizacji $rod-
kow produkcji. Na kazdym etapie (popyt krajowy, spadek bezrobocia,
wzrost PKB) kreuje to pozytywny efekt dla gospodarki danego kraju.

Czego klienci oczekuja od bankéw w przypadku ekspansii
zagranicznej

Oczekiwania klientéw wobec instytucji finansowych przy internacjonaliza-
cji sa w wiekszoéci przypadkéw skorelowane z dodwiadczeniem w dotychcza-
sowej wspotpracy. Obstuga ptatnosci, wymiana walut, rachunki rozliczeniowe
sa naturalnym elementem wspétpracy, ktére bank dostarcza, a klient nie kreuje
dodatkowych oczekiwan z nimi zwigzanych. Trzy grupy zagadnien, ktére juz
takie oczekiwania tworzg, to:

» produkty i ustugi gwarantujgce bezpieczeristwo obrotu w handlu mie-
dzynarodowym,

= zapewnienie finansowania ekspansji,

= rozwigzania ujednolicajace zarzgdzanie finansami firmy dziatajacej na
kilku rynkach.

Z produktami gwarantujgcymi bezpieczenstwo klienci majg stycznosé
w pierwszej kolejnoéci. Rozpoczynajac umiedzynarodowianie swojej dziatal-
nosci, klient z jednej strony stara si¢ zabezpieczy¢ swoje naleznosci, z drugiej
— nierzadko musi tez budowa¢ swoja wiarygodnoé¢ jako nowy kontrahent
wchodzacy na dany rynek. Banki dysponuja wieloma produktami adresujacy-
mi te wymogi, z ktérych najczesciej wybierane to:

= inkaso — operacja polegajgca na wydaniu importerowi przez bank pre-
zentujacy dokumentéw handlowych lub finansowych, w zamian za
zaplate eksporterowi okreSlonej sumy pienieznej lub zabezpieczenie
zaplaty tej kwoty w przysztosci. Inkaso nalezy do uwarunkowanych
form ptatnosci, gdyz wejscie w posiadanie towaru jest uzaleznione od
spelnienia warunkéw okre$lonych w zleceniu inkasa;

» akredytywa — forma platnosci w rozliczeniach zagranicznych oraz kra-
jowych, wykorzystywana przede wszystkim w transakcjach ,zwiek-
szonego ryzyka”, ktéra ogranicza ryzyka zwigzane z kontrahentem,
wlasciwg realizacjg kontraktu, jakoscig towaréw i ustug, opéznieniem,
a nawet brakiem zaptaty;

m gwarancja — wyrazone na piSmie zobowigzanie banku, Zze zaspokoi
otrzymujacego gwarancje beneficjenta zgodnie z jej treScig — gdyby zle-
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ceniodawca nie wypelnit w stosunku do niego okreslonych w gwarancji
zobowigzani umownych;

» akredytywa stand-by — forma gwarancji przeznaczona dla klientéw do-
konujacych rozliczeti w sposéb wyznaczony treécig kontraktu handlo-
wego i/lub dokonujgcych rozliczert z kontrahentami pochodzacymi
przede wszystkim z krajéw, gdzie prawo nie zezwala na stosowanie
gwarangji (np. USA);

= poreczenie wekslowe (awal) to zobowigzanie banku do zaplaty catosci
lub czesci sumy wekslowej, gdy osoba, za ktérg bank udzielit porecze-
nia, nie zaptacita za weksel.

Ustugi te sg do$¢ popularne i wigkszo$¢é bankéw obecnych na rynku oferu-
je swoim klientom ich pelny wachlarz. W przypadku instrumentéw zabezpie-
czajacych transakcje handlowe wazne jest, aby firmujacy je bank byt rozpozna-
walny i akceptowalny dla kontrahenta i obstugujgcej go instytucji finansowej.
Wraz ze zwigkszaniem wolumenéw w handlu zagranicznym warto réwniez
zwroci¢ uwage na elastycznos$¢ banku. Elementami, na ktére firma powinna
by¢ wyczulona przy poréwnywaniu ofert, sa:

m cut-off time — godzina, do ktdrej przyjmowane sg zlecenia dotyczace po-
szczeg6lnych transakcji, ale réwniez to, co si¢ dzieje ze srodkami po
COT - czy sa blokowane, czy jako niewykorzystane fizycznie pozostaja
do dyspozycji firmy;

» dostepnos¢ walut — zaréwno pod katem liczby walut, w ktérych moz-
na dokonywa¢ przelewéw zagranicznych, ale réwniez rodzaju walut,
w ktérych mozna otworzy¢ rachunek czy przyjac i wystaé przelew bez
konieczno$ci konwersji;

» limit negocjacji — od jakiej kwoty klient moze negocjowaé kurs wymia-
ny walut i czy dotyczy to kazdego typu przekazu. Jak wyglada polityka
ksztattowania spreadéw walutowych;

m tryb realizacji — czy przyspieszenie przelewu zagranicznego (SWIFT)
o jeden dzienn w ramach danego obszaru (np. Europejski Obszar Go-
spodarczy) powoduje wzrost kosztéw. Dla ilu walut bank oferuje tryb
ekspresowy (D+0).

Warto réwniez zwréci¢ uwage na funkcjonalnosé systeméw wsparcia, ich
bezpieczeristwo oraz przyjaznos¢ dla uzytkownikéw. Przyktadem sa ofero-
wane przez banki systemy umozliwiajgce elektroniczng obstuge dokumento-
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wych produktéw finansowania handlu, dostepne za posrednictwem platform
internetowych bankowosci elektronicznej. Szeroki zakres funkcjonalnosci
tych systeméw pozwala na pelne zarzadzanie transakcjami akredytywy i in-
kasa — od momentu wprowadzenia zlecenia po rozliczenie ptatnosci. Klient
ma mozliwo$é¢ kontrolowania ich przebiegu i wydawania dyspozycji bez ko-
nieczno$ci wizyt w banku. Systemy te dostepne sa poprzez internet, z kaz-
dego miejsca na §wiecie i o kazdej porze. Firma ma dzigki temu komplekso-
wa obstuge i kontrole przebiegu transakgcji tacznie z mozliwosciag wydawania
dyspozycji, otrzymywania z banku elektronicznych raportéw z ich realizacji
(wraz z komunikatami SWIFT) oraz automatycznej archiwizacji danych i ko-
respondencji dotyczacej wszystkich realizowanych transakgji.

Finansowanie ekspansji miedzynarodowej jest procesem duzo bardziej
indywidualnym i z natury opiera si¢ na rozwigzaniach szytych na miare.
Nie ma dwéch takich samych akwizycji czy dwoéch takich samych inwesty-
¢ji w $rodki produkgji. Z perspektywy sektora bankowego mieliSmy okazje
obserwowaé dwie niezaleznie dziatajgce firmy na rynku odziezowym. Obie
zdecydowaly si¢ na inwestycje zagraniczne, w zblizonym kierunku geogra-
ficznym. Obie postanowily wejs¢ na nowy rynek, replikujac marke i model
biznesowy z rynku macierzystego. Obie strategie r6znily si¢ niuansami, a jed-
nak jedna z firm osiggneta sukces juz po kilku miesigcach, podczas gdy druga
zmuszona zostata do glebokiej weryfikacji dalszych planéw ekspans;ji.

Wejscie firmy na nowy rynek to przetlomowy moment w jej historii. Jesli
odbywa sie¢ przy wsparciu instytucji finansowej, to wymagane jest przede
wszystkim partnerstwa, klarowne przedstawienie i wzajemne zrozumienie
oczekiwan partneréw oraz poglebiony dialog w trakcie catego procesu. Prak-
tycznie wiekszos$¢ elementéw przedsiewziecia wymaga dyskusji, natomiast
kwestie, co do ktérych partnerzy musza osiggna¢ catkowite porozumienie, to:

m cel inwestycyjny (bez wzgledu na to, czy jest to akwizycja istniejgce-
go podmiotu, czy inwestycja typu greenfield) — warto$¢ zakupu/koszt
przedsiewziecia w poréwnaniu ze skalg dziatalnosci inwestora, poten-
cjalem nowego rynku i ewentualnych efektéw synergii;

» struktura finansowa projektu — podziat pomiedzy srodki wtasne i finan-
sowanie zewnetrzne, charakter i rodzaj instrumentu dtuznego, wskazni-
ki monitorujace sukces przedsiewziecia, scenariusze alternatywne, hory-
zont inwestycyjny;
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m umiejscowienie ryzyka przedsiewziecia —w zaleznosci od wielu czynni-

koéw wybér finansowania typu projektowego (ryzyko splaty na realizo-
wanym projekcie/przejmowanym podmiocie, gdzie ryzyko inwestora
ograniczy sie do kwoty zainwestowanych $rodkéw), typu korporacyj-
nego (ryzyko pozostaje na bilansie inwestora) lub rozwigzan hybrydo-
wych — posrednich wobec dwéch powyzej wymienionych z wykorzy-
staniem instrumentow typu poreczenia, gwarancje, opcje itp.

strategia biznesowa — replikacja lub modyfikacja obecnego modelu zgod-
nie ze specyfika nowego rynku, wyodrebnienie i wykorzystanie przewag
konkurencyjnych, efekty synergii pomiedzy biznesem istniejagcym a nowo
otwieranym, decyzje dotyczace marki; w przypadku akwizycji przedsie-
biorstwa — strategiczna decyzja odnoénie jego przysztosci (kontynuacja
w oparciu o synergie kosztowe, likwidacja lokalnego brandu itp.).

Instytucja finansowa powinna w tym procesie mie¢ na uwadze mnogos¢
wyzwan, z jaka debiutujgca na nowych rynkach firma bedzie si¢ zmagac.
Warto, aby przynajmniej od strony operacyjnej tych wyzwan nie poglebiad.
Waznym elementem ulatwiajagcym zycie przedsiebiorcy beda wszelkie scen-
tralizowane platformy elektroniczne, umozliwiajace zarzadzanie finansami
z jednego miejsca. Dla takich firm zostata m.in. przygotowana ustuga GAITS

(Global Account and Information Transfer Service). Ustuga ta zapewnia wta-

$nie scentralizowane zarzadzanie i globalny monitoring wszystkich rachun-

kéw bankowych.
GAITS umozliwia:

zarzadzanie finansami spélek zaleznych lub wiasnych dziatajacych
w réznych krajach,

centralne zlecanie dyspozycji platniczych z rachunkéw prowadzonych
w réznych bankach,

monitorowanie na biezgco sald i operacji bankowych na tych rachun-
kach,

korzystanie z jednego systemu bankowo$ci elektronicznej,
komunikacje z jednym bankiem (sktadanie zleceri i otrzymywanie in-
formacji zwrotnych),

sktadanie wszystkich rodzajéw platnosci, obstugiwanych przez bank
prowadzacy rachunek.
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W procesie internacjonalizacji zwigksza si¢ zakres monitoringu, nadzoru
wladcicielskiego i kontroli nad przeplywami finansowymi. Sprawna, czytelna
i kompleksowa platforma wydaje si¢ niezbednym elementem tej uktadanki.

Czego klienci powinni oczekiwaé od bankéw w przypadku
ekspansji zagranicznej

Szeroki wachlarz produktéw i ustug zwigzanych z zabezpieczaniem, fina-
sowaniem i obstugg dzialalno$ci zagranicznej jest oczywisty czescig skiado-
wa oferty bankéw. Bankowos$¢ korporacyjna jako biznes relacyjny jest jednak
w stanie zaoferowa¢ w ekspansji zagranicznej znacznie wiecej. Wiasnie rela-
cyjny charakter wspétpracy powoduje, Ze bank nie sprzedaje klientom pro-
duktéw, ale oferuje rozwigzania. Brzmi to moze jak slogan, ale optymalny do-
bor ustug bankowych, z ktérych korzysta firma, mozliwy jest gléwnie dzieki
zbudowanej relacji. Dzieki temu, Ze pomiedzy firma a jej bankowym doradca
istnieje dialog, nastepuje wymiana informacji i planowanie dalszych krokéw.
Poza produktami stricte bankowymi firma moze i powinna oczekiwac doradz-
twa, dzielenia si¢ wiedzg na temat nowego rynku, a takze niezbednej asysty
w kwestiach zwigzanych z ekspansja.

Warto przyjrze¢ sie sieci, jaka dysponuje bank w krajach bedacych w spek-
trum zainteresowania firmy. Ze wzgledu na wymogi prawne, w wiekszosci
krajéw lokalne oddzialy bankéw zachowuja dalece idaca suwerennosé. Nie
zmienia to faktu, ze mozliwa jest wspoétpraca z jedng grupa finansowa, a dzie-
ki temu dostep do aplikacji ujednolicajgcej zarzgdzanie finansami, dostep do
wszystkich informacji z jednego miejsca, a takze wsparcie Global Account
Managera. Jest to osoba, ktéra odpowiada za caloSciowg wspétprace z dang
grupa finansowq i posredniczy w wielu obszarach rozméw pomiedzy ban-
kiem sp6tki matki a bankami obstugujacymi oddzialy i wypracowuje stra-
tegie wspotpracy grupy bankowej z calg grupa kapitatowa klienta. Nie bez
znaczenia jest fakt, ze dzigki jego posrednictwu zatozona lub przejeta firma
w danym kraju nie jest dla lokalnego banku podmiotem anonimowym, a od
samego poczatku otrzymuje status klienta grupowego. To zdecydowanie pod-
nosi wiarygodnoé¢ takiego podmiotu i istotnie poprawia jego profil ryzyka.

Przygladajac sie sieci oddzialéw bankéw, warto doktadniej przeanalizo-
waé, w jakim zakresie grupa bankowa jest w danym kraju reprezentowana.
Czesto niestety zdarza sig, ze mimo flagowania obecnoéci w poszczegolnych
krajach, bank posiada tam jednoosobowe biuro przedstawicielskie (represen-
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tative office) lub wrecz na podstawie umowy partnerskiej, firma rekomendo-
wana jest do obstugi lokalnemu bankowi, nienalezagcemu do grupy. Znacznie
ogranicza to mozliwosé catodciowej koordynacji wspdtpracy w poréwnaniu
z sytuacja, gdy bank obstugujacy przedsiebiorstwo ma w danym kraju swéj
w pelni operacyjny oddziat.

Na etapie planowania wyjscia poza rynek lokalny warto poprosi¢ doradce
bankowego o kontakt z firmg inwestycyjng, jesli bank posiada takg w swoich
strukturach. Rozpoczecie wspétpracy z taka firmg na etapie budowania strate-
gii pozwoli przedsigbiorcy na zaplanowanie odpowiedniej $ciezki (rozwj or-
ganiczny, fuzja/przejecie), ale réwniez zdobycie kompletnej wiedzy na temat
danego rynku, konkurengji i potencjalnych opcji wejscia. Firmy inwestycyjne
oferuja szeroka pomoc w znalezieniu potencjalnych celow akwizycyjnych,
wyceny ich warto$ci, doradztwa finansowego, przeprowadzenia procesu ne-
gocjacyjnego, organizacji zaplecza prawnego zwigzanego z transakcja oraz
—jesli zachodzi potrzeba — organizacji dzialan restrukturyzacyjnych. Oprécz
tego oferujg one Zrédta finansowania takich operacji (komplementarne w sto-
sunku do oferty banku), poczawszy do regulowanego rynku kapitalowego,
poprzez fundusze private equity, skoniczywszy na finansowaniach hybrydo-
wych, podporzadkowanych itp. Najwieksze firmy inwestycyjne to réwniez
bardzo bogate zaplecze analityczne. To grupy specjalistéow analizujacych po-
szczegoblne rynki i sektory. W najwiekszych z nich znajdziemy wysokiej kla-
sy specjalistéw od poszczegdlnych kierunkéw geograficznych, jak réwniez
ekspertow z szerokg wiedzg na temat wszystkich branz gospodarki. Jak juz
wspomnialem, decyzja o ekspansji zagranicznej to wydarzenie przelomowe
w historii firmy, a wiec planujac je, warto skorzysta¢ z najbardziej rzetelnych
zrédet wiedzy na temat danego rynku.

Rolg banku jest réwniez zniesienie lub przynajmniej ograniczenie barier
w handlu miedzynarodowym. Réznice kulturowe, bariery jezykowe czy
dystans geograficzny stanowia czesto istotng zapore przy budowaniu rela-
qji biznesowych. Banki o zasiegu regionalnym/miedzynarodowym podjety
dziatania majgce na celu ograniczenie tych barier. Jednym z przyktadow jest
zatozony blisko p6t wieku temu SWIFT — stowarzyszenie instytucji finanso-
wych dysponujace wlasng siecig telekomunikacyjng i umozliwiajgce postugi-
wanie si¢ uniwersalnym jezykiem bankowym w 208 krajach. Jest to rozumiany
i jednoznacznie intepretowany na calym $wiecie system komunikacji, stoso-
wany przez banki np.: podczas przesylania pieniedzy, otwierania akredytyw,
gwarangcji, obstugi inkasa. Jaka role odgrywa on dla firm dziatajacych miedzy-
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narodowo? Odpowiedzig niech bedzie liczba 15 milionéw operacji dziennie
przetwarzanych przez system. Kolejny przykfad to Incoterms — miedzynaro-
dowe reguty handlu. Wprowadzone przez przedsigbiorcéw w 1936 roku i od
tego czasu wielokrotnie modernizowane. Poniewaz sa w szerokim zakresie
stosowane przez firmy miedzynarodowe, banki réwnie szybko wkompono-
waly je w architekture swoich produktéw (m.in. akredytyw).

Podsumowanie

Wyijscie firmy poza rodzimy rynek to nie tylko bardzo wazny moment w jej
historii, ale réwniez niesamowita szansa na rozkwit: zwielokrotnienie przy-
chodéw, zbudowanie przewagi konkurencyjnej, zdobycie olbrzymiej wiedzy,
uzyskanie synergii kosztowych i — co za tym idzie — przeniesienie przedsie-
biorstwa do zupelniej innej ligi. Szansa na rozwdj i wieksze zyski oznaczajg
jednak réwnoczeénie konieczno$¢ stawienia czota zupelnie nowym, niezna-
nym dotad rodzajom ryzyka. Wazne, zeby ryzyka te nie ograniczatly apetytu
na rozwdj i nie odbieraly przedsigbiorcy odwagi. Termin ,ryzyko” w $wie-
cie biznesu charakteryzujg trzy podstawowe cechy — mierzalno$¢, mozliwos¢
wyceny i mozliwoé¢ ograniczenia/zabezpieczenia. Najistotniejszy wplyw
na ograniczanie ryzyka ma wiedza. Im bardziej przedsigbiorca jest Swiado-
my warto$ci swojego biznesu, im wiecej wie o danym rynku, im lepiej zna
konkurencje oraz przewagi swojego produktu, tym lepiej bedzie predyspo-
nowany do wejscia z sukcesem na ten rynek. Tym bardziej, ze z roku na rok
przybywa w Polsce firm o wysokim stopniu innowacyjnosci, oferujgcych
produkty i ustugi o jakosci nieodbiegajacej, a nierzadko wyrézniajacej sie na
tle oferty konkurentéw w innych krajach. Dla przykiadu, jeszcze dziesig¢ lat
temu firmy zza zachodniej granicy inwestujace w Polsce prébowaly repliko-
waé w 100% swéj model korporacyjny na naszym terenie. Dzisiaj nie tylko
wstuchujg sie doktadnie w opinie naszych przedsiebiorcéw, ale postrzegajq
ich jako kreatywnych i ambitnych partneréw biznesowych, mogacych wnies¢
spora wiedze we wspoélne relacje. 40 tysiecy polskich firm wspétpracujacych
z partnerami niemieckimi to najlepszy dowdd, Ze szanse na rozw6j poza ryn-
kiem lokalnym istnieja.

Patrzac szerzej — polscy przedsigbiorcy majg obecnie unikalng szanse na
dokonanie istotnych, strukturalnych zmian w rodzimej gospodarce. Percep-
cja polskich produktéw i ustug wéréd europejskich specjalistéw branzowych
jest bardzo dobra. Jedyne, na co zwracaja uwage eksperci, to niewystarcza-
jaca jeszcze umiejetnos¢ wlasciwego ,sprzedania sie” (odpowiedniego mar-
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ketingu) oraz zbytnia powsciggliwo$¢ w ekspansji zagranicznej. Kiedys$ wo-
kot polskich produktéw pokutowaly stereotypy, dzisiaj brak jest wiedzy na
ich temat. Oprécz odwagi polskich przedsiebiorcow potrzebna jest réwniez
aktywno$¢ organizacji panistwowych, a takze silne zaangazowanie instytucji
finansowych. Na jakosci tego partnerstwa, na aktywnosci kazdej ze stron spo-
czywa odpowiedzialnos¢ za przyszly ksztatt polskiej gospodarki, a takze za
to, ile z polskich firm stanie si¢ prawdziwymi, miedzynarodowymi graczami.
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Marcin Pulit, Maciej Tarnawski

Kredyt czy obligacje?



Marcin Pulit

Dyrektor Biura Rynkéw Kapitatowych Banku Pekao S.A. Jest ab-
solwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej, kierunku Finanse i Banko-
wos¢. Zwigzany z rynkiem papieréw dtuznych od 2001 roku. Pra-
cowat w zespotach zajmujacych sie obstuga instytucji finansowych
oraz sprzedazg instrumentéw dtuznych i kredytowych w: Banku
Handlowym w Warszawie (2001-2002), mBanku (2002), Banku
BPH (2002-2007). Od 2007 do 2014 petnit funkcje Dyrektora
ds. Sprzedazy w Departamencie Rynkéw Finansowych Banku Pe-
kao S.A., gdzie odpowiadat za sprzedaz obligacji korporacyjnych.
Uczestniczyt w organizacji wielu emisji papieréw dtuznych przed-
siebiorstw, m.in.: PGNiG S.A. (2.5 mld PLN), PKN Orlen S.A. (1 mid
PLN), Polkomtel S.A. (1 mld PLN), GTC S.A. (1.15 mld PLN), Ghelam-
co (600 min PLN), Can Pack S.A. (530 min PLN), Multimedia Polska
S.A.(1.038 mld PLN), Enea (1mld PLN), Tauron (1.75mld PLN).

Maciej Tarnawski

Dyrektor Departamentu Rynkéw Kredytowych w Banku Zachodnim
WABK SA (Grupa Santander) od listopada 2014 roku. Odpowiedzialny
jest za finansowanie strukturalne (finansowania akwizycyjne, kon-
sorcjalne, projektowe) oraz obligacje (lokalne i miedzynarodowe).

Z rynkiem finansowym zwiazany jest od 1996 roku. Poczatkowo
pracowat w Banku Handlowym w Warszawie SA w zespole odpo-
wiedzialnym za organizacje emisji papierow dtuznych. Nastepnie,
od 1999 roku, pracowat w ABN Amro Bank Polska SA w zespole
finansowania strukturalnego, po czym przenioést sie do Sumitomo
Mitsui Banking Corporation w Londynie, gdzie byt odpowiedzialny
za klientéw z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w zakresie
produktéw bankowych.

Po zakonczeniu pracy w SMBC Maciej Tarnawski dotaczyt w 2002
roku do zespotu Banku BPH jako osoba zarzadzajaca zespotem
DCM. Po potaczeniu Banku BPH z Bankiem Pekao objat stanowisko
szefa DCM potaczonych bankéw.

W tym czasie brat udziat w realizacji emisji obligacji dla: IPF/Provi-
dent, Multimedia Polska, PKN ORLEN, PGE, Energa, PGNiG, Am-
Rest i Polkomtel oraz kredytéw konsorcjalnych dla PKN Orlen oraz
PGNIG.
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Wstep

Niekiedy mozna uslysze¢ pytanie: jaki instrument finansowy jest lepszy
—kredyt czy obligacja? Na tak zadane pytanie nie mozna udzieli¢ jednoznacz-
nej odpowiedzi. Pojecia , kredyt” i ,obligacja” sa bardzo pojemne, za$ zalety
lub wady kazdego z nich beda sktania¢ do odpowiednich decyzji w konkret-
nej sytuacji. W zalezno$ci od modelu rynku finansowego, na jednych rynkach
dominujg kredyty (,rynek kontynentalny”), na innych za$ — obligacje (rynek
anglosaski, gt. amerykanski). Mozna by jednak pokusic sie o teze, Ze, nieza-
leznie od rynku, poszukujacy finansowania moga funkcjonowac bez obliga-
qji, jednakze bez kredytu bytoby to bardzo utrudnione. Innymi stowy, firmy
zawsze bedg mialy finansowanie kredytowe, ale tylko czasami finansowanie
obligacyjne. Natomiast wida¢ wyraznie, ze rynek obligacji roé$nie i odgrywa
z roku na rok coraz wieksza role.

W wielu przypadkach kredyt i obligacja sa réwniez ze sobg bardzo mocno
zwigzane lub uzupelniajg pozadang strukture finansowania (np. finansowa-
nie kredytowe fazy budowy projektu inwestycyjnego, ktére nastepnie jest re-
finansowane obligacjami i dlugoterminowym kredytem). Zmiany, jakie zaszty
na rynkach finansowych po 2008 roku, szczeg6lnie w zakresie regulacji ban-
kowych, wplywaja na ksztalt rynku finansowego oraz proporcje pomiedzy
finansowaniem kredytowym i obligacyjnym.

W kontekscie rodzajéw obligacji mozemy méwic¢ o nastepujacych katego-
riach:

m obligacje krétkoterminowe (ang. commercial papers), ktére stuzg finan-
sowaniu biezacemu lub krétkoterminowemu;

= obligacje dlugoterminowe, na przyktad:

— ,senior” — na réwni pod wzgledem uprzywilejowania ze wszystkimi
innymi finansowaniami, ktére nie s3 podporzadkowane;

— podporzadkowane — spfacane w drugiej kolejnosci po zobowigzaniach
typu ,senior”;

— hybrydowe — umozliwiajace zaliczenie przez agencje ratingowe czeéci
pozyskanej kwoty jako kapitat;

—w zaleznosci od ratingu emisji oraz ratingu emitenta — obligacje o ra-

tingu inwestycyjnym (zawierajace stosunkowo niewielkie obcigzenia
umowne dla emitenta) oraz obligacje typu high yield emitowane przez
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podmioty o ratingu nieinwestycyjnym (zawierajace wskazniki finanso-
we oraz zapisy umowne, ktére ograniczaja pewne dziatania emitenta,
takie jak mozliwo$¢ wyplaty dywidendy czy rozporzadzania swo-
im majatkiem);

— obligacje projektowe — sluzgce finansowaniu dlugoterminowych pro-
jektow finansowych.

W zakresie formy oferowania obligacji na rynkach miedzynarodowych,
obligacje najczeSciej sa oferowane w ramach oferty publicznej na podstawie
prospektu. W Polsce dominujg emisje prywatne lub dokonywane w ramach
emisji publicznej, kierowanej jednakze do inwestoréw kwalifikowanych bez
obowigzku sporzadzenia prospektu. Przygotowanie prospektu najczesciej
zwigzane jest z emisjami kierowanymi do inwestoréw detalicznych (np. PKN
Orlen, KRUK, Capital Park czy Ghelamco).

Niezmiernie interesujgcym segmentem rynku s emisje dokonywane
w formacie Private Placement na rynku niemieckim (Schuldscheine lub Namens-
schuldverschreibungen) badZ amerykanskim (US Private Placement). Wéréd pol-
skich podmiotéw atrakcyjnoé¢ tego rynku wykorzystaty firmy Tauron oraz
PKP, pozyskujac diugoterminowe finansowanie na rynku niemieckim (powy-
zej 10 lat). Gléwne zalety takiego rozwigzania to:

m prosta dokumentacja oraz tatwy sposéb przygotowania i przeprowa-
dzenia takiej emisji;
» dlugoterminowe finansowanie;

m bardzo elastyczne zasady dotyczace pozyskiwanych kwot (np. Tau-
ron pozyskat kwote 168 mln EUR), ktére nie podlegaja oczekiwaniom
publicznego rynku euroobligacji; na tym rynku minimalng kwota jest
200 mIn EUR, za$ preferencja jest przeprowadzenie emisji typu ,bench-
mark” na co najmniej 500 mln EUR.
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Jak wyglada struktura rynku kredytowego na $wiecie
i w Polsce (kredyt vs obligacje)?

Obligacje korporacyjne na §wiecie

Rynek obligacji przedsiebiorstw jest od poczatku silnie zwigzany z ryn-
kiem akgcji. Obligacje i akcje byly dla przedsiebiorcy Zrédlem kapitatu. Pierw-
szg gietdg papieréw wartosSciowych byta Amsterdam Stock Exchange (obecnie
EURONEXT). Zostata ona stworzona przez Holenderska Kompanie Wschod-
nioindyjska jako miejsce obrotu jej akcji i obligacji.
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Rys. 1. Obligacja wyemitowana przez Holenderska Kompanie Wschodnioindyjska; data
emisji: 7 listopada 1623 roku; warto$¢ nominalna: 2 400 guldenéw holenderskich

Zrédlo: Wikipedia, https:/ /en.wikipedia.org/wiki/Bond_(finance).

Wzrost znaczenia obligacji jako §rodka do finansowania przedsiebiorstw
mozna datowacé na lata 60. XIX wieku. Wéwczas to spétki gérnicze, kolejowe
i infrastrukturalne (np. budujgce kanaly) dynamicznie zwiekszaly skale swo-
jej dziatalnoéci i potrzebowaly finansowania. W czesci byto ono im dostarcza-
ne przez rynek kapitalowy (akcje i obligacje). Przykladowo w Stanach Zjed-
noczonych w 1866 roku byto 158 emitentéw obligacji, a w 1872 roku liczba ta
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wzrosta do 421'. Wzrost zostal zatrzymany w 1873 roku, kiedy rozpoczat sie
kryzys gospodarczy. Do 1875 roku bankructwo oglosit co trzeci emitent. Dla
poréwnania — w czasie wielkiego kryzysu liczba bankructw osiggneta 12,88%.

Rynki obligacji przedsiebiorstw w poszczegélnych krajach rozwinietych
ewoluowaly niezaleznie od siebie. W Stanach Zjednoczonych przez caty XX
wiek rynek obligacji stanowil podstawe finasowania sektora prywatnego.
W Kanadzie, Japonii i krajach Europy Zachodniej nie odgrywatl wigkszej roli
i dopiero w ostatnich dekadach XX wieku do$wiadczyt wzrostu i rozwoju. Dla
poréwnania w 1932 roku warto$¢ obligacji niefinansowych przedsiebiorstw
wynosita 32 mld USD (réwnowarto$¢ 55% PKB) i wzrastala rownomiernie
do 2 bln USD (réwnowarto$¢ 22% PKB) w 2003 roku®. W tym samym czasie
rynek obligacji w pozostatych krajach wysoko rozwinietych prawie nie istniat
—az do lat 80. XX wieku. W Kanadzie wzrost udziatu rynkéw kapitalowych
(akcje i obligacje) w finansowaniu przedsiebiorstw powigzany byt z rozwojem
bankowosci inwestycyjnej. Zmiany legislacyjne pozwolily gtéwnym bankom
rozszerzy¢ dziatalnos$¢ inwestycyjna i maklerska. W Europie zmiany politycz-
ne stanowily katalizator dla dalszego rozwoju rynku. Wprowadzenie euro
w 1999 roku spowodowato ponad dwukrotny wzrost emisji — z 273 mld USD
w 1998 roku do 679 mld USD.

Do lat 80. XX wieku gléwnymi inwestorami na rynku obligacji korpora-
cyjnych byly firmy ubezpieczeniowe specjalizujace si¢ w ubezpieczeniach na
zycie. Instytucje te potrzebowaly statego dochodu i obawialy sie ryzyka rein-
westycji. Ubezpieczyciele majatkowi i wypadkowi réwniez inwestowali w ob-
ligacje, ale byli bardziej podatni na cykliczne zmiany w gospodarce. Banki
oraz instytucje depozytowo-kredytowe, réwniez nalezace do gléwnych inwe-
storéw, posiadaty znacznie krétszy horyzont inwestycyjny niz firmy ubezpie-
czeniowe. Banki, przed podjeciem decyzji o inwestycji, skupialy si¢ gtéwnie
na fazie cyklu ekonomicznego oraz staraly sie dopasowaé zapadalnos¢ akty-
wOw i pasywow.

' K. Gieseckea, F.A. Longstaffb, S. Schaeferd, I. Strebulaeve, Corporate bond default risk: a 150-year perspective,
Journal of Financial Economics, nr 102 (2011).

2 P. Luengnaruemitchai, L.L. Ong, An Anatomy of Corporate Bond Markets: Growing Pains and Knowledge
Gains, International Monetary Fund, IMF Working Paper, WP/05/152 (2005).
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Obligacje korporacyjne w Polsce

Pierwsza Gielda Papieréw Wartosciowych powstata na terytoriom Polski
w 1817 roku w Warszawie. W 1938 roku na warszawskiej gietdzie notowano
130 papieréw: obligacje (panistwowe, bankowe, municypalne), listy zastawne
oraz akcje. Z chwilg wybuchu II wojny $wiatowej gielda w Warszawie zostata
zamknieta. Obligacje nie odgrywaty wiekszej roli w finansowaniu przedsie-
biorstw do korica lat 90. XX wieku, poniewaz ustawa o obligacjach z czerwca
1995 roku byta niedoskonata. Role instrumentéw dluznych w finansowaniu
przedsigbiorstw petnity KWIT-y (Komercyjne Weksle Inwestycyjno-Termino-
we oferowane za posérednictwem ING) oraz inne instrumenty diuzne, bazujace
na prawie wekslowym lub cywilnym. Kolejne nowelizacje usunety przeszko-
dy w emitowaniu obligacji i od czerwca 2000 roku doszto do ujednolicenia
formy prawnej — wszystkie nowe programy emisji instrumentéw dtuznych
opieraly sie¢ na ustawie o obligacjach.
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Rys. 2. Rozwéj rynku obligacji w Polsce w latach 2000-2015 w podziale na segmenty

Rynek rozwijal sie powoli, ale stabilnie. Srednioroczne tempo wzrostu w la-
tach 2000-2007 wynosito prawie 28%. W wyniku kryzysu w latach 2008-2009
nastapita jednak stagnacja. Kolejna fala wzrostéw rozpoczeta sie w 2010 roku
i trwa do dzié. Srednioroczne tempo wzrostu utrzymuje si¢ na poziomie 31%.
W tych samych okresach rynek nieskarbowych papieréw dtuznych notowat
wzrosty o prawie 17% w latach 2000-2007 oraz o prawie 21% w latach 2009-
2015. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, Ze znaczng czeé¢ polskiego rynku stano-
wig emisje obligacji, ktére sa w calo$ci obejmowane przez banki w ramach zo-
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bowigzan gwarancyjnych. Takich emisji nie mozna traktowac jako ,obligacji”,
lecz jako kredyty, ktére sg strukturyzowane w forme obligacji. Dodatkowo
czes$¢ rynku obligacji korporacyjnych stanowig emisje wewnatrzgrupowe. Ich
celem jest zarzadzanie ptynnoscig (cash polling) lub zdobywanie finansowania
od innych podmiotéw z tej samej grupy kapitatowej.

Poczatkowo wiekszos¢ rynku stanowily commercial papers (CP), czyli instru-
menty emitowane przez przedsiebiorstwa z zapadalnoscig do 12 miesiecy. Ich
udziat w latach 2000-2003 przekraczat 50%. Dopiero od 2002 roku pojawity
sie pierwsze rynkowe obligacje Srednioterminowe, w tym m.in.: Telekomuni-
kacja Polska SA (grudzieni 2002 roku, 3-letnie obligacje), Can Pack (emisje od
grudnia 2003 roku, zapadalno$¢ obligacji od 2 do 5 lat) oraz pierwsza publicz-
na prospektowa emisja Polskich Sktadéw Budowalnych (kwieciers 2005 roku,
3-letnie obligacje).

Wraz ze wzrostem rynku zwiekszata sie liczba emitentéw. Na koniec 2000
roku liczba przedsigbiorstw emitujacych obligacje z terminem zapadalno-
Sci powyzej 1 roku wynosita 49. Pie¢ lat p6Zniej byly to juz 82 podmioty, by
w 2010 roku przekroczy¢ liczbe stu podmiotéw?. Obecnie liczba aktywnych
emitentéow przekracza 300 podmiotéw, z czego na rynku Catalyst notowane
sg obligacje ponad 130 z nich.

Do czasu kryzysu gtéwnym motorem rozwoju rynku byta atrakcyjnos¢ ce-
nowa obligacji wzgledem kredytu. Tylko niektére przedsiebiorstwa emitowa-
ly obligacje, upatrujagc w nich dtugoterminowe Zrédto finansowania. Przykta-
dem jest Can Pack, ktéry juz w 2005 roku wyemitowat 10- i 12-letnie obligacje.

Dynamiczny wzrost aktywéw w zarzadzaniu Towarzystwami Funduszy
Inwestycyjnych (TFI) sprzyjal powstawaniu nowych towarzystw oraz zwigk-
szaniu rodzajéw funduszy, w tym takich, ktére inwestowaly w obligacje kor-
poracyjne. W okresie od 1999 do 2007 roku Srednioroczne tempo wzrostu ak-
tywoéw TFI wynosito ponad 60% (fundusze zwigkszyly aktywa z 3,2 mld PLN
na koniec 1999 roku do 134,5 mld na koniec 2007 roku)*.

* Dane o liczbie emitentéw pochodzg z raportéw Fitch Ratings na koniec 2000 roku, 2005 roku, 2010 roku

i I kwartatu 2016 roku. Liczba emitentéw z Catalyst obejmuje stan na 9 maja 2016 roku (Zrédto: Catalyst).

+ Zrodlo: IZFiA.
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Rys. 3. Wykres aktywéw TFI, Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) i depozytéw gospo-
darstw domowych — dane w mld PLN

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Finansowego, Izba Zarzadzajacych Fundu-
szami i Aktywami).

OFE od poczatku swojej dziatalnosci inwestowaly w nieskarbowe papiery
dtuzne (NPD), w tym obligacje przedsigbiorstw. Skupialy sie¢ na duzych emi-
sjach podmiotéw, ktérych jakos$¢ kredytowa nie budzita watpliwosci. Jednak
do 2007 roku udzial NPD (obligacji przedsiebiorstw, obligacji komunalnych
i listbw zastawnych) w caloéci aktyw6éw byt marginalny. Na koniec 2006 roku
wyniést 0,33%. Jednakze w ciggu catego 2007 roku OFE zwigkszyly swéj port-
fel obligacji korporacyjnych prawie 7-krotnie, co spowodowalo wzrost udziatu
NPD do 1,7% —w tym udziat obligacji przedsiebiorstw wyniést 1,44%?°. Dopiero
2010 rok przyniést przefom pod tym wzgledem. We wrze$niu miata miejsce
emisja obligacji Polkomtela na kwote 1 mld PLN. W tym przypadku OFE objety
prawie 60% calej emisji. Emisja byta pionierska na rynku polskim. Wykorzy-
stano bowiem strukture i dokumentacje przygotowang na potrzeby emisji na
rynku miedzynarodowym (EMTN Programme), ale emisja byta przeprowa-
dzona w PLN, rejestrowana w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych
(KDPW) oraz notowana na BondSpot. Na koniec marca 2016 roku udzial ob-
ligacji firm w aktywach OFE wynosit ponad 8,5 mld PLN (ok. 6% aktywdéw)®.

W 2009 roku zostat stworzony rynek Catalyst. Od tego momentu mozna
mowié, ze w Polsce powstata infrastruktura, ktéra umozliwita prawidiowe

5 Zrédlo: Komisja Nadzoru Finansowego, obliczenia wlasne.

¢ Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego, obliczenia wlasne.
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rozliczanie transakcji w centralnej izbie rozliczeniowej, czyli KDPW. Wcze$niej
emisje byly rejestrowane tylko w ewidencji bankéw. Czesto utrudniato to zto-
Zenie zapisu (brak uméw subdepozytowych) oraz handel tymi obligacjami —
w zasadzie byt on mozliwy tylko za posrednictwem organizatora danej emisji.

Catalyst tworza cztery platformy obrotu. Po dwie platformy, w formule
rynku regulowanego i Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO), prowadzg
GPW i BondSpot. Wszystkie sa przeznaczone dla skarbowych i nieskarbo-
wych instrumentéw diuznych - obligacji komunalnych, korporacyjnych oraz
listéw zastawnych. Taka architektura Catalyst sprawia, ze jest on dostosowany
do emisji o r6znych wielkoSciach i r6znej charakterystyce, a takze do potrzeb
réznych inwestoréw — hurtowych i detalicznych, instytucjonalnych oraz indy-
widualnych. Na wszystkich rynkach tworzacych Catalyst realizacja transakcji
gwarantowana jest przez KDPW, a na emitentach spoczywajg obowigzki in-
formacyjne dotyczace biezacych i okresowych raportéw.

W latach 2009-2014 warto$¢ kredytéw w finansowaniu przedsiebiorstw
rosta redniorocznie o ponad 6%. W tym samym okresie warto$¢ obligacji
wzrastala w tempie prawie 30%. Daje to systematyczny wzrost udziatu tych
instrumentéw w finansowaniu firm. Jeszcze w 2009 roku obligacje zaspoka-
jaty tylko 5% potrzeb pozyczkowych firm, aby na koniec 2014 roku stanowi¢
prawie 12% ich finansowania’. W tym samym okresie na rynku pojawito sie
wiele duzych emisji w ramach wielomiliardowych programéw, m.in.: wspo-
mniany juz Polkomtel, PKN Orlen, PGNiG, PGE, Tauron, Enea i Energa.
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Rys. 4. Struktura finansowania firm (w mln PLN) oraz udzial obligacji. Dane: Narodowy
Bank Polski
Zrodto: obliczenia wlasne.

7 Zrodio: Narodowy Bank Polski, obliczenia wtasne.
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Struktura rynku nieskarbowych Nabywcy obligacji przedsiebiorstw
papieréw dtuznych

Do 1 roku
9%

Obligacje

komunalne o
15% Przedsiebiorstwa

Obligacje 34%

przedsiebiorstw
51%

Rys. 5. Struktura rynku nieskarbowych Rys. 6. Nieskarbowe dluzne papiery war-

papieréw dluznych tosciowe w portfelu wlasnym bankéw
7rédto: Fitch Ratings — Rating & Rynek, i w portfelach ich klientéw wedlug stanu
31.03.2016. kont depozytowych na koniec lutego 2016 r.

w mln PLN (wg wartosci nominalnej)
Zrédto: Narodowy Bank Polski.

Spadki stép procentowych doprowadzily réwniez do wzrostu liczby emisji
publicznych kierowanych do klientéw detalicznych, ktére sg alternatywa do
lokat bankowych. Najwieksza taka emisjg byt program emisji obligacji PKN
Orlen na kwote 1 mld PLN. Kolejnymi byty Ghelamco, BEST, PCC Rokita i Ca-
pital Park.

Ze wzgledu na wymagania rynkéw miedzynarodowych odnosnie wielko-
Sci emisji, niewiele polskich firm jest w stanie przeprowadzi¢ emisje papierow
dtuznych na tych rynkach. Ponizej przedstawiono liste emisji przeprowadzo-
nych przez polskie podmioty na rynkach miedzynarodowych (z wylaczeniem
emisji Skarbu Paristwa).

Emitent = Sektor UlaiE Waluta Kupon Da.t a Zapadalnos¢ Organizatorzy
(mln) emisji
BGK Bank 500 EUR 1,75% 04.2016 10 lat BNP, HSBC, SG
Ubezpie- o BoAML, DB, GS,
PZU czenia 350 EUR 1,38% 10.2015 4 |ata SAN, SG
Tauron Energetyka 168 EUR - 12.2014 15 lat JPM
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Emitent = Sektor o Waluta Kupon Da.t af. Zapadalnos¢ Organizatorzy
(mln) emisji
BNP, SAN, Citi,
Synthos  Chemiczny  350+50 EUR  400% 09.2014 7 lat DB, ING, PKOBP,
UNICR
PGE Energetyka 138 EUR  300% 082014 15lat BNP
PZU Ubezpie- 500 EUR  1,38% 07.2014 5lat BoAML, Citi, DB,
czenia GS, UBS
BNP, HSBC,
PKN Orlen Oil&Gas 500 EUR  250% 062014 7 lat MitsuUFJ, RBS,
SAN, UNICR
PGE Energetyka 500 EUR  1,63% 062014 5lat ggp’ Citi, ING,
BARCL, COM-
0, i
mBank Bank 500 EUR  238% 04.2014 5lat VIS 5
PLAY T™T 270 EUR  650% 01.2014 5lat BoAML, CS, JPM
PLAY T™T 600+125  EUR  525% 01.2014 5lat BoAML, CS, JPM
PKOBP  Bank 500 EUR  232% 012014 5 jat S'Ets'éSAN’ 5G,
mBank Bank 200 CHF  250% 10.2013 5lat Sgrsnmerz’ =
BNP, DB, JPM
0, ’ ’ )
TVN T™T 430 EUR  7,38% 09.2013 7 lat NOMURA
Energa Energetyka 500 EUR 3,25% 03.2013 7 lat ac;gl(\:/l b N
CIECH Chemiczny 245 EUR  9,50% 11.2012 7 lat BARCL, CS
PKOBP  Bank 1000 USD  4,63% 09.2012 10 lat GS, JPM
PKOBP  Bank 500 CHF  2554% 09.2012 3lata CS, UBS
Polkomtel TMT 201 USD  14,25% 02.2012 8lat CA, DB, RBS, SG
Polkomtel TMT 5425 EUR  11,75% 02.2012 8lat CA, DB, RBS, SG
Polkomtel TMT 500 USD  11,63% 022012 8lat CA, DB, RBS, SG
PGNIG Oil&Gas 500 EUR  400% 022012 5lat BNP,SG, UNICR
PKP Transport 180 EUR 5,75% 10.2011 5lat GS, Raiff
PKOBP  Bank 250 CHF  354% 72011 5lat BNP,CS
BOSBank Bank 250 EUR  600% 5.2011 5lat Barcl, ING, Raiff
SZE;’QNV T™MT 350 EUR  713% 42011 7lat Citi, CA, DB, RBS
Koleje Ma- o Standard Bank,
Jowieckie Transport 100 EUR 6,75% 3.2011 5lat BESI, PBS
DB, JPM
0, ’ )
TVN T™T 175 EUR  7.88% 11.2010 8lat NOMURA
PKOBP  Bank 750 EUR  373% 10.2010 5lat ;'GSBC' ANOIE

Tab. 1. Lista emisji przeprowadzonych przez polskie podmioty na rynkach miedzynarodo-
wych (z wylaczeniem emisji Skarbu Paristwa)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych rynkowych.
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Agencje ratingowe

Agencje ratingowe odgrywaja bardzo istotng role na rynku obligacji, po-
niewaz dokonujg niezaleznej oceny sytuacji finansowej emitenta oraz struk-
tury emisji. Przy czym rating ma znaczenie uniwersalne i niekoniecznie musi
by¢ zwigzany z emisja obligacji. Moze by¢ wykorzystywany przez firmy jako
niezalezna ocena zdolno$ci kredytowej danego podmiotu, réwniez na potrze-
by biezgcej dziatalnosci gospodarczej. Ocena dokonywana jest na podstawie
indywidualnych kryteriéw, jakie stosuje dana agencja ratingowa do wyzna-
czenia ratingu. Standard & Poors, Moody’s oraz Fitch Ratings sa najwigkszy-
mi agencjami ratingowymi.

Poza pewnymi wyjatkami, inwestorzy oczekuja, aby kazdy emitent oraz
kazda emisja dokonywana na rynku miedzynarodowym posiadata rating
nadany przez co najmniej dwie agencje ratingowe.

Skala ratingowa dzieli emitentéw oraz emisje na spétki o ratingu inwe-
stycyjnym (ang. investment grade) oraz nieinwestycyjnym (ang. non-investment
grade). Agencje ratingowe umozliwiaja przeprowadzenie wstepnej analizy
ratingowej. Pozwala ona sprawdzi¢, jak dana agencja ocenia konkretnego
emitenta. Banki odgrywajq istotng role w procesie ratingowym — wspoma-
gaja spotke w przygotowaniu materiatéw dla agencji ratingowej i prowadza
dialog, ktérego celem jest uzyskanie oceny ratingowej. Wiele bankéw $wiad-
czy réwniez ustugi, ktére polegaja na dokonaniu oceny mozliwego do osia-
gniecia ratingu na bazie posiadanych modeli oraz kryteriéw agencji ratingo-
wych. Wsparciem dla podmiotéw zainteresowanych inwestycja w obligacje
emitowane przez krajowe podmioty jest agencja ratingowa Fitch-Polska (daw-
nej CERA), dzialajgca nieprzerwanie od 1996 roku jako pierwsza w Polsce
i Europie Srodkowo-Wschodniej. Zostata zatozona w 1996 roku z inicjatywy
Zwigzku Bankéw Polskich przy wsparciu United States Agency for Interna-
tional Development (USAID). Od samego poczatku Fitch-Polska dostarcza
ratingi dla przedsiebiorstw, instytucji finansowych i jednostek samorzadu te-
rytorialnego, w tym na przyktad dla pierwszej w Polsce emisji obligacji przy-
chodowych — Miejskich Wodociggéw i Kanalizacji w Bydgoszczy Sp. z o.0.,
przeprowadzonej w 2005 roku.
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Dlaczego sp6tki wybierajg obligacje?

Poréwnanie kredytu i obligacji

Do podstawowych zalet obligacji nalezy zaliczy¢:

dywersyfikacje finansowania — uzupetnienie tradycyjnego finansowa-
nia w formie kredytu oraz akgji; zwigksza to ogélng dostepnos¢ finan-
sowania na nowe projekty i uniezaleznia spétke od jednego segmentu
rynku finansowego;

zapisy umowne — standard dokumentacji dla emitentéw o ratingu in-
westycyjnym ogranicza mozliwoé¢ ingerencji ze strony inwestoréw
w biezacg dziatalnos¢ emitenta (chociazby poprzez brak wskaznikéw
finansowych). Z tego powodu w sytuacjach kryzysowych obligacje sta-
nowig stabilng baze finansowg, ktéra ogranicza ryzyko dziatan wierzy-
cieli zmierzajgcych do wezedniejszego wykupu obligacji lub renegocjo-
wania warunkéw obligacji (np. podniesienia marzy);

dostep do nowego Zrédla finansowania, jakim sg Srodki funduszy
emerytalnych, firm ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych czy
aktywa inwestoréw indywidualnych, szukajacych alternatywy do lo-
katy bankowej i niezainteresowanych ryzykownym lub zmiennym ryn-
kiem akcji;

promocja sp6tki na rynku kapitalowym — oprécz prostej reklamy (np.
przy okazji emisji publicznych) to wazna forma promocgji spoétki, kt6-
ra szykuje sie¢ do sprzedazy wlasnych akcji na GPW — w szczegdlno-
Sci, jezeli obligacje maja by¢ notowane (oprécz kontaktu z inwestorami
i poznania ich oczekiwan w stosunku do biznesu, spétka zapoznaje si¢
z rygorem obowigzkow informacyjnych);

krétszy okres pozyskania finansowania — caly proces emisji obligacji
zajmuje od 8 do 12 tygodni w przypadku pierwszej emisji. Jezeli spot-
ka ma ustanowiony program, uplasowanie kolejnych emisji jest duzo
szybsze i zajmuje do 1 do 4 tygodni;

dostepne diuzsze zapadalnosci — polski rynek obligacji oferuje moz-
liwo$¢ pozyskania finansowania na okres do 5 lat. Z kolei na rynkach
miedzynarodowych mozliwe jest uplasowanie obligacji na okresy do
10 lat, a czasem diuzej. SzczegSlnym przypadkiem sg emisje Private
Placement, gdzie zapadalno$ci mogg by¢ miedzy 10 a 20 lat. W Polsce
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najdiuzsze obligacje wyemitowata spétka Can Pack i byty to 10-i 12-let-
nie papiery);

m przeznaczenie Srodkéw z emisji — w przypadku obligacji spétka moze
pozyskac finansowanie bez precyzyjnego definiowania przeznaczenia
srodkéw z emisji. Moga to by¢ na przyktad érodki na finansowanie
projektéw inwestycyjnych lub wzmocnienie kapitalu obrotowego, ale
nie wigze si¢ to z koniecznosdciag dokumentowania wydatkéw lub po-
stepow inwestycji; daje to spodtce stosunkowo duzg elastyczno$é; mniej
restrykcyjng strukture kowenantéw — obligacje zawierajg standardowe
klauzule, takie jak: zakaz zabezpieczen (negative pledge), réwnorzed-
no$¢ zobowigzan (pari passu), niewykonanie innych uméw zwigzanych
z finasowaniem (cross default), natomiast wachlarz kowenantéw finan-
sowych jest ograniczony; najczesciej jest to jeden wspoétczynnik, ktéry
najbardziej odpowiada specyfice dziatalnosci (np. dtug netto/ EBITDA
w przypadku spétek produkcyjnych czy wspétczynnik kapitatowy
w przypadku deweloperéw). Inwestorzy chcg mie¢ pewnosé, ze spot-
ka ma ograniczong mozliwo$¢ zadluzania si¢, natomiast nie chcg nad-
miernie ingerowac w zarzadzanie finansami sp6tki;

m brak zabezpieczen — zabezpieczenia rzeczowe sg rzadkie i s stosowane
w dwoéch przypadkach: bardzo stabych podmiotéw, ktére majg krét-
ka historie na rynku kapitatlowym (bez takich zabezpieczerr emisja nie
bytaby mozliwa) oraz w przypadku dobrych podmiotéw, dla ktérych
zabezpieczenie emisji bedzie si¢ wigzalo ze znaczacym obnizeniem
marzy;

= jednorazowa splate obligacji w dniu wykupu — obligacje najczesciej
(anarynkach miedzynarodowych prawie zawsze) sa wykupywane jed-
norazowo po uplywie okresu zapadalnosci (brak amortyzacji).

Niezaleznie od wielu zalet obligacji musimy by¢ jednak $wiadomi ryzyka,
z jakim mozemy sie spotkac przy okazji finansowania w formie obligacji. Za-
grozenia:

= ryzyko rynkowe — cena (marza) obligacji jest uzalezniona od warun-
kéw rynkowych panujgcych w chwili emisji. Na ptynnych rynkach mie-
dzynarodowych wysoko$¢ marzy zalezy od sentymentu inwestoréw,
oczekiwan odnosnie danego sektora, czynnikéw makroekonomicznych
oraz poréwnywalnych emisji. Na rynku polskim w pewnych sytuacjach
banki oferujg underwriting emisji obligacji; oznacza to jednak, iz takie
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obligacje bardziej zaczynaja przypominaé kredyt niz rynkowe obligacje
oferowane do inwestoréw niebankowych. Najczeéciej tez takie obligacje
pozostajg na pozydji lub bilansie banku, co efektywnie oznacza finanso-
wanie bankowe oraz brak zalet, jakie oferuje ,rynkowa” obligacja;

= mafa elastycznos¢ obligatariuszy w sytuacjach naruszenia warunkéw
emisji — najczesciej obligatariusze nie sg sktonni do ustepstw badz ne-
gocjacji w zakresie zmian postanowiert umownych;

= obligacje co do zasady bedg instrumentem drozszym od finansowania
kredytowego ze wzgledu na swoja strukture (jednorazowa sptata i ter-
min zapadalnosci);

= narynkach miedzynarodowych dokumentacja jest w zasadzie standar-
dowa, a negocjacje wlasciwie ograniczajg sie do ustalenia kwot wylg-
czeni, dozwolonych ptatno$ci oraz naruszenia innych umoéw (cross de-

fault);

= co prawda jedng z gléwnych zalet rynku obligacji stanowi jego stan-
daryzacja, ktéra prowadzi do ptynnosci i wielkosci, jednak to z kolei
ogranicza badz eliminuje mozliwo$¢ finansowania pewnych potrzeb
(np. finansowania fazy budowy projektu inwestycyjnego);

m obligacje, ze wzgledu na regulacje prawne (np. ustawa o obligacjach)
lub przyjete standardy, sa bardziej sformalizowane i mniej elastyczne
od kredytu. Kredyt, poza ogélnymi zapisami prawa, podlega zasadzie
swobody zawierania uméw i moze by¢ stosunkowo dowolnie ksztatto-
wany pod warunkiem zgodnej woli obu stron (kredytodawcy i banku).

Tendencje w Unii Europejskiej

Europejski rynek finansowy jest zdominowany przez kredyt bankowy.
Jest to zgodne z tradycyjnym modelem bankowosci, w ktérym bank odgry-
wat role posrednika miedzy przedsigbiorstwem a podmiotami deponujgcymi
nadwyzki finansowe. W szczeg6lnosci widoczne jest to w poréwnaniu z ryn-
kiem amerykariskim. Na wykresie ponizej widaé¢ bardzo wyrazZnie, jak roénie
rola obligacji w finansowaniu przedsiebiorstw w krajach rozwinietych. We-
diug szacunkéw Eurostatu taczne zadluzenie przedsiebiorstw na koniec 2014
roku, z wylaczeniem sektora finansowego, to 10,8 bln EUR. Z czego 1,8 bln
przypada na papiery dtuzne. Dwie trzecie tego rynku to zadluzenie sekto-
ra matych i §rednich przedsigbiorstw. Rynkami najbardziej niezaleznymi od
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finansowania bankowego sg Wielka Brytania i Francja. Tam udziat obligacji
w finansowaniu przedsiebiorstw osiggnat odpowiednio 29% i 22%. Jest to jed-
nak wcigz bardzo daleko od poziomu w USA - prawie 70%°®. To pokazuje,
ze w najblizszych latach bedziemy mieli dalej do czynienia ze wzrostem roli
obligacji w finansowaniu przedsiebiorstw.
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Rys. 7. Udzial obligacji w finansowaniu przedsiebiorstw w latach 2006-2014
Zrédto: Banking Disintermediation in Europe-A Slow-Growing Trend, Standard&Poor’s.

W Europie bedzie to proces w duzej mierze inspirowany przez regulatora.
Obecnie wprowadzane sa m.in., niezaleznie od siebie, regulacje bazylejskie
i Unia Rynkéw Kapitalowych (Capital Market Union). Wprowadzenie regu-
lacji Bazylea III bedzie nastepowato stopniowo do 2019 roku. Nowe regulacje
podwyzszajag wymogi kapitatowe dla bankéw oraz wprowadzaja nowe wy-
mogi regulacyjne plynnosci i dZzwigni. Beda one stopniowo zmuszaly banki
do szukania dlugoterminowego finansowania. Z drugiej strony — beda skta-
nialy przedsigbiorstwa do szukania diugoterminowego pienigdza za posred-
nictwem rynku kapitalowego ze wzgledu na mniejsza skfonnoé¢ bankéw do
udzielania dtugoterminowych finansowar.

8 Banking Disintermediation in Europe-A Slow-Growing Trend, RatingsDirect, Standard&Poor’s, 12 Octo-
ber 2015.
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Komisja Europejska w 2015 roku rozpoczeta prace zmierzajgce do stworze-
nia Unii Rynkéw Kapitalowych - zintegrowanego rynku kapitalowego, obej-
mujacego wszystkie panistwa Unii Europejskiej. Unia Rynkéw Kapitatowych
jest czescig planu Komisji Junckera, ktérego celem jest pobudzenie zatrudnia-
nia, wzrostu gospodarczego i inwestycji w calej Unii Europejskiej. Rola Unii
Rynkéw Kapitatowych to zwigkszenie i zréznicowanie Zrédet finasowania dla
europejskich przedsiebiorstw i projektéw diugoterminowych. Do gtéwnych
obszaréw i zadan, jakie zostang podjete, naleza:

m zwiekszenie dostepnych Zrédel finansowania dla przedsigbiorstw,
w szczeg6lnosci malych i srednich;

» stworzenie odpowiedniego Srodowiska regulacyjnego dla diugotermi-
nowego finasowania projektéw infrastrukturalnych;

» zwiekszenie mozliwosci inwestycyjnych dla klientéw detalicznych i in-
stytucjonalnych;

» zwiekszenie mozliwosci pozyczkowych bankow;

» likwidacja barier miedzy panistwami czlonkowskimi i stworzenie ryn-
ku kapitatowego dla 28 parstw cztonkowskich.

To uzaleznienie europejskich firm od kredytu bankowego jest widoczne
réwniez w strukturze oszczednosci gospodarstw domowych. W Europie po-
nad 30% aktywoéw gospodarstw domowych stanowig depozyty, podczas gdy
w USA stanowig one zaledwie 12,7%. To pokazuje r6znice w mentalnosci spo-
teczeristw, czyli nieche¢ do ryzyka oraz duze zaufanie do sektora bankowego.

Konwergencja obligacji i kredytu

W ostatnich latach w Europie obserwujemy przypadki zmian, polegaja-
cych na uelastycznianiu i liberalizowaniu struktur bankowych. Zdarza sie, ze
banki, konkurujac o nowe finansowania, rezygnuja z czesci klauzul finanso-
wych lub tez wprowadzaja bardziej liberalne poziomy wymaganych wspét-
czynnikéw. Przybywa finansowar z ograniczong amortyzacjg oraz tych, ktére
dziela zabezpieczenie z obligatariuszami. Z drugiej strony mamy do czynie-
nia z procesem upodabniania si¢ obligacji do finansowan bankowych. Jest to
widoczne w realizowanych od kilku lat emisjach na rynku polskim. Coraz
powszechniejsze staje sie wprowadzanie do warunkéw emisji obligacji wspot-
czynnikéw finansowych oraz wydluzenie katalogu przypadkéw naruszenia.
Pojawiaja si¢ obligacje, ktére uzupelniajg strukture finansowania na réwni
z kredytem i wspoétdzielg pakiet zabezpieczerr z bankami. Inwestorzy ocze-
kuja dopasowania terminu sptaty zadtuzenia do generowanych przez spétke
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przeplywow, stad w obligacjach pojawia si¢ amortyzacja. Przyktadem mogg
by¢ emisje zrealizowane dla Multimedia Polska SA czy Wydawnictw Szkol-
nych i Pedagogicznych.
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Absolwent HZ Szkoty Gtéwnej Handlowej. W 2002 roku ukonczyt
studia na University of Quebec at Montreal i uzyskat dyplom MBA.
Wiekszos¢ kariery zawodowej poswiecit dziatalnosci na rynku pie-
nieznym i kapitatowym. Wspéttworzyt profesjonalny miedzyban-
kowy rynek pieniezny i walutowy w Polsce. W latach 1989-1990
pracowat w Narodowym Banku Polskim i zarzadzat operacyjnie
rezerwami walutowymi panstwa. W okresie 1990-1996 w Ban-
ku Handlowym w Warszawie, jako Gtéwny Dealer nadzorowat
wszystkie operacje banku na rynku pieniezno-walutowym oraz za-
rzadzat pozycjami ptynnosci, stopy procentowej i wymiany walut.
1996-1997 CFO w Polskim Banku Rozwoju, nadzorowat Departa-
ment Skarbu, Departament Controllingu oraz Biuro Badan Strate-
gicznych.

1997-1999 Cztonek Zarzadu, dyrektor Departamentu Skarbu
w Citibank Poland.

W lipcu 1999 roku objat stanowisko Dyrektora Departamentu
Kontroli Wewnetrznej w BHW. Po fuzji z Citigroup w latach 2001-
-2002 byt dyrektorem Biura Audytu Skarbu, Rynkow Kapitatowych
i Ustug Inwestycyjnych, wdrozyt metodologie audytu opartego na
przegladzie ryzyk.

2003-2009 w PZU Asset Management SA, Wiceprezes Zarzadu,
Inspektor Nadzoru, dyrektor odpowiedzialny za nowo tworzony
obszar transakcji finansowych, kontroli ryzyka, nadzér prawny
i wewnetrzny, wspoéttworzyt uruchomienie scentralizowanego za-
rzadzania aktywami Grupy PZU.

2009-2012 i 2013-2016 Prezes Zarzadu BondSpot SA, a w okre-
sie 2012-2013 cztonek Rady Nadzorczej. Rozwinat rynek Treasury
Bondspot Poland, ktéry stat sie gtdwnym miejscem obrotu polskimi
obligacjami skarbowymi, najwigkszym tego rodzaju rynkiem w regio-
nie srodkowej Europy, oraz segment hurtowy rynku Catalyst.
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Wstep

JesteSmy §wiadkami zasadniczych przeobrazeni europejskiego i polskiego
rynku finansowego. Mozna je zaobserwowa¢ w trzech aspektach: fundamen-
talno-makroekonomicznym, infrastruktury rynkowej (czyli regulacyjno-tech-
nologicznym) oraz zmian strukturalnych popytu i podazy na rynku obligacji
(gl. demograficzno-rozwojowym).

Po pierwsze — nastepuje wzrost znaczenia finansowania obligacjami kosz-
tem tradycyjnych form pozyskania srodkéw na rozwdj — w szczegdlnosci
kredytu bankowego i konsorcjalnego. Trend ten wynika zaréwno z polityki
regulacyjnej w ramach unii bankowej, ktéra ogranicza apetyt na ryzyko ban-
kéw i instytucji kredytowych w wyniku niezakoriczonej do dzi$ sanacji euro-
pejskiego systemu bankowego z kryzysu lat 2007-2008, jak i z potrzeb emiten-
tow i inwestordéw, ktérzy szukaja atrakcyjnych, dtugookresowych stép zwrotu
w otoczeniu ultra niskich (a w strefie euro nawet ujemnych) realnych stép
depozytowych i ekstra luZnej polityki pienieznej bankéw centralnych. Zeszto-
roczna inicjatywa Komisji Europejskiej w sprawie Unii Rynkéw Kapitalowych
bedzie wzmacniaé ten trend. Zgodnie z planami KE do 2019 roku 40% finan-
sowania przedsigbiorstw w unii ma pochodzi¢ z rynku obligacji (w stosunku
do 25% realizowanych obecnie). Polska na tym tle jest znacznie mniej zaawan-
sowana — obecnie tylko 15% pochodzi z finansowania obligacjami. Udziat ten
jednak w ostatnich latach wyraZznie wzrasta. Sprostanie konkurencji bardziej
efektywnych rynkéw kapitatowych z innych krajéw unii bedzie dla naszego
rynku nie lada wyzwaniem.

Po drugie — rynki finansowe, w tym réwniez obrét obligacjami, kierujq sie
w coraz wiekszym stopniu na platformy elektroniczne i forme obrotu zorga-
nizowanego. Sprzyjaja temu zaré6wno nowe regulacje europejskie: szczegdlne
znaczenie ma nowa Dyrektywa Rynkéw Instrumentéw Finansowych (MIFID
II), ktéra ma zosta¢ transponowana (z rocznym opdzZnieniem) na regulacje
krajowe do stycznia 2018 roku; Market Abuse Regulation, ktéra z kolei wejdzie
w zycie od lipca 2016 roku, jak i postep technologiczny platform obrotu, ktéry
umozliwia koncentracje kwotowan i ptynnosci na ultraszybkich i niezawod-
nych wehikutach transakcyjnych. W Polsce takim przyktadem jest Treasury
BondSpot Poland (TBSP) — platforma elektroniczna rynku Skarbowych Papie-
réw Wartosciowych, ktéra w ostatnich latach, mimo bardzo niekorzystnego
dla rynku wtérnego obligacji umorzenia czesci obligacyjnej Otwartych Fundu-
szy Emerytalnych (OFE), odnotowata wielki sukces i osiggneta w latach 2013-
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2015 obroty kasowe na poziomie $rednio okoto 300 mld PLN rocznie. Daje to
udzial w rynku hurtowym miedzybankowym ponad 25%. Platforma TBSP
jest wiodaca platforma obrotu hurtowego obligacjami skarbowymi w Europie
Srodkowej. Z drugiej strony platformy obligacji korporacyjnych, prowadzone
przez Gietde Papieréw Wartosciowych i BondSpot, mimo iz notuja juz po-
nad 62 mld PLN wyemitowanych obligacji korporacyjnych i bankowych, ze
wzgledu na utrzymujaca sie nieadekwatng do potrzeb rynku infrastrukture
regulacyjno-technologiczng, odnotowujg niska plynnosé. Potencjalna za$ sy-
nergia miedzy ptynnym elektronicznym miedzybankowym rynkiem obligacji
skarbowych, a rodzacym sie¢ rynkiem diugu korporacyjnego nie jest obecnie
wykorzystana. Co ciekawe — analizy twardych danych rynkowych wskazuja,
iz rodzacy sig¢ obrét wtérny w tym segmencie w przewazajagcym stopniu (czyli
ponad 86% wartosci transakgji) trafia na rynek OTC' — dyskrecjonalny, drogi
w obrocie i nieefektywny. Zmiana tego stanu rzeczy jest najwiekszym wyzwa-
niem dla strategicznego rozwoju tej czesci rynku kapitalowego.

Po trzecie — tendencje demograficzne w Polsce, konieczno$¢ budowy sil-
nego trzeciego filaru oszczednosci emerytalnych wzmocniona demontazem
OFE, a takze ambitne plany nowego rzadu rozwoju gospodarki narodowej
sformutowane w Planie na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju — wszystko to
stwarza strategiczng potrzebe rozwoju rynku diugoterminowych nieskarbo-
wych instrumentéw dtuznych, a wiec pelnoprawnej klasy aktywoéw. Stanowi
ona alternatywe dla akcji i depozytéw pienieznych jako formy diugookreso-
wego inwestowania. Zeby tak sie stafo, musi powstaé w Polsce nowy model
silnego i plynnego rynku obligacji, ktéry da pewnosé¢ bezpiecznego obrotu
hurtowego, obiektywno$¢ wyceny oraz mozliwoé¢ szybkiego i elastyczne-
go zarzadzania przez fundusze inwestycyjne ryzykiem kredytowym i stopy
procentowej. Ponadto sama obligacja musi by¢ instrumentem wiarygodnym
zar6wno z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego, jak i praktyki odzy-
skiwania naleznosci w przypadku materializacji tego ryzyka. Jest to zatem wy-
zwanie, ale dla regulatora, organizatoréw obrotu, bankéw i doméw makler-
skich tez wielka szansa zmiany typu obrotu z dwustronnego (typu OTC) na
wielostronny (elektroniczny) poszerzenia palety produktowej bankéw i firm
inwestycyjnych. Co za tym idzie — réwniez zwiekszenia przychodéw. Dostar-
czanie plynnosci, organizowanie emisji, dystrybucja pierwotna i obrét wtérny
oraz realizacja zlecefi maklerskich w obszarze obligacji mogg istotnie zwiek-
szy¢ biznes firm inwestycyjnych i bankéw w obszarze rynku kapitalowego.
Dla GPW za$ stworzy niezbedng dywersyfikacje rozwoju ustug rynkowych.
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W efekcie bedzie to oznaczaé utworzenie drugiej czeSci — w stosunku do ak-
qji — rynku kapitatowego w Polsce. Rozw6j rynku obligacji to strategiczna ko-
niecznoé¢, zaréwno z punktu widzenia potrzeby gospodarki narodowej, inwe-
stor6w czy wreszcie wzmacniania konkurencyjnosci poszczegélnych instytucji
finansowych, jak i catego naszego sektora ustug finansowych na rynku finan-
sowym Unii Europejskiej.

Wplyw zmian prawnych i regulacyjnych na rozwéj rynku
obligacji

Regulator oraz srodowisko rynku finansowego dostrzegaly te tendencje
i wyzywania od dluzszego czasu. W konsekwencji wielomiesiecznych dys-
kusji i prac legislacyjnych w ubieglym i biezacym roku nastgpity zmiany lub
modyfikacje kilku bardzo istotnych aktéw prawnych, dotyczacych bezposred-
nio lub posrednio zmiany krajowej infrastruktury regulacyjnej rynku instru-
mentéw diuznych. Najwazniejsze z nich to: nowa ustawa o obligacjach, ktéra
weszta w zycie 1 lipca 2015 roku oraz nowelizacja ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych, ktéra weszta w Zzycie 1 stycznia tego roku. Bardzo
istotna zmiana dokonata si¢ 1 listopada 2015 roku. Wéwczas weszla w zy-
cie nowa ustawa o nadzorze makroostroznosciowym', ktéra, obok podwyz-
szonych norm adekwatnosci kapitatowej dla bankéw, zmienita szereg innych
istotnych ustaw dotyczacych rynku finansowego. Umozliwita m.in. bankom
bez dodatkowej licencji maklerskiej bezposrednie zawieranie transakcji na
rynku zorganizowanym w obszarze instrumentéw diuznych i pochodnych.
Wreszcie od 1 marca tego roku obowigzuje ustawa o podatku od niektérych
instytucji finansowych (tzw. podatek bankowy). Cho¢ prace nad nig nie wyni-
kaly bezposrednio z wyzej wymienionych powodéw, to wpisuje si¢ ona bar-
dzo dobrze w tendencje makroekonomiczne wskazane na poczatku artykutu.
Wszystkie te akty bez watpienia stworzyly nowa jakos¢ i odegraja istotng role
w ksztattowaniu sie rynku instrumentéw diuznych w Polsce w ciggu najbliz-
szych kilku lat.

Ustawa o obligacjach

Nowa ustawa o obligacjach, cho¢ w niektérych kregach prawnych kryty-
kowana za zbyt powierzchowng modyfikacje starej, porzadkuje i wprowadza

! Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroinoéciowym nad systemem finansowym i zarzg-

dzaniu kryzysowym w systemie finansowym.
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do polskiego systemu prawnego szereg pojec i definicji z obszaru miedzyna-
rodowego rynku obligacji. Funkcjonowaty one dotychczas w praktyce ryn-
kowej, ale bez umocowania ustawowego. Rolg tej ustawy jest usankcjonowa-
ne w polskim otoczeniu prawnym istotnych instytucji prawnych istniejgcych
w praktyce miedzynarodowego rynku obligacji oraz ich standaryzacja w celu
poszerzenia unikalnych korzysci dla emitentéw, jakie daje rynek instrumen-
tow dluznych. Z drugiej za$ strony — zwigkszenie bezpieczenistwa inwesto-
réw i wiarygodnosci rynku krajowego. Role te trudno przeceni¢ i w dlugim
horyzoncie czasowym bedzie elementem istotnie wspierajgcym prawidtowy
rozwdj rynku. Przyczyni sie tez do zwiekszenia jego roli w finansowaniu go-
spodarki narodowe;j.

Do najwazniejszych wprowadzonych zmian zalicza sie zgromadzenie ob-
ligatariuszy. Jego kluczowym uprawnieniem jest mozliwo$¢ zmiany warun-
kéw emisji. Jest to element niezwykle wazny w przypadku instrumentéw
dtuznych, bowiem w przypadku wieloletnich instrumentéw diuznych zmia-
na otoczenia rynkowego i biznesowego emitenta oraz zmiana jego sytuacji fi-
nansowej (niekoniecznie na gorsze) czesto wymusza konieczno$¢ zmiany wa-
runkéw emisji. Prawidlowe funkcjonowanie tej instytucji prawnej zwiekszy
przejrzysto$¢ procesu, przyczyni sie do redukgji liczby kowenantéw, a tym
samym przyczyni si¢ do zwiekszenia sktonnoéci wydtuzania horyzontu in-
westycyjnego emitowanych papieréw warto$ciowych przez emitentéw i in-
westoréw. Obecnie krétki horyzont emisji (mediana na rynku Catalyst nie
przekracza 2,5 roku) jest jedng z bolgczek naszego rynku i oznaka jego niedoj-
rzatosci. W szczeg6lnosci jest to (obok niskiej ptynnosci na wtérnym rynku
zorganizowanym) efekt wysokiego ryzyka prawnego i niskiej wiarygodnosci
procesu ochrony inwestoréw. Instytucja walnego zgromadzenia obligatariu-
szy powinna przyczyni¢ sie do istotnego wzmocnienia pozycji inwestoréw
w procesie komunikagji i negocjacji z emitentem. Réwniez dla emitenta jest to
instytucja zwiekszajaca bezpieczeristwo, stwarzajgca mozliwoé¢ renegocjacji
warunkéw w sposob znacznie bardziej uporzadkowany i sprawny niz dotych-
czas (np. w przypadku zmiany zabezpieczenia wymagajacej zgody kwalifiko-
wanej wigkszosci obligatariuszy).

Drugim elementem porzadkujagcym rynek juz na etapie dystrybucji pier-
wotnej jest mozliwos¢ wskazania, iz bedzie ustanowione zabezpieczenie wy-
emitowanych obligacji juz po emisji — jak ustanowienie hipoteki w ciggu 4
miesiecy od dnia przydziatu. Jest to nie tylko sankcjonowanie obecnie wyste-
pujacej praktyki na rynku. Pamigtajmy, iz ponad potowa wszystkich wyemito-
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wanych obligacji w Polsce to obligacje zabezpieczone, najczesciej hipotecznie,
ale réwniez nakladajace sankcje prawna w postaci opcji natychmiastowego
zadania wykupu takiej obligacji za niedotrzymanie tej obietnicy. Wzmacnia
to pozycje inwestora w stosunku do nierzetelnego emitenta i pozwala na re-
jestrowanie emisji w KDPW tuz po dokonaniu przydziatu — a nie, jak dotych-
czas, dopiero po ustanowieniu zabezpieczenia, co dodatkowo redukuje ryzy-
ko inwestycyjne. Ponadto sprecyzowano wymagania dotyczgce zasad wyceny
przedmiotu zastawu lub hipoteki, zapewnienie ich rzetelnosci i bezstronnosci
poprzez biegtych powotanych wedtug okreslonych ustawowo zasad.

Przysztodciowym, ale istotnym rozwigzaniem, jest wprowadzenie na po-
ziomie ustawy instytucji administratora dla zabezpieczeri innych niz zastaw
i hipoteka. Poszerzy to znacznie katalog zabezpieczeri mozliwych do usta-
nowienia, co bedzie mialo niebagatelne znaczenie w sytuacji emisji obligacji
przez emitentéw znajdujacych sie w potrzebie restrukturyzacji lub przebudo-
wy portfela zobowigzan (np. z kredytéw na obligacje). W takim przypadku
ustawa zapewnia niepozostawanie administratora w konflikcie intereséw po-
miedzy nim a emitentem. Wzmacnia to proces biezacej wyceny zabezpieczeri
i dodatkowo chroni inwestora.

Ustawa wprowadza mozliwoé¢ emisji obligacji przez ustanowiong sp6i-
ke celowa. Jest to standardem na rynku miedzynarodowym — zwigksza do-
stepnos¢ polskiego emitenta do miedzynarodowych rynkéw kapitalowych
i znacznie redukuje jego ryzyko prawne w przypadku emisji przez spé6tki po-
wolane w tym celu za granica.

Nowe rodzaje obligacji zdefiniowane w ustawie, takie jak: obligacje pod-
porzadkowane, obligacje wieczyste czy obligacje partycypacyjne, rozszerzajg
znacznie katalog instrumentéw diuznych dostepnych dla rynku. Przeciw-
dziafaja tym samym pewnej niedobrej homogenicznoéci, zeby nie powie-
dzie¢ - ciasnocie produktowej emitowanych papieréw. Wiekszos¢ obligacji
emitowanych w Polsce to $rednioterminowe floatersy. S one narazone za-
réwno na ryzyko refinansowania po 2, a najdalej po 5 latach, jak i na zmia-
ny poziomu krétkoterminowych stép procentowych w przypadku zmiany
polityki pienieznej. Nie zmieniaja one istotnie pozycji kapitalowej emitenta.
Obligacje podporzadkowane dajg mozliwodci wykorzystania instrumentéw
dtuznych do zwigkszenia kapitalizacji przedsigbiorstw, w szczegélnosci ban-
kéw. W przypadku tych ostatnich ma to niebagatelne znaczenie w kontekscie
przewidywanych w przysztosci potrzeb i napie¢ kapitatowych, zwigzanych
nowymi wymogami kapitalowymi wprowadzonymi w ustawie o nadzorze
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makroostrozno$ciowym (ostatnia zmiana dokonujaca transpozycji w ramach
pakietu dyrektywy nr 2013/36/UE w sprawie warunkéw dopuszczenia in-
stytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnym, tzw. CRD IV). Obliga-
cje wieczyste to z kolei wehikut inwestycyjny, wpisujacy sie bardzo dobrze
w popyt dlugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych, a w szczeg6lnosci
funduszy nakierowanych na oszczednosci III filaru emerytalnego. Oczywi-
Scie do tego, aby zaistnial odpowiedni popyt, muszg by¢ zapewnione jeszcze
inne warunki, m.in. ptynny i zapewniajacy obiektywng wycene rynek wtérny.
Jednakze wprowadzenie prawne instrumentu, ktéry co do zasady nigdy nie
bedzie sptacony, a jest nakierowany jedynie na generowanie stabilnych diu-
goterminowo strumieni odsetkowych, bedzie istotnie wypelniat luke miedzy
rynkiem akcji (ECM), a klasycznym rynkiem fixed income (DCM).

Bardzo potrzebnym rozwigzaniem dla gospodarki narodowej, w szczegdl-
nosci sektoréw narazonych na potrzebe restrukturyzacji, sa obligacje party-
cypacyjne. Daja one prawo do partycypacji w przyszlych zyskach emitenta.
Jednoczesnie nie daja niepotrzebnej dla inwestora (a takimi najczesciej sg ban-
ki lub instytucje kredytowe) ekspozycji na instrumenty udziatowe. Bardzo
dobrym przyktadem takiej sytuacji jest planowana obecnie pierwsza emisja
obligacji Polskiej Grupy Gorniczej (PGG)* Banki, ktére podpisaly porozu-
mienie w sprawie objecia pierwszej emisji w wysokosci ponad 1 mld PLN
zgodzily sie, aby ponad 200 mIn PLN zostalo pozyskane przez obligacje
partycypacyjne. Pozwolg one na udziat w zyskach PGG (pod warunkiem, iz
takowy zostanie wypracowany) bez koniecznosci przeprowadzania proce-
dury zamiany obligacji na akcje. Pozwala on emitentowi pozyskaé wigksza
iloé¢ kapitatu przy redukcji kosztu odsetkowego i bez zwigkszania ryzyka
plynnosci emitenta. To pozwoli istotnie zmieni¢ strukture zobowigzan PGG
i da¢ niezbedny czas na przeprowadzenie proceséw sanacyjnych. Tego typu
instrument stanowi réwniez bardzo dobry wehikul inwestycyjny, ktéry po-
zwala powigzaé finansowanie dtugoterminowych projektéw inwestycyjnych
na przyktad w infrastrukturze transportowej lub energetycznej o potencjalnie
stabilnej stopie zwrotu, z potrzebami inwestycyjnymi spoleczeristwa w sferze
emerytalnej — w szczegdlnosci w srodowisku niskich krétkoterminowych stép
procentowych i perspektywy rosnacej inflacji (a takg mamy obecnie). Obliga-
cje partycypacyjne i wprowadzone juz wczeéniej, a dopracowane w obecnej

2 Por. ,,Puls Biznesu” 18.05.2016 r.
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ustawie obligacje przychodowe, moglyby sie sta¢ istotnymi formami finan-
sowania strategii wyrazonej w opublikowanym przez nowy rzad Planie na
Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (Plan Rozwoju).

Reasumujac, nowa ustawa o obligacjach stwarza mozliwosci wykorzysta-
nia rynku obligacji w spos6b znacznie szerszy niz obecnie, dla potrzeb dtugo-
terminowego inwestowania, finansowania potrzeb rozwojowych gospodarki
narodowej. Przyczyni si¢ takze do wzrostu bezpieczefistwa i jakosci inwesty-
cyjnej obligacji oraz znacznie poszerza katalog produktowy dostepnych na
rynku instrumentéw dtuznych.

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych a adekwatnos$¢ kapi-
talowa bankéw

Kolejng ustawg, ktéra wpisuje sie¢ w ten scenariusz, jest znowelizowana
ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Nowelizacja wprowadzi-
ta zmiany, ktére byly postulowane przez sektor bankowy od diuzszego czasu,
utatwiajgc samg emisje instrumentéw diuznych oraz wprowadzajac szereg uta-
twient dla ich nabywcéw. Jednym z giéwnych celéw nowelizacji ustawy byto
umozliwienie duzym bankom uniwersalnym przeniesienie kredytéw hipo-
tecznych do wyspecjalizowanych bankéw hipotecznych i w ten sposéb ograni-
czenie dwoch podstawowych ryzyk tkwigcych obecnie w wysokiej skali w ich
bilansach, wynikajacych z ich portfeli kredytowych, w szczegdlnosci kredytéw
hipotecznych. Chodzi mianowicie o ryzyko dtugookresowej ptynnosci i ryzy-
ko stopy procentowej, ktére tylko pozornie jest domkniete. Banki uniwersalne
dotychczas udzielajg kredytéw przekraczajacych czesto horyzont 20 lat. Finan-
suja to w przewazajacej wiekszosci krétkoterminowymi depozytami. Stad réw-
niez, w celu eliminacji nominalnego ryzyka stopy procentowej (przeszacowa-
nia dochodowosci odsetkowych aktywoéw wzgledem przeszacowania kosztow
odsetkowych pasywéw) de facto wszystkie kredyty hipoteczne sa udzielone
po stopie wlasciwej dla wyceny pienigdza na rynku miedzybankowym — naj-
czesciej stawki trzymiesiecznego WIBOR-u. Jest to bardzo wygodna praktyka.
Jednak — szczegdlnie w przypadku wystgpienia szoku na rynku pienieznym —
oznacza ona, ze cena 30-letniego kredytu jest wyceniana po zmiennym koszcie
trzymiesiecznego pienigdza. Dokonywana jest wigc wedtug parametru, ktéry
w zaden spos6b nie moze odzwierciedla¢ ceny 30-letniego kapitatu w momen-
cie udzielania kredytu oraz dokonywania oceny zdolnosci kredytowej kredy-
tobiorcy i znajduje si¢ doktadnie na przeciwstawnym kraticu krzywej stép pro-
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centowych.? Taka praktyka generuje zatem bardzo powazne ryzyko dla jakosci
portfela kredytowego w przypadku naglego wzrostu krétkoterminowych stép
procentowych oraz zmiany ksztaltu krzywej stép procentowych na ostro nega-
tywna*. Sytuacja taka ma najczesciej miejsce, gdy obserwowany jest silny i nie-
spodziewany impuls inflacyjny, za$ bank centralny jest zmuszony dokonywa¢
naglych i znacznych podwyzek stép procentowych zapobiegajacych odptywo-
wi krétkoterminowych $rodkéw finansowych. Wtedy stopy na krétkim kon-
cu krzywej stop procentowych idg znacznie do gory i powodujg nagly wzrost
kosztow obstugi wszystkich kredytéw opartych na stopie zmiennej. Dzieje sie
tak w sytuacji szokéw zewnetrznych lub wewnetrznych, wywotanych kryzy-
sem walutowym. Moze sie on w takim przypadku przerodzi¢ w kryzys ban-
kowy. W przypadku skokowego, niedyskontowanego wczesniej przez rynek
obligacji wzrostu stép rynku pienieznego na krétkim konicu krzywej (a wiec
w wycenie ich rentownosci, bedacych podstawa dtugiego korica krzywej stop
procentowych), przeniesienie ryzyka stopy procentowej na kredytobiorce nic
nie daje. Ryzyko materializuje si¢ poprzez skokowy wzrost ryzyka kredytowe-
go, bowiem istotna czes¢ aktywow po prostu przestanie by¢ regularnie obstu-
giwana i bedzie musiata by¢ zaliczona do kategorii kredytéw nieregularnych,
generujac straty kapitalowe. Listy zastawne emitowane przez banki hipotecz-
ne moga zatem stanowi¢ jedyne alternatywne zrédlo stabilnego finansowania
i obiektywnej wyceny diugoterminowych kredytéw hipotecznych. Pozwolg
jednoczesnie na prawidlowe szacowanie zdolnosci kredytowej kredytobiorcow.

Do najwazniejszych zmian ustawowych, ktére maja zwiekszy¢ bezpieczen-
stwo listow zastawnych, utatwic¢ emitowanie i zwigkszy¢ baze inwestorska hi-
potecznych listéw zastawnych, mozemy zaliczy¢: wprowadzenie mozliwosci
nabywania ze srodkéw z emisji listow wierzytelnosci innych bankéw z tytu-
tu udzielonych przez nie kredytéw zabezpieczonych hipoteka, nowe limity
emisji i instytucji nadzabezpieczenia, wprowadzenie mozliwosci zaliczenia
srodkéw wlasnych banku hipotecznego jako podstawy emisji listow zastaw-
nych oraz utrzymywanie z tych srodkéw nadwyzki na najblizsze szeSciomie-

* W ciggu ostatnich 30 lat mieliSmy okresy wielokrotnego wystepowania szokéw pienieznych i inflacyj-
nych na globalnych rynkach finansowych. Nic nie wskazuje na to, iz najblizsze 30 lat bedzie pod tym
wzgledem odmienne. W 1990 roku oprocentowanie trzymiesiecznych depozytéw w USD wynosito 9,5%,
GBP - 15,25%, CHF 9,70%, a EUR nie byto w ogdle, za$ trzymiesieczny WIBOR jeszcze na poczatku tego
wieku (luty 2001 r.) byt na poziomie 18,29%.

* Niektore banki, jak PKO BP, mBank, BGZ BNP Paribas czy Raiffeisen Bank, podjely juz pierwsze kroki
w celu ograniczenia tego ryzyka i oferowania kredytéw hipotecznych po statej stopie bazowej — por.
,Rzeczpospolita” 27.04.2016 r.
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sieczne zobowiazania odsetkowe wynikajgce z emisji listow zastawnych (tzw.
rezerwa plynnosciowa), wprowadzenie limitéw dla kazdego pojedynczego
kredytu, bedacego podstawa emisji listéw zastawnych do wysokosci 60%
kwoty bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci (LTV)®, doprecyzowa-
nie obowigzkéw informacyjnych w zakresie sposobéw i terminéw wyplaty
odsetek i wykupu listéw zastawnych w przypadku upadlosci emitujacego
je banku hipotecznego, nowelizacja prawa upadtoéciowego, ktéra polega na
skuteczniejszym wylgczeniu z masy upadiodciowej aktywoéw stanowigcych
zabezpieczenie emitowanych listéw zastawnych oraz wprowadzeniu testow
réwnowagi pokrycia i testéw ptynnosci w przypadku upadtosci emitenta.

Istotnym czynnikiem, ktéry poszerzy zaréwno baze¢ inwestorska, jak i po-
tencjalny obrét, jest zmiana w prawie podatkowym, likwidujgca pobér po-
datku u zrédta dla wszystkich inwestoréw — zaréwno oséb fizycznych, jak
i prawnych. Zwiekszy to zainteresowanie listami zastawnymi w szczeg6lnosci
inwestoréw zagranicznych. Ponadto, dokonana nowelizacjg, zmiana ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych wprowadza dodat-
kowe limity koncentracji na listy zastawne i obligacje emitowane przez insty-
tucje kredytowe, jako osobne kategorie aktywow. Zwieksza to zdolnos¢ na-
bywcza OFE w obu tych kategoriach. Podobne mozliwosci otrzymaty réwniez
Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe. Zmiany te powinny zaowo-
cowaé wzrostem potencjalnego popytu inwestycyjnego ze strony tych grup
inwestoréw instytucjonalnych.

Podsumowujac — podobnie, jak w przypadku ustawy o obligacjach, no-
welizacja zasad prawnych dotyczacych listéw zastawnych, mimo pewnych
nierozwigzanych kwestii (szczegélnie w obszarze podatkowym przy przeno-
szeniu kredytéw hipotecznych do bankéw hipotecznych) tworzy warunki do
powstania nowej, bezpiecznej i generujacej potencjalnie duza skale emisyjna
(a wiec i potencjalu obrotu) klase bezpiecznych aktywéw na rynku instru-
mentéw dluznych.

Zmiana ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i umozliwienie do-
stepu bankéw do rynku zorganizowanego szansa na wzrost plynnosci zor-
ganizowanego rynku wtérnego

Obie oméwione powyzej ustawy tworza dobre podstawy do rozwoju
rynku, w szczegdlnosci pierwotnego. Jednak czynnikiem, ktéry bedzie de-

> A w przypadku nieruchomosci mieszkalnych do wysokosci 80% LTV.
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cydowat o powstaniu dojrzatego i gtebokiego rynku wtérnego obligacji, jest
wzrost jego ptynnosci, przejrzystosci i efektywnosci. Podstawe prawng do
powstania takiego rynku stworzyla zmiana ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi, wprowadzona ustawg o nadzorze makroostrozno$ciowym
w zakresie dopuszczenia bankéw do bezposredniego obrotu wtérnego na
rynku zorganizowanym bez posiadania odrebnej licencji maklerskiej ,(...)
o ile przedmiotem tych czynnosci sa dopuszczone do obrotu obligacje, li-
sty zastawne oraz inne zbywalne papiery warto$ciowe inkorporujace prawa
majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciggnietego dtugu, (...)
lub instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym sg obligacje, li-
sty zastawne, inne zbywalne papiery wartoSciowe inkorporujace prawa ma-
jatkowe odpowiadajgce prawom wynikajacym z zaciggnietego diugu, stopa
procentowa lub waluta”.

Warto bylo przytoczy¢ brzmienie tego zapisu, bowiem oznacza on, ze
w zasadzie (poza szeroko pojetym rynkiem ECM) banki z dniem 1 listopada
ubieglego roku posiadly bezposredni dostep do catego obszaru DCM i instru-
mentéw pochodnych rynku gietdowego. Byl to postulat od wielu lat wysu-
wany, nie tylko przez Srodowisko bankowe, ale réwniez przez gieldowe, kto-
re od lat boryka si¢ z barierami, jakie napotyka rozwdj rynku Catalyst. Brak
mozliwoéci zawierania przez banki transakcji na rynkach zorganizowanych
prowadzonych przez GPW i BondSpot byt jedng z kluczowych przyczyn, dla
ktorej wiekszosc¢ tego obrotu jest dotychczas realizowana na rynku OTC. Sza-
cunki, analizujgce obroty na rynku wtérnym obligacji korporacyjnych w 2015
roku, wskazujq, iz na 4,7 mld PLN obrotéw dokonywanych przez uczestnikéw
na czterech segmentach rynku Catalyst, banki obrécity tylko na kwote okoto
365 mIn PLN’. Dla poréwnania — na rynku OTC obligacji korporacyjnych ban-
ki zawarly transakcje o wartosci 21,4 mld PLN, za§ domy maklerskie niewiele
powyzej 1 mld PLN. Dane te nota bene wskazuja, iz z ptynnoscig obligacji kor-
poracyjnych w Polsce nie jest tak Zle, jak mogtoby sie¢ wydawa¢. Problem tkwi
tylko w tym, iz gros transakcji zawiera sie na rynku OTC, co jak na poczatku
artykutu wskazano, jest rynkiem nieprzejrzystym i wysoce nieefektywnym.
Zniesienie bariery dostepu dla bankéw powinno zaowocowa¢ stopniowym
przenoszeniem obrotéw z rynku OTC na platformy elektroniczne w for-
mie zorganizowanej.

¢ Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostoroznoéciowym , Dz.U. 2015 poz. 1513m art. 72

ust. 9a.

7 Tamze.
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Regulacje europejskie beda sprzyja¢ przenoszeniu obrotu na platformy
elektroniczne, co zwiekszy popyt na emisje z ratingiem

Nalezy oczekiwaé, ze w przysztosci obrét obligacjami bedzie ewoluowac
w kierunku obrotu wielostronnego. Banki w wigkszym stopniu niz obecnie
beda odgrywac role posrednikéw (agerncy mode), a nie dealeréw, zawierajacych
transakcje w imieniu i na rachunek wlasny (principal mode). Ptynnos¢ zatem be-
dzie generowana réwniez przez duzych inwestoréw instytucjonalnych. Bedzie
to sprzyja¢ przekierowywaniu obrotéw z klasycznego rynku OTC na platfor-
my elektroniczne i przyjmie forme obrotu zorganizowanego. Sprzyjaja temu
bardzo mocno nowe regulacje europejskie, szczegélnie nowa Dyrektywa Ryn-
kéw Instrumentéw Finansowych (MIFID II). Ma ona zostaé transponowana na
regulacje krajowe do stycznia 2018 roku. Wprowadza m.in. okre$§lone wymogi
dotyczace przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej, obowigzku raportowania
publicznego (zaréwno cen kwotowanych, jak i zawartych transakgji). Sprzyja
tez dokonujacy sie postep technologiczny platform obrotu, umozliwiajacy kon-
centracje kwotowan oraz plynnoéci na szybkich i niezawodnych platformach
transakcyjnych. Kluczowym elementem sukcesu bedzie implementacja takich
rozwigzan regulacyjnych i organizacji rynkéw, ktéra zapewni koncentracje
i przekierowanie obrotéw obligacjami z rynku OTC na platformy elektronicz-
ne. Istnieje przede wszystkim potrzeba utworzenia platformy obrotu obliga-
cjami korporacyjnymi wedlug modelu kierowanego ceng (na wzor platformy
rynku TBSP). Da ona bankom mozliwoé¢ przeniesienia ptynnoéci z segmentu
OTC w obszarze emisji korporacyjnych i bankowych.

W takim przypadku to banki, jako dealerzy, powinny by¢ réwniez zainte-
resowane upowszechnieniem kultury niezaleznego i zewnetrznego ratingu
kredytowego dla obligacji krajowych. Rating dokonywany z punktu widzenia
inwestora polskiego, dla ktérego kryterium ryzyka transgranicznego nie jest
elementem kluczowym z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego emi-
tenta, pozwolitby na usystematyzowanie emitentéw i instrumentéw dtuznych
pochodzacych z roznych sektoréw gospodarki, réznej wielkosci czy pozio-
mu specyficznego zabezpieczenia danej klasy instrumentéw dtuznych. Roz-
powszechnienie praktyki stosowania ratingu dla szacunku wyceny na rynku
wtérnym umozliwiloby réwniez przeskoczenie inherentnej bariery ptynnosci
dla matych i §rednich emisji, ponizej 100 mln ztotych. Dominuja one na pol-
skim rynku i oczywiécie nie generujg istotnego potencjalu ptynnosci z punktu
widzenia inwestora instytucjonalnego. Dotgczenie mniejszych emisji, w szcze-
golnosci z nadanym ratingiem, do rynku kierowanego ceng, pozwolitoby na
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stworzenie zewnetrznego benchmarku ryzyka kredytowego handlowanego
przez wszystkich uczestnikow oraz przyczyniloby sie do zwigkszenia ilosci
plynnych emisji z nadanym ratingiem. To z kolei uczynitoby rynek obligacji
znacznie bardziej przejrzystym i efektywnym.

Powstanie segmentu rynku kierowanego ceng pozwoliloby réwniez na po-
wstanie efektu synergii miedzy dobrze juz rozwinietym rynkiem obligacji skar-
bowych i powstajgcym rynkiem obligacji korporacyjnych. Pozwolitoby tym ostat-
nim skorzysta¢ na wysokiej ptynnosci rynku obligacji skarbowych oraz stworzy¢
przestanki do plasacji emisji korporacyjnych i bankowych obligagji stalokupono-
wych, z dlugim horyzontem zapadalnosci (na wzor obligacji skarbowych) — tym
samym lepiej dostosowanych do potrzeb emitentéw, jak i inwestoréw.

Obecnie mozna bez problemu wskaza¢ co najmniej kilka najwiekszych ban-
kéw dziatajacych w Polsce na rynku obligacji korporacyjnych, ktére powinny
sie podja¢ roli market-makeréw na takim rynku. Powstanie takiego rynku jest
bowiem w interesie samych bankéw — nie tylko z powodéw czysto bizneso-
wych uruchomienia nowej, zyskownej dziatalnosci produktowej (jakg bez wat-
pienia jest obrét wtérny), ale przede wszystkim strategicznym. Banki w coraz
wiekszym stopniu beda odgrywac role emitentéw obligacji wlasnych i listéw
zastawnych (posiadajagc w swoich grupach kapitalowych banki hipoteczne),
ktére musza by¢ plynne ze wzgledu na koszt pozyskania kapitatu. Dodatkowo
beda réwniez redukowac wiasne pozycje na ksiedze bankowej, zaré6wno w ob-
ligacjach korporacyjnych, jak i bezposrednio w kredytach, szczegdlnie tych ge-
nerujacych najnizsze marze odsetkowe. Sprzyja temu mocno efekt wprowadzo-
nego w tym roku podatku bankowego od aktywéw?®. Banki czeka wiec znaczna
rewolucja w obszarze zarzadzania aktywami wlasnymi. Coraz bardziej beda
sie nastawiac¢ na sekuratyzacje i obrét tymi aktywami, a coraz mniej zamrazac
je beda na wlasnych ksigzkach na okres wielu lat. Warunkiem koniecznym jest
stworzenie przez nie plynnego, przejrzystego i efektywnego rynku wtérnego.
Przepisy europejskie i strategia wyrazona w checi stworzenia Unii Rynkéw Ka-
pitalowych beda te tendencje dodatkowo mocno stymulowac.

% Na koniec lutego 2016 roku, wedlug raportu Fitch Polska, banki stanowily najwieksza grupe inwestoréw
w nieskarbowych instrumentach dtuznych (obligacje bankowe, przedsiebiorstw i komunalne), posiada-
jac, gléwnie na ksigzkach bankowych, 31% wszystkich wyemitowanych papieréw wartosciowych. Jest
to ewenement na rynku europejskim, iz tak dtugo utrzymuje sie tak wysoki udzial sektora bankowego
w tym obszarze. Na koniec grudnia 2015 roku udzial ten wynosit okoto 33% — nastapit wiec spadek
o okoto 2 p.p., co prawdopodobnie jest spowodowane dostosowywaniem bilanséw bankéw do sytuacji

po 1 marca 2016 roku, czyli dniu wprowadzenia podatku bankowego.
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Wsparcie instytucji pafistwa, polityki podatkowej
i programow emerytalnych dla rozwoju efektywnego
rynku instrumentéw diuznych

Oprécz zmian prawnych i organizacji rynkéw obligacji oméwionych po-
wyzej, elementem niezbednym dla rozwoju DCM jest wykorzystanie rynku
instrumentéw diuznych, jako integralnego narzedzia realizacji celéw Planu
na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, a w zwigzku z tym — odpowiednie
wsparcie instytucji panistwa. Wsparcie to powinno polega¢ na eliminowa-
niu wszelkich barier regulacyjnych oraz kosztowych po stronie emitentow
i inwestoréw. Niezbedne jest takze zapewnienie konkurencyjnych warunkéw
funkcjonowania rynku. Z punktu widzenia inwestoréw, jedng z pozadanych
kwestii jest usprawnienie funkcjonowania systemu wymiaru sprawiedliwo-
Sci w sytuacji defaultu kredytowego (braku terminowego wykupu kuponu
lub nominatu obligacji). Obecnie bardzo istotnym czynnikiem braku konku-
rencyjnoéci z rynkami zagranicznymi obligacji jest przewlektos¢ postepowan
upadtosciowych i nadmiernie wysokie koszty postepowania upadiosciowego.
Skutkuje to tym, iz $rednia stopa zwrotu z obligacji zdefaultowanych w Polsce
nie przekracza 11% warto$ci inwestycji, podczas gdy na przyktad w Niem-
czech wynosi okoto 40%. Obligacja musi by¢ instrumentem wiarygodnym nie
tylko z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego, ale i z praktyki odzyski-
wania nalezno$ci w przypadku materializacji tego ryzyka.

Kolejnym istotnym bodZcem rozwoju runku instrumentéw dtuznych mo-
glaby by¢ likwidacja badZ okresowe (np. na 5 lat) zawieszenie podatku od zy-
skow z tytulu inwestycji kapitalowych. Nalezatoby dokona¢ analiz rozstrzy-
gajacych, czy zyski dla budzetu panistwa, wynikajace z tego podatku, sa na
adekwatnym poziomie w stosunku do potencjalnych zyskéw z podatku do-
chodowego i VAT zwigzanych ze wzrostem PKB, powstalym w wyniku wzro-
stu inwestycji kapitalowych z tytutu jego likwidacji. W sytuacji, gdy bytoby
konieczne utrzymanie tego podatku, nalezatoby przeprowadzi¢ bezwzglednie
likwidacje jego poboru u Zrédta obowigzujacego dla 0séb fizycznych (podob-
nie jak to uczyniono w przypadku listow zastawnych). Podatek u Zrédta jest
gléwnym czynnikiem hamujgcym rozwdéj publicznego regulowanego rynku
wtérnego obligacji w Polsce. Jego likwidacja zwiekszy istotnie udziat inwesto-
réow indywidualnych w uplynnieniu rynku obligacji. Sprzyjatoby to jego dyna-
micznemu rozwojowi i miafoby niebagatelny wptyw na popularyzacje bezpo-
$rednich inwestycji indywidualnych w instrumenty diuzne. Bylby to réwniez
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bezposredni czynnik warunkujacy spelnienie jednego z podstawowych fila-
réw finansowania Kapitatu dla Rozwoju — budowania oszczednosci Polakéw.

Uruchomienie spéjnego systemu emerytalnego, ktéry potaczylby istnie-
jace formy Pracowniczego Programu Emerytalnego (PPE), Indywidualnego
Konta Emerytalnego (IKE), Indywidualnego Konta Zabezpieczenia Emery-
talnego (IKZE), inwestowania srodkéw w celach emerytalnych w jedng, jasng
dla uczestnikéw, forme gromadzenia srodkéw, jest kolejnym obszarem poten-
gjalnych nowych rozwigzan strategicznych Planu Rozwoju. Powinny zosta¢
wprowadzone bodzZce podatkowe dla pracodawcéw tworzacych pracownicze
programy emerytalne — niekoniecznie oznaczajace spadek przychodéw po-
datkowych dla panstwa. Nalezy rozwazy¢ wprowadzenie wyzszej stawki po-
datku dochodowego dla pracodawcéw nie prowadzgcych PPE. Jest to w pelni
uzasadnione wyzszymi wydatkami panistwa w przysztosci na zapewnienie
emerytur w systemie partycypacyjnym przez Zaktad Ubezpieczenn Spotecz-
nych. Analogicznie wprowadzenie ewentualnych ulg podatkowych dla oséb
fizycznych z tytutu dodatkowego oszczedzania w funduszach PPE usprawie-
dliwione byloby z kolei nizszymi wydatkami paristwa na rzecz zapewnienia
emerytur w systemie partycypacyjnym w przysziosci. Wplynetoby za posred-
nictwem nowych funduszy emerytalnych na dynamiczny rozw¢j rynku obli-
gacji, w szczeg6lnosci dtugoterminowych.

Rynek obligacji w Polsce za 5 lat, czyli co bedzie, jak
wszystko sie uda, a co —jesli nie

Na zakoriczenie tego artykutu, zamiast podsumowania, warto pokusic sie
o odmalowanie obrazu rynku, jaki z duzym prawdopodobieristwem bedzie
istnial po 2020 roku, jesli nasze obecne prognozy oraz plany ustawodawcy
i regulatoréw (zaréwno na poziomie europejskim, jak i krajowym) si¢ zmate-
rializuja. Wladze, emitenci i inwestorzy ocenig za$ rynek instrumentéw dtuz-
nych (DCM) jako kluczowy element rynku kapitatowego.

» Finansowanie przedsigbiorstw w znacznie wigkszym niz obecnie za-
kresie bedzie sie odbywac za posrednictwem rynku kapitatowego — na-
stagpi wzrost udzialu finansowania emisjg dlugu przy jednoczesnym
spadku udziatu finansowania kredytem bankowym.

m W strukturze emisji obligacji nieskarbowych dominowa¢ bedq instru-
menty emitowane przez przedsiebiorstwa oraz banki (w szczegdélnosci
nastgpi znaczny wzrost wartosci emisji listow zastawnych).
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» Dominujgca cze$¢ obrotu obligacjami bedzie realizowana w formule
zorganizowanego obrotu na platformach elektronicznych, podobnie
jak ma to juz miejsce na innych rynkach obligacji w Europie. Rynek
OTC przetrwa, ale zmieni si¢ jego skala dziatania i rola (gt. dla najwigk-
szych lub nietypowych transakgcji).

m Gléwnymi uczestnikami rynkéw obligacji beda: banki (instytucje kre-
dytowe), odgrywajace role market makeréw (dealeréw), organizatoréw
emisji, agentéw platnosci, gwarantéw oraz wyspecjalizowani w obro-
cie i dystrybugji instrumentéw dtuznych brokerzy (firmy inwestycyj-
ne), ktérych znaczenie z czasem bedzie jeszcze bardziej rosto (réwniez
jako prowadzacych wtasne platformy obrotu).

m Bezposrednim uczestnictwem w rynku beda zainteresowani réwniez
inwestorzy instytucjonalni, dysponujacy znacznymi aktywami finanso-
wymi — w szczeg6lnosci nowe fundusze obligacyjne, ktére dysponuja
Srodkami nowych pracowniczych programéw emerytalnych.

m Obecno$é bankéw oraz inwestoréw instytucjonalnych (gt. funduszy inwe-
stycyjnych i emerytalnych) jako kluczowych uczestnikéw rynku obligacji,
moze sie przyczyni¢ do instalacji w Polsce kilku nowych specjalistycznych
platform wielostronnego obrotu instrumentami diuznymi (MTF) — jako
alternatywy dla typowego rynku gietdowego (regulowanego).

= Nastgpi poprawa przejrzystosci, ptynnosci oraz prawidtowosci wyceny
instrumentéw diuznych. Wspomaga¢ te trendy bedzie standaryzacja
emisji obligacji (zapewnienie duzych, ptynnych emisji opartych na sta-
lym kuponie, wydtuzenie zapadalnosci emisji) oraz daleko posunieta
segmentacja rynku wtérnego.

» Dynamiczny wzrost warto$ci i zréznicowanie rynku obligacji przyczy-
nig sie do potrzeby zapewnienia inwestorom oraz emitentom narzedzi
do niezaleznej i poréwnawczej wyceny ryzyka kredytowego (ratingu).

= Nastgpi rozwdj rynku instrumentéw pochodnych opartych na stopie
procentowej i marzy kredytowej, poszerzajacy baze plynnosci instru-
mentéw bazowych oraz dajagcy mozliwos¢ handlu stopg procentowg
i marzg kredytowa w sposéb wystandaryzowany.

Droga do tego stanu nie bedzie tatwa. Zapewne konieczne bedg korekty.
Moga nawet wystapi¢ kryzysy, nieprzewidziane wzrosty rentownosci oraz
spektakularne defaulty. Beda one jednak tylko katalizatorem tych przemian,
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ktére ze strategicznej perspektywy maja w duzym stopniu charakter obiek-
tywny. Z punktu widzenia logiki rozwoju gospodarczego, usprawnienie ryn-
ku instrumentéw dtuznych jest z jednej strony wyzwaniem, ale z drugiej —
wielka szansg dla wszystkich interesariuszy tego rynku (zaréwno panstwa
polskiego, regulatora, nadzorcy, organizatoréw obrotu i posrednikow, ale
przede wszystkim emitentéw i inwestoréw). Rozwéj tego segmentu rynku
pozwoli na faktyczne zwiekszenie roli rynku kapitalowego w finansowaniu
gospodarki oraz pelnego wykorzystania tkwigcego w niej potencjatu. Jest to
strategiczna konieczno$¢ z punktu widzenia potrzeb polskiej gospodarki —
wzmacniania jej konkurencyjnosci oraz realizacji ambitnej polityki rozwoju.
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Adam Stopyra

Czy lepsze jest wrogiem
dobrego? — perspektywa
regulacyjna wspolczesnej
bankowosci korporacyjnej



Adam Stopyra

Adwokat i Counsel w Departamencie Bankowosci i Finansow Mie-
dzynarodowych w CMS. W CMS pracuje od 2012 roku.

Przed dotaczeniem do CMS pracowat w warszawskim biurze Kan-
celarii White & Case. W okresie 2006-2011 pracowat w Raiffeisen
Bank Polska SA, gdzie byt odpowiedzialny za sprzedaz portfeli kre-
dytowych oraz transakcje transferu ryzyka w Departamencie Za-
rzadzania Ryzykiem.

Adam Stopyra specjalizuje sie w instrumentach pochodnych, seku-
rytyzacji oraz regulacjach ostroznosciowych. Posiada doswiadcza-
nie we wdrazaniu unijnych regulacji, takich jak EMIR, CRD Ill, CRD
IV, MiFID, UCITS.

Doktor nauk prawnych Uniwersytetu Warszawskiego. W latach 2006-
-2011 cztonek komitetu ds. regulacji ostroznosciowych w Zwiazku
Bankoéw Polskich.
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Wstep

Fundamentem bankowosci korporacyjnej jest rozwéj. Chyba nie przesa-
dze, jesli powiem, ze nie ma bankowosci korporacyjnej bez wzrostu gospo-
darczego, bez nowych miejsc pracy, stabilnego rynku finansowego i rozsagdnej
polityki monetarnej. W pewnym sensie mozna uznaé bankowo$¢ korpora-
cyjng za barometr gospodarki. Gdy rynek sie¢ rozwija i wykazuje stabilnos¢,
a zagraniczni inwestorzy prowadza na nim dziatania biznesowe, wszystko
zmierza w dobrym kierunku. Pomijajac naturalno$¢ powtarzajacych sie cykli
koniunkturalnych lub powstajace gdzieniegdzie bariki spekulacyjne, mozna
W uproszczeniu powiedzieé, ze tam, gdzie jest zauwazalny rozwéj gospodar-
czy, tam i bankowoé¢ korporacyjna ma si¢ dobrze.

z 4

Najwigkszym wrogiem rozwoju gospodarczego jest niepewnos¢. O ile
niepewnos$¢ samych zjawisk ekonomicznych w gospodarce mozna wyttuma-
czy¢, o tyle niepewnos¢ prawng nalezy uznac za czynnik istotnie hamujacy
wszelki rozw¢j. Stabilno$¢ prawa jest wartoécig ponad miare. Dzi§ mato kto
o niej pamieta, dlatego warto przypomniec¢ sobie, czemu stuzy prawo w go-
spodarce. Bez koniecznoéci przywolywania zbyt skomplikowanych definicji
z jezyka prawniczego w skrécie mozna powiedzieé, ze publiczne prawo go-
spodarcze obejmuje wszystkie oddzialywania paristwa na gospodarke w ta-
kim zakresie, w jakim legitymowany przez zasade pafistwa prawnego interes
publiczny uzasadnia wkroczenie przez paristwo w sfere konstytucyjnie chro-
nionych wolno$ci oraz praw jednostki na rynku. Kluczowy jest zatem interes
publiczny. Chyba nieszczegélnie przesadze, jesli powiem, ze z dzisiejszej per-
spektywy jest nim to, co pafistwo uwaza za stuszne, i co pozostaje w zgodzie
z interesem (nierzadko politycznym) tych, ktérzy to prawo ustanawiajq.

Dlaczego zatem wobec bankéw pojecie interesu publicznego jest rozumia-
ne tak szeroko? Odpowiedz jest doé¢ prozaiczna. Wigkszo$¢ bankéw, nie tylko
w Polsce, lecz takZze na $wiecie, nie ma statusu bankéw komercyjnych w szero-
kim tego stowa znaczeniu. Odkad wprowadzono do prawa polskiego zasade,
ze depozyty do okreélonej wysokosci sa gwarantowane przez panstwo, rachu-
nek za zle zarzgdzanie ryzykiem bankowym ptaca podatnicy. Jesli bank swo-
ja polityka doprowadza do upadlosci, to koszty gwarancji depozytéw ponosi
Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG), ktéry nie dysponuje srodkami w kwo-
cie réwnej zgromadzonym depozytom sektora bankowego, lecz w znacznie
nizszej. W konsekwencji upadiosé¢ duzego banku sprawia, ze koszty wyplaty
depozytéw bezposrednio ponosi Skarb Paristwa. Zatem teze oparta na przeko-
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naniu, ze bank, ktéry gromadzi depozyty objete gwarancjg pafistwows, nie jest
bankiem komercyjnym, mozna uzna¢ za uzasadniong, gdyz to nie tylko jego
wlasciciele ponoszg odpowiedzialnos¢ za zte zarzadzanie. A contrario, bankami
komercyjnymi beda wiec te, ktére nie majg zobowigzar gwarantowanych przez
panistwo, np. banki hipoteczne lub banki finansujace si¢ z innych Zrédet niz
depozyty ludnosci. Czy nie nalezatoby zatem wydzieli¢ stosowanych srodkéw
nadzorczych i regulacyjnych dla tych bankéw, ktére z racji swojego profilu nie
zagrazaja stabilnosci sektora finansowego i finanséw publicznych? By¢ moze
tak, ale na dziers dzisiejszy wizja ta zdaje si¢ dosy¢ utopijna.

Do tezy, ktora stwierdza, ze w dzisiejszych czasach prawo w sferze go-
spodarki cechuje si¢ malg stabilnoscig, nie trzeba przekonywaé. Wystarczy
spojrze¢ na zmieniajgce sie jak w kalejdoskopie interpretacje urzedéw skarbo-
wych, ktére nierzadko w takich samych stanach faktycznych orzekaja zupetnie
odmiennie. I wlasnie w takim to nieustannie dynamicznym otoczeniu przy-
szo funkcjonowaé wspoétczesnej bankowosci korporacyjnej. Aby zatem od-
powiedzie¢ na pytanie, jaki wplyw na bankowos$¢ korporacyjng ma zmienia-
jace sie otoczenie regulacyjne, nalezy oceni¢, czy zmiany te wynikaja z checi
naprawy tego, co byto dotychczas dysfunkcjonalne, czy z nowej interpretacji
pojecia interesu publicznego.

,Lepsze jest wrogiem dobrego” — mawiat Wolter. ,Kazda akcja wywotuje
réwna jej i przeciwnie skierowang reakcje” — mowi zasada dynamiki Newto-
na. Oba te stwierdzenia idealnie pasujq do rozpoczecia rozdziatu tej ksigzki,
poswieconego wplywowi otoczenia regulacyjnego na funkcjonowanie wspot-
czesnej bankowosci korporacyjnej.

Dzisiejsza bankowo$¢ korporacyjna to nie tylko kredyty, konsorcja i cash po-
oling czy produkty depozytowe. To takze faktoring, produkty skarbowe, leasing,
fundusze unijne, powiernictwo, finansowanie samorzadéw, ustugi maklerskie
czy rozliczenia pieniezne. Szeroko$¢ wachlarza uslug oferowanych klientom
korporacyjnym przez banki jest w gruncie rzeczy ograniczona wylacznie za-
potrzebowaniem na ustugi wynikajgce z prowadzonych przez nich bizneséw.

W celu przyblizenia zmieniajgcego si¢ otoczenia regulacyjnego banko-
woéci korporacyjnej nalezy przyja¢ pewne uproszczenie i ograniczy¢ sie do
tych jego aspektow, ktére odnosza sie do wszystkich bankéw prowadzacych
dziatalnos¢ korporacyjng, bez wzgledu na profil czy skale dziatalnosci, i maja
dla nich fundamentalne znaczenie. Kolejnym etapem rozwazan bedzie, po
pierwsze, ocena tych zmian regulacyjnych, ktére bezposrednio oddziatuja
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na banki, a po drugie — tych, ktére — cho¢ nie s3 bezposrednio zaadresowane
do bankéw — maja niebagatelne znaczenie z puntu widzenia ich dziatalnosci.

Do pierwszej z wymienionych kategorii przede wszystkim nalezy zaliczy¢
nowo uchwalony podatek bankowy, nowe optaty na Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny (BFG), wynikajace z koniecznosci implementacji Dyrektywy BRR
(Banking Recovery and Resolution Directive — BRRD), implementacje pakietu Ca-
pital Requirements Directive IV (CRD 1V) czy znowelizowang Ustawe o listach
zastawnych i bankach hipotecznych. W drugiej z podanych kategorii mieéci sie
zwlaszcza nowe prawo restrukturyzacyjne. Powyzszy podziat w pelni nie wy-
czerpuje zmian regulacyjnych, ktére majg wplyw na dziatalnosé korporacyj-
ng banku. W mojej ocenie najbardziej istotng czeScig zmian regulacyjnych jest
ta, ktéra bezposrednio wywotluje presje na aktywa banku lub istotnie zmienia
przyjety przez bank poziom apetytu na ryzyko. Z tego wzgledu nie wyda-
je mi sie celowe szczegdélowe omawianie zmian w zakresie przepiséw prawa,
ktore regulujg finansowanie infrastruktury, energetyki, PPP lub prawa zamo-
wien publicznych. Zagadnienia te — pomimo swojej doniostoéci praktycznej
- nie wywolujg w mojej ocenie tak daleko idgcych konsekwencji, ktére miatby
wplyw na zmiane modelu funkcjonowania bankowosci korporacyjne;j.

Podatek bankowy

1 lutego 2016 roku weszla w zycie ustawa o podatku od niektérych insty-
tucji finansowych (Dz.U. 2016 poz. 68). Wprowadza ona nowy podatek od
aktywow niektérych instytucji finansowych, w tym bankéw i oddziatéw in-
stytucji kredytowych, jak réwniez zaktadéw ubezpieczerr, oddziatéw zakta-
dow ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji, a takze instytucji pozyczkowych
(udzielajacych kredytéw konsumenckich).

Ustawa weszta w zycie po dos¢ krétkim procesie legislacyjnym. Projekt
ustawy wplynat do sejmu 3 grudnia 2015 roku, a nastepnie — po krétkich
konsultacjach w parlamencie — zostal podpisany przez prezydenta 15 stycz-
nia 2016 roku. W trakcie procesu legislacyjnego pominieto uwagi zgtaszane
zaréwno przez NBP, jak i UOKIK. Dotyczyly one zgodnosci projektowanych
przepiséw z prawem unijnym oraz skutkéw ekonomicznych, ktére w sferze
gospodarki realnej moze wywotac¢ jego wprowadzenie. Dzi$ jest jeszcze nieco
przedwczesénie, aby z cala odpowiedzialnoscia méc powiedzie¢, jaki skutek
wywola podatek bankowy w dtuzszej perspektywie. Sg natomiast pierwsze
oznaki zmiany modelu funkcjonowania bankowosci korporacyjnej, ktére po-
Srednio wigza si¢ z efektem nowej daniny.
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Wymiar podatku wynosi 0,0366% miesiecznie (0,44% rocznie) i dotyczy
aktywow przekraczajacych okreslone progi wielkoSciowe. Stawka ta jest
w Europie drugg poza Wegrami najwyzsza stawka podatku bankowego
(cho¢ nawet tam od 2016 roku zostata istotnie obnizona do 0,31%). W wy-
padku podmiotéw bankowych opodatkowaniu podlegaja aktywa (cho¢ to,
ze sg to aktywa netto, a nie aktywa brutto, zostalo doprecyzowane juz po
wejsciu w zycie ustawy) przekraczajace 4 mld PLN. Prég dla podmiotéw
ubezpieczeniowych wynosi 2 mld PLN, instytucje pozyczkowe za$ podlega-
ja opodatkowaniu od aktywéw przekraczajacych kwote 200 min PLN. Ulgi
podatkowe przystuguja tylko niektérym instytucjom finansowym. W od-
réznieniu od podmiotéw ubezpieczeniowych oraz instytucji pozyczkowych
podmioty bankowe moga odlicza¢ wlasne fundusze od podstawy opodatko-
wania. Podobnie — jedynie podmioty bankowe maja prawo odliczy¢ od pod-
stawy opodatkowania warto$¢ aktywéw w postaci skarbowych papieréw
wartosciowych. Odrzucono natomiast poprawke, aby podstawg pomniejsza-
jaca podatek byly rowniez listy zastawne. Ustawa przewiduje ponadto, ze
niektdre instytucje finansowe beda catkowicie zwolnione od podatku, o ile
beda objete przymusowg likwidacja, postepowaniem upadtosciowym lub
restrukturyzacyjnym. Zwolniony z podatku jest takze Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) jako jedyny bank paristwowy w Polsce. Na tym wtasnie
tle pojawity sie kontrowersje dotyczace zgodnosci projektowanego podatku
z przepisami traktatowymi dotyczacymi pomocy publicznej. Wszelka po-
moc przyznawana przez panstwa czlonkowskie, ktéra zakléca konkurencije
lub grozi zachwianiem konkurencji poprzez uprzywilejowanie wybranych
przedsiebiorcow badz produkcje wybranych towaréw, jest niezgodna z ryn-
kiem wewnetrznym w takim zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlo-
wa pomiedzy panstwami cztonkowskim. Aby pomoc publiczna mogta by¢
uznana za zgodng z prawem europejskim, program pomocowy powinien
spelniaé nastepujace warunki: pomoc powinna by¢ odpowiednia, niezbed-
na iproporcjonalna. Spelnienie tych przestanek wydaje si¢ kontrowersyjne
w szczegdlnosci z uwagi na to, ze cel wprowadzenia podatku zostat jasno
okre$lony w uzasadnieniu do ustawy. Jest nim che¢ sfinansowania progra-
mu socjalnego partii rzadzacej. Kontrowersje budzi réwniez to, ze BGK jako
bank panstwowy prowadzi réwniez dzialalno$¢ komercyjng, ktéra nie sta-
nowi dziatalnosci zleconej przez paristwo.

Pomijajgc stuszno$¢ wprowadzania podatku bankowego w kraju, w kt6-
rym panstwo nie dotozyto ani jednej zlotowki z pieniedzy publicznych na
ratowanie upadajacych instytucji finansowych, warto krytycznie spojrze¢ na
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konstrukcje podatku bankowego z perspektywy jego wptywu na bankowos¢
korporacyjng. Obowigzujaca stawka podatku bankowego w Polsce jest nieza-
lezna od rodzaju aktywéw i ich terminu zapadalno$ci. Taka sama stawka obo-
wigzuje zatem zaréwno dla wysokomarzowych kredytéow konsumpcyjnych,
kredytéw na finansowanie infrastruktury, jak i dla kredytéw hipotecznych
w walucie na 30 lat, oprocentowywanych na podstawie ujemnej stopy procen-
towej. Podejscie to nie wydaje si¢ sprawiedliwe gtéwnie dlatego, ze poszcze-
golne aktywa banku spetniajg rézne funkcje w gospodarce realnej. Zasadne
byloby zatem zréznicowanie stawki podatku w zaleznoéci od rodzaju akty-
wow oraz ich terminu zapadalnoéci.

Ponadto zwolnione z opodatkowania sg aktywa z dziatalnosci maklerskiej,
jesli jest ona prowadzona w ramach odrebnej licencji dla domu maklerskie-
go. Zupelnie niezrozumiate jest uzaleznienie natozenia podatku od aktywoéw
z dzialalnosci maklerskiej od tego, czy dziatalnos¢ ta jest wykonywana w ra-
mach banku czy poza jego strukturami prawnymi. To samo powinno doty-
czy¢ dzialalnosci leasingowej lub faktoringowej. Paradoksalnie moze si¢ oka-
zaé, ze najwiekszymi ofiarami podatku bankowego beda te podmioty, ktére
co do zasady nie powinny zosta¢ objete opodatkowaniem, ale z racji pewnych
okoliczno$ci prawnych zostang nim obcigzone w petnej wysokosci. Do takich
przykladéw nalezy zaliczy¢ niektére firmy leasingowe, ktére w przesziosci
mialy epizod polegajacy na udzielaniu kredytéw konsumenckich (np. kredy-
téw samochodowych) i tym samym niejako naznaczyly si¢ statusem instytucji
pozyczkowej w rozumieniu ustawy. W takiej sytuacji dana firma leasingowa,
bez wzgledu na to, ile kredytéw konsumenckich udzielita, bedzie opodatko-
wana na zasadach ogélnych.

Idac dalej, zupelnie niezrozumiale jest opodatkowanie rzeczowych akty-
wow trwatych, takich jak nieruchomosci. Powoduje to de facto podwéjne opo-
datkowanie podatkiem majgtkowym tych samych wielkosci. Jeszcze lepszym
przyktadem podwoéjnego opodatkowania jest brak wytaczenia aktywoéw ban-
ku w postaci akgji lub udziatéw w podmiocie, ktéry podlega opodatkowaniu.
Jesli przyktadowo bank posiada w Polsce podmiot zalezny, ktéry jest ban-
kiem, ptaci podwdjnie.

Odktadajac te dywagacje i uwagi krytyczne nieco na bok, warto wskazag,
jaka role odgrywa bankowos¢ korporacyjna. Po pierwsze, nalezy zaznaczy¢,
ze zgodnie z ustawg wprowadzenie nowego podatku nie moze stanowié¢ pod-
stawy do zmiany warunkéw juz zawartych uméw. Ma to na celu uniemoz-
liwienie instytucjom finansowym przerzucania kosztéw podatku na klien-
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tow, ktérzy nabyli produkty finansowe na podstawie uméw zawartych przed
wejSciem w zycie ustawy. Oczywiste jest, ze wobec nowych klientéw korpo-
racyjnych bank moze zastosowaé wyzsza marze uwzgledniajacg narzucony
podatek. Pytanie natomiast, czy w wypadku istniejgcych klientéw, z ktérymi
umowy juz zostaly zawarte, ma do tego prawo, w szczegdélnosci na podstawie
postanowieri umoéw kredytowych opartych na standardzie Loan Market Asso-
ciation (LMA). Gléwnie chodzi tu o klauzule Increased Costs lub Tax Indemni-
ty. Zwiazek przyczynowo-skutkowy pomiedzy udzieleniem danego kredytu
a zwiekszeniem podstawy naliczania podatku od aktywéw banku nie jest bez-
posredni. Moze to budzi¢ uzasadnione watpliwosci, jesli chodzi o zaréwno
powstanie kosztéw po stronie banku, jak i odpowiedzialno$¢ kredytobiorcy
za ich powstanie. Mozna takze uzna¢, ze zwigkszenie kosztéw po stronie ban-
ku powstalo w wyniku obcigzenia go nowym podatkiem, na ktérego wyso-
ko$¢ miato wplyw udzielenie kredytu. W tej sytuacji nie doszloby do zmiany
warunkow $wiadczenia ustug, a jedynie do wykonania przez bank uprawnie-
nia wynikajgcego z umowy zezwalajgcej na obcigzenie klienta zwigkszonymi
kosztami. Prawnicy, w szczeg6lno$ci prawnicy angielscy, pewnie jeszcze dtu-
go beda sie spiera¢ nad lista ryzyk prawnych zwigzanych z przyjeciem tej lub
innej interpretacji. Bez wzgledu na stusznosé¢ ktéregokolwiek ze stanowisk
problem obcigzenia istniejgcych klientéw podatkiem bankowym pozostaje.

Po drugie, warto zauwazy¢, ze banki nie muszg przerzucaé kosztu podatku
w cafosci na marze na aktywach. Mogga réwniez starac si¢ obnizy¢ koszty pozy-
skania pasywow. Te, ktére maja silng baze depozytows, bedg prawdopodob-
nie stara¢ si¢ zapewniac sobie osady po jak najnizszym koszcie. Ktopot beda
miaty te banki, ktére przez ostatnie lata silnego wzrostu nie zdgzyty pozyska¢
wystarczajgcej bazy depozytow i wcigz musza walczy¢ o jej zwigkszenie. Wy-
daje si¢ jednak, ze przerzucenie podatku na pasywa bedzie duzo wigkszym
wyzwaniem w $rodowisku niskich, a wrecz ujemnych stép procentowych.
Spadek rentownosci aktywéw, wywotany podatkiem bankowym, moze spo-
wodowacé konieczno$¢ ich reselekgji przez poszczegélne instytucje i przyspie-
szy¢ odchodzenie w wielu z nich od modelu banku uniwersalnego. Sprzyjaja
temu juz i tak historycznie niskie stopy procentowe. Tym razem jednak spra-
wa jest duzo powazniejsza, gdyz banki bedg musialy zmierzy¢ sie z utratg
rentownoéci badZ przynajmniej utratg rentownosci niektérych klas lub portfeli
aktywow, takich jak portfele korporacyjne. Podatek bankowy dotknie takze fi-
nansowania samorzadowego, infrastrukturalnego oraz projektow z udziatem
Skarbu Parnistwa czy chocby projektéw objetych gwarancjami de minimis.
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Po trzecie, podatek bankowy sprawia, ze banki starajg sie go optymalizo-
wad. Najprostszym sposobem na to jest przeniesienie czesci portfela do pod-
miotu niepodlegajacego opodatkowaniu, na przyktad do zagranicznej sp6tki
matki. Aby otrzymana za taki portfel gotéwka nie stanowila podstawy opo-
datkowania, moze nastepnie by¢ przeznaczona albo na sptate zobowigzan,
albo na inwestycje o wyzszym zwrocie, gdzie podatek bankowy nie jest az
tak dotkliwy. W stosunku do nowego wolumenu kredytéw te banki, ktére
posiadajg spotki matki w Unii Europejskiej, mogg starac si¢ udziela¢ kredy-
tow transgranicznie na podstawie paszportu europejskiego. Takie dzialanie
umozliwia skuteczne prowadzenie akcji kredytowej z zewnatrz bez utraty
klienta w Polsce. W duzo gorszej sytuacji sa wiec te banki, ktére nie posia-
daja spoétek na terenie innych krajéw UE. By¢ moze zatem che¢ optymalizacji
podatku bankowego sprawi, ze w koricu rozwinie sie rynek sekurytyzacji,
ktora jest jedng z drég pozwalajacych na przeniesienie aktywéw. Mam jed-
nak uzasadnione watpliwosci, czy tak sie stanie. Pomijajac kredyty stracone,
rynek papieréw sekurytyzacyjnych w Polsce nie rozwinat sie¢ z kilku powo-
doéw. Jednym z nich jest nadplynnoé¢ sektora bankowego oraz negatywne
skojarzenia inwestoréw z tego rodzaju instrumentami od czasu upadku Leh-
man Brothers. Jesli nawet sekurytyzacja znajdzie zastosowanie, to raczej jako
narzedzie stuzace do przenoszenia portfeli kredytowych, optymalizujace
podatek bankowy w ramach transakcji wewnatrzgrupowych niz jako realna
alternatywa do pozyskiwania finansowania z rynku kapitalowego.

Po czwarte, podatek bankowy moze spowodowac odejécie od tradycyjnego
finansowania bankowego dla przedsigbiorcéw, ktérzy zaczng pozyskiwac fi-
nansowanie z rynku kapitalowego. Z pespektywy bankowosci korporacyjnej
taka sytuacja mialaby dwa wymiary. Z jednej strony banki stracityby mozli-
wos¢ kredytowania istniejacych klientéw (jednak z racji tego, ze to wilasdnie
sektor bankowy jest najwiekszym posiadaczem obligacji korporacyjnych, do-
szloby do zamiany aktywoéw kredytowych na obligacje). Z drugiej za$, dla
bankowosci korporacyjnej otworzylyby sie¢ nowe mozliwosci w zakresie aran-
zacji emisji obligacji na znacznie wieksza skale. Czas pokaze, ktéra z tych Scie-
zek bedzie dla bankowosci korporacyjnej bardziej optacalna.

Dyrektywa BRR MREL, TLAC i CRD IV

Zanim zostanie oméwiona kwestia opltat sektora bankowego na BFG, na-
lezy poczyni¢ kilka uwag tytutem wstepu. W wypadku podatku bankowego
optaty wnoszone przez banki na rzecz BFG nie majg bezposredniego zwigzku
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z dziatalnoécia w obszarze bankowosci korporacyjnej. Nie mozna takze powie-
dzie¢, ze konieczno$¢ wnoszenia opltat przez system bankowy na rzecz BFG jest
rozwigzaniem nieznanym od poczatku funkcjonowania systemu bankowego
w Polsce. Przeciwnie, od poczatku 1995 roku, kiedy to weszlta w zycie Usta-
wa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (Dz.U.
poz. 1866), banki byly zobowigzane do wnoszenia opfat na system gwarangji
depozytowych. Co ciekawe, przez ostatnie ponad 20 lat obowigzywania sys-
temu opfat na BFG obowigzywala zasada, ze podstawg do ich wnoszenia s3
aktywa wazone ryzykiem w banku, czyli po prostu aktywa skorygowane o wy-
mog kapitatowy. Dla mnie zawsze zastanawiajgce bylo to, dlaczego bank, ktéry
w ogole nie zbiera depozytéw, na przyktad bank samochodowy finansujacy sie
gléwnie ze spotki matki, musi partycypowac w niedotyczacym go systemie. To
tak, jakby posiadacz samochodu, ktéry nie ma prawa jazdy, bylby zobligowany
do ptacenia sktadki na ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej.

Po upadku Lehman Brothers regulatorzy i nadzorcy na $wiecie zaczeli
pracowaé nad koncepcja, dzieki ktérej w przysztosci mozna by zapobiec ko-
nieczno$ci ratowania bankéw za pienigdze publiczne. W Unii Europejskiej
pierwszym globalnym forum, ktére podjeto ten temat, byta Rada Stabilnosci
Finansowej (ang. Financial Stability Board). W 2011 roku Opublikowata ona do-
kument pt. Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institu-
tions wyznaczajacy podstawowe zasady, ktérymi powinny sie kierowa¢ kraje,
tworzgc prawo w zakresie upadiosci bankéw. W Unii Europejskiej kluczowe
znaczenie ma obecnie dyrektywa dotyczaca restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji bankéw: Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD). Dzis$ jej
implementacja do prawa polskiego jest w trakcie prac parlamentarnych, lecz
nalezy spodziewac sig, ze obecny ksztalt ustawy sie nie zmieni. Dyrektywa
BRR jest bowiem aktem prawa unijnego o znacznym stopniu harmonizacji.

Z perspektywy bankowosci korporacyjnej implementacja BRRD ma jedno
zasadnicze znaczenie: banki zostang obcigzone nowg oplata na tzw. fundusz
przymusowej restrukturyzacji w miejsce obowiazujacej dzi$ optaty ostrozno-
Sciowej (kiedy$ popularnie zwanej podatkiem bankowym). Co najwazniejsze,
zmieni si¢ takze podstawa obliczania pozostawionej w mocy oplaty na cele
gwarancji depozytowych, ktérej wartos¢ depozytéw objetych gwarancjg BFG
bedzie skorygowana o pewne mierniki ryzyka. Ma to fundamentalne znacze-
nie dla tych bankéw, ktére w mniejszym stopniu finansujq sie depozytami od
ludnosci, i w konsekwengji takze dla bankéw korporacyjnych, w wiekszym
stopniu polegajacych na finansowaniu grupowym. Mozna powiedzie¢ zatem,
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ze posiadacze samochodéw bez prawa jazdy nie beda diuzej musieli ptacié
skladek na ubezpieczenie. Natomiast podstawg sktadki na fundusz przymu-
sowej restrukturyzacji beda pasywa pomniejszone o $rodki gwarantowane
i kapitaly (fundusze) wlasne.

Z dyrektywa BRR wigze si¢ jeszcze jeden watek dotyczacy bankowosci kor-
poracyjnej. Istniejg dwa nowe wskazniki przewidziane wspomniang dyrekty-
wa: MREL (Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities) i TLAC
(Total Loss-Absorbing Capacity). Ich celem jest zapewnianie odpowiedniego
poziomu zdolnosci absorpgji strat w bankach, ochrona przed ich upadtoscia
oraz ulatwianie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub dokapita-
lizowania bez wykorzystywania srodkéw publicznych. Najwazniejszym ele-
mentem systemu resolution jest mechanizm bail-in, czyli pokrycia strat banku
w pierwszej kolejnosci z kapitatu oraz jego niezabezpieczonych zobowigzan
wobec wierzycieli. BRRD zaklada, ze do pokrycia strat bank musi mie¢ za-
réwno wystarczajgce fundusze wlasne, jak i kwalifikowane po to, by na wy-
padek koniecznosci likwidacji uzy¢ ich do pokrycia strat. MREL zobowigzuje
banki do utrzymywania wystarczajacej kwoty zobowigzan mozliwych, ktére
moglyby zosta¢ umorzone lub przekonwertowane na kapitat zgodnie z decy-
zja o restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji. MREL bedzie wyrazo-
ny jako procent spelniajgcych niezbedne warunki zobowigzani w sumie zobo-
wigzan i funduszy wlasnych. Ostateczne ograniczenie tego wskaznika bedzie
wprowadzane przez BFG.

Drugi miernik TLAC jest rozwigzaniem sformutowanym przez Rade Sta-
bilnosci. Z definicji TLAC dotyczy jedynie bankéw o globalnym znaczeniu
systemowym (Global Systemically Important Banks, G-SIB). Zgodnie z wytycz-
nymi FSB istotne spétki zalezne G-SIB mogg jednak réwniez podlegaé temu
wymogowi w calosci lub w zmodyfikowanej wartosci, np. przez rozszerzenie
wymagan dotyczacych TLAC przez BFG na istotne sp6tki zalezne, proporcjo-
nalnie do ich rozmiaru i ryzyka ekspozycji.

Prawo unijne nie oszczedza takze depozytéw korporacyjnych. Pakiet CRD
1V, sktadajacy si¢ z dyrektywy oraz rozporzadzenia, w czeSci dotyczacej prze-
piséw o plynnosci wprowadza nowe miary plynnosci, do ktérych utrzymy-
wania banki sg zobowigzane. Jedna z nich jest wskaznik Liquidity Coverage
Ratio (LCR), ktéry oznacza iloraz rezerwy plynnych aktywéw wysokiej jako-
Sci i tacznego wypltywu gotéwki netto w ciggu 30 dni na poziomie co naj-
mniej 100%. Jego celem jest zapewnienie ze strony banku pokrycia wyplywu
srodkéw netto w skrajnie niekorzystnych warunkach trwajacych do 30 dni za
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pomoca rezerwy plynnych aktywéw wysokiej jakosci. Miara ptynnosci krot-
koterminowej LCR zaklada, ze bank powinien dysponowa¢ wystarczajgca ilo-
Scig nieobcigzonych aktywéw plynnych wysokiej jakosci, ktére moglyby by¢
bez przeszkdd i natychmiastowo zamienione na gotéwke na rynku w drodze
transakgji bilateralnej, tak aby w scenariuszu warunkéw skrajnych dla ptyn-
nosci mozna byto zaspokoi¢ potrzeby ptynnosciowe banku przez kolejnych 30
dni kalendarzowych. Po petnym zaimplementowaniu LCR jego gérna granica
w wysokoéci 100% bedzie stanowila wymoég minimalny. Do sktadnikéw ak-
tywéw rezerwy plynnej, oprécz gotéwki, wchodza takze ekspozycje wobec
bankéw centralnych, rzadéw, a takze samorzadéw, oraz obligacje korpora-
cyjne z ratingiem AA- lub wyzszym. Z kolei problemem dla bankéw w Pol-
sce, zwigzanym z mozliwoscig wypeknienia normy LCR, jest preferowanie
depozytéw detalicznych, ktérych prawdopodobiefistwo odplywu w okresie
kryzysu oceniono jako nizsze (min. 5%) od prawdopodobiefistwa wycofania
depozytéw korporacyjnych (min. 10%) i samorzadowych.

Drugg miarg ptynnosci dlugoterminowej jest wskaznik NSFR (Net Stable Fun-
ding Ratio). Ma on za zadanie promowac $rednio- i dtugoterminowe finansowa-
nie aktywoéw oraz dziatalnosci banku. NSFR ustanawia minimalny akceptowal-
ny poziom stabilnego finansowania, bazujac na charakterystyce plynnosciowej
aktywow i dziatalnosci banku w horyzoncie jednego roku. Jest miarg komple-
mentarng dla LCR. Nieco upraszczajac, ideg NSFR jest to, aby banki nie finanso-
waly 30-letnich kredytéw hipotecznych tzw. osadem, czyli krétkoterminowymi
depozytami. Taka sytuacja nie tylko przyczynia sie do utworzenia luki ptynno-
Sci, lecz takze generuje realne ryzyko utraty ptynnosci w sytuacji kryzysowej.
Z tego wzgledu globalni regulatorzy doszli do wniosku, ze banki musza posia-
da¢ odpowiednio stabilng baze pasywéw dlugoterminowych, bardziej skore-
lowanych z zapadalnoécig posiadanych aktywéw. O tym, jak NSFR wymusza
strukturalne zmiany w profilach ptynno$ciowych bankéw poprzez przejécie od
niedopasowania finansowania w krétkim terminie do bardziej stabilnego, diu-
goterminowego finansowania aktywow i dziatalnosci banku, $wiadczy przyje-
ta zmiana w ustawie o bankach hipotecznych i listach zastawnych.

Zmiana ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych
i innych ustaw

Z dniem 1 stycznia 2016 roku weszta w zycie dtugo oczekiwana noweliza-
cja Ustawy z dnia 14 grudnia 1994 r. o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych i niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 1259). Jedna z gléwnych przyczyn
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jej wprowadzenia byta che¢ rozwoju rynku listéw zastawnych emitowanych
przez banki hipoteczne, bedacych dtugoterminowymi, dtuznymi papierami
wartosciowymi o wysokim poziomie bezpieczeristwa i niskim ryzyku inwe-
stycyjnym. Wdrozenie projektowanych rozwigzan ma w ocenie ustawodawcy
pozytywnie przyczyni¢ sie do zmiany modelu finansowania kredytéw hipo-
tecznych poprzez rozw¢j dtugookresowych instrumentéw diuznych (w tym
instrumentéw o stalej stopie procentowej), umozliwiajagc bankom ogranicze-
nie strukturalnego niedopasowania terminéw finansowania, jak réwniez wy-
pelnienia norm regulacyjnych, w tym normy NSFR.

Do tej pory wplyw dziatalnosci bankéw hipotecznych na bankowos¢ korpo-
racyjng byt mocno organiczny. Od wejscia w zycie pierwszej ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych do czasu omawianej nowelizagji istnialy
tylko trzy banki hipoteczne: Pekao Bank Hipoteczny SA, BRE Bank Hipoteczny
SA (obecnie mHipoteczny SA) oraz ING Bank Hipoteczny SA (potaczony z ING
Bank Slaski pod koniec 2011 roku). Niedawno powstat jeszcze jeden podmiot —
PKO Bank Hipoteczny SA. Bankowos¢ korporacyjna Swietnie radzita sobie bez
bankéw hipotecznych, a listy zastawne marginalnie wykorzystywano do finan-
sowania akgji kredytowej. Od rozpoczecia kryzysu finansowego, ktéry okazat
sie swoistym testem jakosci dla instrumentéw dtuznych, wyraznie byto widag,
ze na $wiecie listy zastawne oparly sie wszelkim zawirowaniom. Dlaczego za-
tem rynek listow zastawnych w Polsce si¢ nie rozwingt? Powodéw jest co naj-
mniej kilka: od nadptynnosci rynku miedzybankowego oraz braku trudnosci
w pozyskiwaniu taniego finansowania od spétek matek az do mato konkuren-
cyjnego modelu funkcjonowania bankéw hipotecznych. Ponadto, z uwagi na
stabe prawo i ograniczenia podatkowe, listy zastawne bylby zwyczajnie mato
atrakcyjne dla inwestoréw. Warto takze wskaza¢, Zze skala dziatalnosci ban-
kéw hipotecznych w Polsce nie pozwala na osiggniecie masy krytycznej emisji,
ktéra mogtaby zadowoli¢ inwestoréw instytucjonalnych. Wiekszo$¢ bowiem
portfeli hipotecznych jest generowanych przez banki uniwersalne, ktére do tej
pory mialy trudnosci z przeniesieniem ich do banku hipotecznego celem refi-
nansowania za pomocg listow zastawnych. Postanowiono zatem wykorzysta¢
banki hipoteczne jako wehikuty do emisji dtugoterminowych i bezpiecznych
papieréw wartosciowych, na podstawie zakupionych portfeli od innych ban-
kéw, przy jednoczesnym wprowadzeniu w prawie takich zmian, ktére tworza
bezpieczny prawnie i atrakcyjny ekonomicznie instrument dla inwestoréw.

Obecnie obowigzujace przepisy ustawy o listach zastawnych i bankach hi-
potecznych, a takze znowelizowane przy okazji prawo upadlo$ciowe, spra-
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wiajg, ze list zastawny staje sie¢ instrumentem, ktéry moze swobodnie konku-
rowac z papierami skarbowymi. Swiadczy o tym ostatnia emisja pigcioletnich
listéw zastawnych PKO Banku Hipotecznego, ktéra osiggneta ocene inwesty-
cyjng na poziomie Aa3, a jej koszt nie przekraczat 0,65 p.p. ponad WIBOR 3M.

Jak zatem nowe przepisy dotyczace bankéw hipotecznych i listoéw zastaw-
nych moga wplynaé na rynek bankowosci korporacyjnej? W mojej ocenie co-
raz wigcej bankéw bedzie zmierzato do powotania w ramach swoich struktur
bankéw hipotecznych. Argumentem za takim rozwigzaniem jest z pewnoscia
przyjeta konstrukcja podatku bankowego, ktéra w stosunku do bankéw za-
klada, ze opodatkowaniu podlegaja aktywa przekraczajace 4 mld PLN. Jest
to wystarczajgca przyczyna, aby w celu obnizenia podstawy opodatkowania
przenies¢ portfel hipoteczny do nowo utworzonego banku hipotecznego, a na-
stepnie tanio go zrefinansowad, spelniajac jednocze$nie normy ptynnosciowe.
Dodatkowo, zgodnie z dyrektywa BRR, banki nieprzyjmujace depozytéw,
a finansujace si¢ poprzez emisje listow zastawnych, bedg zwolnione z poto-
wy skfadki na fundusz przymusowej restrukturyzacji. Wreszcie mozliwos¢
zrefinansowania czeéci portfela hipotecznego listami zastawnymi pozwoli na
utrzymanie konkurencyjnej marzy wzgledem bankéw, ktérych aktywa obcia-
zone s podatkiem bankowym. Od listéw zastawnych nie tworzy sie takze
funduszu ochrony srodkéw gwarantowanych, a od aktywéw pochodzacych
z emisji listow banki nie ptacg optaty obowigzkowej na BFG.

Przygladajac sie rozwojowi bankowosci hipotecznej i listéw zastawnych,
nie moge nie zada¢ pytania, dlaczego banki uniwersalne pozbawione sg przy-
wileju emisji listow zastawnych. Nadzorca z pewnosSciag odpowiedzialby, ze
niedopuszczalne jest preferencyjne traktowanie roszczeri posiadaczy listow
zastawnych w sytuacji upadto$ci emitenta wobec warunkéw deponenta, a taka
wlasnie konstrukcje — odseparowania kredytéw stanowigcych zabezpieczenie
listéw od masy upadiosci — musi mie¢ list zastawny. W mojej ocenie argu-
ment ten jest chybiony, poniewaz — odkad mamy w Polsce system gwarancji
depozytowych — deponent i tak odzyska swoje pienigdze, wiec trudno méwic
o jakims$ poszkodowaniu. Chyba Zeby uzna¢, ze poszkodowanym byty BFG...

Nowe prawo restrukturyzacyjne

W dniu 15 maja 2015 roku sejm uchwalil ustawe odzwierciedlajaca, wdra-
zang na poziomie unijnym, polityke tzw. nowej szansy dla przedsigbiorcéw.
Ustawa wprowadza do polskiego porzadku prawnego instrumenty, ktére
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umozliwiajg restrukturyzacje oraz przywroécenie zdolnosci do wykonywa-
nia zobowigzan przez niewypltacalnego lub zagrozonego niewyptacalnoscia
dtuznika. Z pewnoscig nowa ustawa okaze si¢ wyzwaniem praktycznym dla
bankéw oraz bedzie wigzac¢ sie z koniecznoscig uwzglednienia potencjalnych
skutkéw z niej wynikajacych juz na etapie oceny zdolnoéci kredytowej.

Nowe prawo restrukturyzacyjne jest jeszcze na tyle mlode, ze trudno jest
przesadzic¢ o jego wplywie na bankowo$¢ korporacyjng. Bezsprzecznie jednak
ustawa ta ma bardzo istotne znaczenie dla bankéw w kontek$cie zabezpiecze-
nia si¢ przed potencjalnymi skutkami restrukturyzacji swoich kredytobiorcéw.

Ustawa wprowadza wyrazny rozdziat postegpowan restrukturyzacyjnych

i powszechnie uwazanych za stygmatyzujace postepowan upadtosciowych,
ktérych samo wszczecie niejednokrotnie stoi na drodze skutecznej restruktu-
ryzacji. W drodze ustawy wprowadzone zostang cztery nowe rodzaje poste-
powan restrukturyzacyjnych. Sa to:

m postepowanie o zatwierdzenie ukladu,

m przyspieszone postepowanie uktadowe,

m postepowanie uktadowe,

m postepowanie sanacyjne.

Zgodnie z ustawg, kazde z tych postepowant moze zosta¢ wszczete zaréw-
no przez niewyplacalnego dtuznika, jak i takiego, ktéremu niewyptacalnos¢
jedynie zagraza. Kazde tez ma na celu zawarcie ukladu z wierzycielami po
uprzednim zaakceptowaniu przez wiekszoé¢ z nich propozycji uktadowych
(wiekszos¢ wierzycieli, tj. majgcych tacznie co najmniej 2/3 ogétu wierzytel-
nosci).

Pierwsze z wymienionych postepowan przewidziane jest dla dtuznikéw,
ktérych wierzytelnodci sporne nie przekraczaja 15% ogoétu wierzytelnosci,
a dtuznik jest w stanie samodzielnie, tj. bez udziatu sadu, zebra¢ gtosy wyma-
ganej wiekszosci swoich wierzycieli, popierajacych warunki uktadu. W takim
postepowaniu ztozenie wniosku do sagdu ma nastgpi¢ dopiero wéwczas, gdy
dluznik uzyska wymagang wiekszoé¢, a jedynym merytorycznym orzecze-
niem sagdu bedzie akceptacja lub odmowa akceptacji ukfadu.

W przyspieszonym postepowaniu uktadowym wierzyciele beda oddawa¢
swoje glosy bezposrednio do sagdu. Procedura w tym wypadku zostanie istot-
nie odformalizowana. Stad jest ono, podobnie jak postepowanie w sprawie
zatwierdzenia ukladu, przewidziane dla dtuznikéw, ktérych wierzytelnosci
sporne nie przekraczajg poziomu 15%.
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Dla dtuznikéw niespelniajacych tego kryterium ustawa przewiduje postepo-
wanie ukfadowe, ktére ma by¢ prowadzone na zasadach analogicznych do do-
tychczasowego postepowania upadiosciowego z mozliwoscig zawarcia uktadu.
Prawo zarzadu majagtkiem przez dtuznika w obu tych postepowaniach bedzie
jedynie ograniczone, to znaczy poddane nadzorowi nadzorcy sgdowego.

Postepowanie sanacyjne jest przewidziane jako umozliwiajace najbardziej
wnikliwg restrukturyzacje zobowigzar i majatku diuznika, w ramach ktérego
mozliwe bedzie na przyktad dostosowanie poziomu zatrudnienia do potrzeb
restrukturyzowanego podmiotu (tu obowigzywaé beda zasady dotychczas za-
rezerwowane dla sytuacji upadto$ciowych) czy odstapienie od niekorzystnych
umow wzajemnych (tzw. cherry picking right), ktére dotychczas takze przystugi-
wato jedynie syndykowi w postepowaniu upadioéciowym o charakterze likwida-
cyjnym. W postepowaniu sanacyjnym dtuznik bedzie co do zasady pozbawiony
zarzadu swoim majatkiem, cho¢ ustawa przewiduje tez mozliwos¢ pozostawie-
nia dtuznikowi zarzadu nieprzekraczajacego zakresu zwyktego zarzadu.

W kazdym z nowych postepowan, poza postepowaniem o zatwierdzenie
ukfadu, dtuznik bedzie mégt uzyskaé ochrone przed swoimi wierzycielami.
Wszelkie postepowania egzekucyijne, ktére dotycza wierzytelnosci objetych
uktadem, bedg z mocy prawa zawieszone z chwilg wszczecia postepowania
uktadowego lub przyspieszonego ukladowego. Ochrona przed egzekucjq
idzie jeszcze dalej w wypadku wszczecia postepowania sanacyjnego, w kto-
rym to zawieszenie i zakaz wszczecia jakichkolwiek nowych egzekucji obej-
muje takze wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo majatkiem restruktury-
zowanego podmiotu. Co wiecej, restrukturyzujacemu si¢ podmiotowi bank
nie bedzie mégl wypowiedzie¢ umowy kredytowej z uwagi na okolicznosci,
ktére wydarzyly sie przed wszczeciem postepowania restrukturyzacyjnego.
Ustawa wprowadza takze zakaz wypowiedzenia umowy najmu i dzierzawy
nieruchomosci, w ktérej prowadzone jest przedsiebiorstwo restrukturyzuja-
cego si¢ podmiotu. Zakazy te ustawa nakazuje stosowa¢ odpowiednio takze
do uméw leasingu, ubezpieczenn majatkowych, uméw rachunku bankowego,
poreczen, gwarangji czy akredytyw wystawionych przed dniem otwarcia po-
stepowania restrukturyzacyjnego.

Ustawa zaklada rowniez istotne zmiany w zakresie prawa upadlo$ciowe-
go i naprawczego. Po usunieciu z niego wigkszosci elementéw o charakte-
rze restrukturyzacyjnym reforma wprowadza m.in. istotne novum w polskim
ustawodawstwie, tj. instytucje tzw. pre-packu (przygotowanej sprzedazy). Be-
dzie ona polega¢ na sprzedazy przedsiebiorstwa upadlego lub jego zorgani-
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zowanej czesci badz sktadnikéw majatkowych, ktére stanowia znaczng czesé
przedsigbiorstwa zgodnie z warunkami uzgodnionymi z nabywcg jeszcze
przed wszczeciem postepowania. Sad rozpatrzy wniosek o akceptacje warun-
kéw sprzedazy jednoczesnie z wnioskiem o ogloszenie upadiosci. Tak zaak-
ceptowana sprzedaz bedzie natomiast miata skutki sprzedazy egzekucyjnej,
czyli bezobcigzeniowej, a nabywca przedsigbiorstwa nie bedzie odpowiadat
za zobowigzania (takze podatkowe) dtuznika.

Whniosek o wszczecie postepowania restrukturyzacyjnego bedzie mogt
zlozy¢ wylacznie dtuznik poza jednym wyjatkiem, tj. postepowaniem sana-
cyjnym, o ktérego wszczecie bedzie moégt wnioskowaé takze wierzyciel. Sam
wniosek bedzie mial pierwszenistwo przed wnioskiem o ogtoszenie upadio-
Sci. Rozwigzanie to odzwierciedla wprowadzong przez ustawe zasade subsy-
diarnosci postepowania upadlosciowego, ktére bedzie traktowane jako ultima
ratio na wypadek nieskutecznosci postepowania restrukturyzacyjnego.

Ustawa przewiduje réwniez utworzenie Centralnego Rejestru Restruktu-
ryzacji i Upadiosci, prowadzonego w systemie teleinformatycznym. Zamiesz-
czane w nim bedg wydawane w toku postepowania postanowienia oraz za-
rzadzenia, a takze dokumenty i informacje dotyczace kazdego postepowania
restrukturyzacyjnego oraz upadlosciowego.

W kontekscie przyjetych rozwigzan w ramach nowelizacji Ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych, w zwigzku z realizacja przywileju upa-
dtosciowego dla wierzycieli z listéw zastawnych, w wypadku upadto$ci emi-
tenta wymagane bylo komplementarne i szczegétowe uregulowanie zagad-
nienia dysponowania aktywami wpisanymi do rejestru zabezpieczenia listow
zastawnych. Nowe przepisy prawa upadloéciowego zapewniajg obecnie taki
przebieg postepowania w razie upadtosci, aby od momentu ogtoszenia upa-
dtosci banku hipotecznego przestrzegane byly ponizsze zasady.

Zapadalnos¢ wszystkich listow zastawnych zostanie przedtuzona automa-
tycznie o 12 miesiecy. Podczas tego okresu:

» beda dokonywane, zgodnie z zasadami okreSlonymi w warunkach
emisji danej serii listow zastawnych, wszelkie ptatnosci odsetek;

» syndyk masy upadiosci pod nadzorem kuratora przeprowadzi testy
réwnowagi pokrycia i testy plynnosci, a ich wyniki zostang przekazane
do wiadomosci Komisji Nadzoru Finansowego (KNF);

= na podstawie wynikéw powyzszych testéw, o ile wierzyciele nie posta-
nowia inaczej, zostanie rozpoczeta procedura.



Procedura

1) Jezeli test rownowagi pokrycia bedzie pozytywny, wéwczas przeprowa-

dza si¢ test ptynnosci.

a) Jezeli test ptynnosci bedzie pozytywny, splaty wierzycieli z listow

zastawnych, co do zasady bedg wykonywane zgodnie z pierwotnym
harmonogramem, okre§lonym w warunkach emisji, z zastrzezeniem
12-miesiecznej prolongaty.

b) Jezeli test ptynnosci bedzie negatywny, zostanie podjeta tzw. proce-

dura pass-through, co oznacza, ze wszystkie ptatnosci z tytutu nomi-
nalnej wartosci listbw zastawnych ulegng odroczeniu o trzy lata od
najpdzniejszego terminu wymagalnosci wierzytelnosci, ktéra zostata
wpisana do rejestru zabezpieczenia listéw zastawnych — na wypadek
konieczno$ci prowadzenia czynnosci zwigzanych ze spieni¢zeniem
sktadnikéw majatku wpisanych do rejestru zabezpieczenia, w szcze-
golnosci postepowant sadowych i czynnosci egzekucyjnych. Model
pass-through polega na splacie zobowigzan z listéw zastawnych — co
do zasady - z wplywow uzyskiwanych przez osobng mase upadto-
§ci, z tytutu splaty wierzytelnosci kredytowych zabezpieczonych
hipotecznie. Stad konieczne jest skorelowanie tych terminéw z ter-
minami zapadalnosci listéw zastawnych poprzez prolongate, ktéra
obejmowataby dodatkowe trzy lata od najpdzniejszego terminu wy-
magalnosci wierzytelno$ci wpisanej do rejestru zabezpieczenia listow
zastawnych. Prolongata ta bytaby przewidziana na wypadek, gdyby
zaistniata konieczno$¢é dokoriczenia czynnoSci zwigzanych ze spienie-
zeniem skladnikéw majatku, wpisanych do rejestru zabezpieczenia li-
stow zastawnych, w szczegd6lnosci na dokoriczenie postepowarn egze-
kucyjnych prowadzonych wobec dtuznikéw osobnej masy upadtosci.

2) Jezeli test rownowagi pokrycia bedzie negatywny, wéwczas:

a) nie przeprowadza si¢ testu ptynnosci,
b) stosuje sie procedure pass-through.
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Podsumowanie

Dzisiejszy wplyw zmian regulacyjnych na bankowo$¢ korporacyjng jest
jednym z najwazniejszych czynnikéw, ktdre jg ksztattujag. Mam zasadnicza
watpliwosé, czy tak by¢ powinno. Bankowo$¢é powinna zmieniaé si¢ pod dyk-
tando rynku, zmian makroekonomicznych czy zachowar lub potrzeb samych
klientéw, nie zas§ w wyniku nowego sposobu pojmowania interesu publicz-
nego przez rzadzacych. I nie mam tu na mysli wylacznie wptywu polskich
wladz na nieustanne zmiany w przepisach, lecz przede wszystkim zmiany
prawne na szczeblu unijnym. JesteSmy jednak czescig globalnego rynku, nie
samotng wyspa. Trudno jest mi znalez¢ jednoznaczng odpowiedZ na pytanie,
czy omawiane zmiany, majace wplyw na dzisiejsza bankowos$¢ korporacyjng,
sg wrogiem dotychczasowych rozwigzan. Mysle, ze czas pokaze, jaki osta-
tecznie odniosg skutek. Jednego jestem natomiast pewien: kazda akcja wywo-
tuje reakcje, a rynek nie znosi prézni.
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Banki nie przetrwaja kolejnych
25 lat

Zapis debaty oksfordzkiej podczas Kongresu Bankowosci Korporacyjnej,
ktéry odbyl si¢ w Warszawie w dniach 10-11 grudnia 2015 roku.

Podczas I Kongresu Bankowoéci Korporacyjnej, ktéry byt wspétorgani-
zowany przez Europejski Kongres Finansowy i Bank Pekao S.A., 11 grudnia
2015 r. przeprowadzono debate oksfordzka nad teza ,Banki nie przetrwajg
kolejnych 25 lat”.

Istote debaty oksfordzkiej stanowi wymiana argumentéw, podczas ktorej
jest zabronione deprecjonowanie méwcéw strony przeciwnej, a charakter sa-
mych argumentéw nie moze by¢ personalny. W trakcie debaty odbywa sie
dyskusja przeciwnikéw oraz zwolennikéw tezy. Debata przebiega wedlug re-
gulaminu okreslajacego kolejnosé i czas wystgpien. Uczestnicy prezentuja ar-
gumenty przemiennie, przy czym jako pierwszy glos zabiera przedstawiciel
strony proponentéw tezy. Dyskusji przewodniczy marszalek, a komentuje ja
i ocenia tzw. loza medrcow.

Debate nad tezg ,Banki nie przetrwajq kolejnych 25 lat.” poprowadzit Jan
Krzysztof Bielecki, Przewodniczacy Rady Programowej Europejskiego Kon-
gresu Finansowego.

Argumenty za teza przedstawiali:

— Wojciech Sobieraj, Prezes Zarzadu Alior Banku S.A.,

—Mariusz Cholewa, Prezes Zarzadu Biura Informacji Kredytowej S.A.,
—Jacek Owczarek, Cztonek Zarzadu Grupy Eurocash,

— Jacek Komaracki, Dyrektor w T-Mobile Polska.

Argumenty przeciwko tezie przedstawiali:

— Krzysztof Pietraszkiewicz, Prezes Zwigzku Bankéw Polskich,

— Michat H. Mrozek, Prezes Zarzadu HSBC Bank Polska S.A.,

— Andrzej Kopyrski, Wiceprezes Zarzagdu Banku Pekao S.A.,

— Andrzej Raczko, Czlonek Zarzadu Narodowego Banku Polskiego.

Zanim nastgpita prezentacja argumentéw kazdej ze stron, odbyto sie gto-
sowanie stuchaczy. Za teza ,,Banki nie przetrwaja kolejnych 25 lat.” gtosowato
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26% stuchaczy, przeciwnego zdania bylo 74% stuchaczy. Na zakoriczenie de-
baty zaplanowano drugie gtosowanie, aby rozstrzygna¢, ktéra ze stron uczest-
niczacych w debacie przekonata stuchaczy swoja argumentacja.

Zgodnie z zasadami debaty oksfordzkiej pierwsza ture prezentacji argu-
mentéw rozpoczat przedstawiciel strony zwolennikéw tezy.

Zdaniem Wojciecha Sobieraja banki nie przetrwajg kolejnych 25 lat, po-
niewaz bankowos¢ to proste zajecie. Sktadajg sie na nie trzy grupy czynno-
Sci: przelewanie srodkéw w okreSlonym czasie, ocenianie wiarygodnosci
kredytowej i udzielenie kredytu oraz doboér portfela inwestycyjnego do po-
trzeb klienta. W skrécie — banki przelewajg $rodki, kredytujg i inwestujg lub
przyjmuja depozyty. Zatem zajmuja sie obrobka danych. W perspektywie 25
lat proces obrébki danych zmieni si¢ zasadniczo, a dotychczasowe aktywa,
Srodki i infrastruktura bankowa stang sie zbyteczne. Co wigcej —beda dla ban-
ku obcigzeniem. Stosunkowo tatwo juz obecnie mozna sobie wyobrazi¢ auto-
matyzacje wielu czynnoéci w dziedzinach zycia. Réwniez proste czynnosci
bankowe, polegajace na przekazywaniu i obrébce danych oraz umozliwieniu
klientowi dokonania wtasciwego wyboru, bedzie mozna zautomatyzowaé, co
sprawi, ze bedg one lepsze, bardziej skuteczne i otwarte dla klienta.

Pierwszym prezentujgcym argumenty przeciw tezie ,,Banki nie przetrwaja
kolejnych 25 lat.” byt Krzysztof Pietraszkiewicz. W jego opinii banki prze-
trwajg, cho¢ zmiany w ich dziatalnosci s nieuniknione i zréznicowane w za-
leznoéci od regionu $wiata. Przyczyna tego bedq m.in.: zaawansowanie tech-
nologiczne, uwarunkowania demograficzne i kulturowe. Banki przetrwaja,
poniewaz ludzie w wiekszosci chcg nie tylko ,by¢”, lecz takze ,miec”. Jesli
chcg ,mie¢”, to potrzebuja instytucji gwarantujacych bezpieczenstwo, row-
niez dzieki aktywnosci paristwa. W przysztosci pojawi sie wielu zaintereso-
wanych przejeciem systeméw platniczych i rozliczeniowych czy podobnych
rozwigzan technologicznych. Jednakze w dobie tzw. internetu wszystkiego
mozna si¢ spodziewaé, w miare wzrostu skali takiej dziatalnosci, sukcesyw-
nej kompromitacji tych podmiotéw, a w rezultacie — powrotu potrzeby insty-
tucji gwarantujacych bezpieczeristwo, czesto z pomocg pafistwowa.

Wedlug Mariusza Cholewy — drugiego przedstawiciela strony zwolen-
nikéw tezy debaty — platformy cyfrowe skutecznie zabierajg bankom biznes
kredytowy. Przyktadowo: powstaly w 2007 roku start-up Lending Club, firma
obecnie notowana na gietdzie nowojorskiej z kapitalizacja ponad 5 mld USD,
w ciggu 9 miesiecy 2015 roku zorganizowata finansowanie spotecznosciowe na

120 Banki nie przetrwaja kolejnych 25 lat



kwote 6 mld USD. Model biznesowy firmy polega na faczeniu oséb chcgcych
pozyczy¢ pienigdze z tymi, ktére te pienigdze majq i chcg je zainwestowac.
Ryzyko jest oceniane przez bank. Za posrednictwem Lending Club mozna
zaciagna¢ przez internet pozyczke konsumpcyjng czy kredyt na prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej. W 2015 roku 70% pozyczek byto przeznaczonych,
zgodnie z deklaracjami pozyczajacych, na splate zobowigzar wobec bankéw.
Pienigdze pochodza od inwestoréw, ktérzy kupuja certyfikaty Lending Club.
Z tych pieniedzy jest finansowana wierzytelnos¢ z tytutu kredytu. Co wobec
takiej konkurencji robig banki? Banki kupuja akcje Lending Club, ale réwniez
staja sie inwestorami, kupujac certyfikaty inwestycyjne (np. Citigroup zain-
westowal 150 mln USD w certyfikaty inwestycyjne Lending Club). Dlacze-
go to robig, zamiast samodzielnie udziela¢ kredytu? Mianowicie z powodu
znacznie wyzszych kosztéw. Banki nie sa w stanie sprzedawaé kredytéw po
kosztach, po jakich czyni to platforma organizujaca finansowanie spoteczno-
Sciowe.

Zdaniem Michala H. Mrozka, przedstawiciela strony oponentéw tezy de-
baty, banki przetrwajg nastepne 25 lat, jednak nie samo przetrwanie jest tu
kluczowe. W perspektywie najblizszych dwéch dekad skutecznie beda sie
rozwija¢ banki, ktére nie postawig na przetrwanie, ale na aktywne dostoso-
wanie sie do zmiennych warunkéw rynkowych. W takich warunkach nalezy
zwrdci¢ szczegblng uwage na zmieniajgce si¢ oczekiwania kluczowych kon-
trahentéw banku, tzn. klientéw, akcjonariuszy i regulatoréw. Oczekiwania te
modyfikujg si¢ w zaleznosci od sytuacji na globalnych rynkach. Wynika to
m.in. z: uwarunkowarn makroekonomicznych, globalizacji, internacjonalizacji,
a takze z postrzeganych jako zagrozenia nowych technologii komunikowa-
nia si¢ pomiedzy kontrahentami oraz nowych regulacji. Dzieki aktywnemu
reagowaniu na zmieniajgce sie oczekiwania klientéw akcjonariuszy i regula-
toréw moze sie okazad, ze to wilasnie banki sg najlepiej spozycjonowane, aby
sprosta¢ tym oczekiwaniom — dzigki atrybutom, na ktére zwracajg szczeg6lng
uwage ich kontrahenci. Do tych atrybutéw naleza: stabilno$¢, doswiadczenie,
marka oraz przewidywalnos$é wynikéw finansowych, platform operacyjnych
i relacji.

Banki, takie jak znamy, nie przetrwaja kolejnych 25 lat zdaniem Jacka
Owczarka, przedstawiciela strony zwolennikéw tezy, gdyz $wiat zmienia si¢
szybciej, niz jesteSmy w stanie sobie to wyobrazi¢. Wedtug Jacka Owczarka
jedyna krétkoterminowa przewaga bankéw jest pewnosé depozytéw. Biorac
pod uwage stopien digitalizacji danych oraz ich przetwarzania, mozna stwier-
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dzi¢, ze kwestie zaufania klientéw nie sg juz, nawet obecnie, wylaczng do-
meng bankéw. Dla nastepnego pokolenia konsumentéw fizyczna obecnosc¢
bankéw i ich nazwa nie bedgq prawdopodobnie istotne.

Wedtug Andrzeja Kopyrskiego, cztonka grupy przeciwnikéw tezy deba-
ty, banki przetrwajg kolejne 25 lat. O tym decyduje to, co banki majg, a cze-
go jednoczesnie nie da si¢ skopiowad, czyli aktywa. Nie chodzi tu wytacznie
o aktywa finansowe, chociaz wéréd dziesieciu spétek notowanych na GPW
o najwyzszej kapitalizacji cztery to banki. Sektor bankowy zatrudnia 110 tys.
pracownikéw, z ktérych ok. 30% to pracownicy zawodowo zajmujacy sie ry-
zykiem. Ich unikalne umiejetnosci zwigzane z analizowaniem, wyceng oraz
kupowaniem ryzyka s3 nie do skopiowania i zastgpienia. Kolejny powdd,
dla ktérego przysztos¢ bankéw nie jest zagrozona, to ich wiarygodnos$¢ jako
partnera. Nikt powaznie myslacy o rozwoju biznesu nie chce wspétpracowac
z instytucjami niewiarygodnymi lub kierujacymi sie wytacznie celami krétko-
terminowymi. Sita finansowa, stabilno$¢, wiarygodnos¢ i wiedza kredytowa
czynig banki partnerem w finansowaniu gospodarki.

W opinii Jacka Komarackiego, z zespotu zwolennikéw tezy debaty, do-
Swiadczenia ostatnich 5-10 lat pokazujg wielka dynamike zmian w prawie
wszystkich obszarach zycia. Zatem w perspektywie 25 lat banki, jakie znamy,
nie beda potrzebne. Te banki pozostang zapewne ze swoimi portfelami kre-
dytéw hipotecznych oraz z czescig klientéw, ktérzy relacje z bankami bedg
utrzymywac gtéwnie przez te wlasnie kredyty. W ciggu ostatnich 5 lat w start-
-upy z branzy technologii finansowych zainwestowano 25 mld USD. Mozna
zalozy¢, ze 3% z nich powiedzie si¢ w biznesie, i to sa wladnie firmy, ktére
zastapiag banki w ich tradycyjnych czynnosciach. Klienta szukajgcego partnera
w obstudze platnosci czy w obszarze pozyczek nie interesuje zaufanie, lecz
szybkos¢ i skutecznoé¢ proceséw. Dla klienta chcacego pozyczy¢ pienigdze
nie ma znaczenia to, kto mu je pozyczy, ale jak szybko i na jakich warunkach
to zrobi.

Andrzej Raczko, przeciwnik tezy debaty, za najwiekszy wynalazek w dzie-
jach $wiata uwaza pienigdz. Zauwazyl jednak, ze dopiero pienigdz bankowy
uchronit ludzi od zagrozen dotyczacych pienigdza powigzanego z wydoby-
ciem kruszcu lub decyzji wltadcéw o kreowaniu iloSci pienigdza. Pienigdz
bankowy dostosowuje sie do potrzeb gospodarki oraz stanowi paliwo nape-
dzajace rozwdj gospodarki. Nie mozemy istnie¢ bez pienigdza bankowego,
a wiec i bez bankéw.
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Po zakoriczeniu pierwszej tury prezentacji argumentéw za i przeciw tezie
debaty ,Banki nie przetrwajg kolejnych 25 lat.” zaplanowano czas na pytania
i uwagi stuchaczy. Dotyczyly one argumentéw zaréwno zwolennikéw, jak
i przeciwnikéw tezy debaty:

1. Czy w kontekscie argumentu przedstawionego przez Andrzeja Raczko
mozna wnioskowag, ze przetrwajg banki centralne, a nie banki komer-
cyjne? Jest to zgodne z tezg gloszong przez Alana Greenspana o przej-
mowaniu funkcji bankéw komercyjnych przez banki centralne.

2. Opinie zwolennikéw tezy debaty dotyczace tego, Ze banki nie przetrwajg
nastepnych lat z powodu wolniejszego dzialania i braku nowoczesnej
technologii, w opinii stuchacza debaty nie znajdujg uzasadnienia. Tech-
nologie, know-how czy wykwalifikowanych pracownikéw mozna pozy-
skaé. Zatem banki sa w stanie stosunkowo tatwo wyeliminowac te braki.
Natomiast zaufanie, przynajmniej w Polsce, ma zdecydowanie lepsza
przyszto$é niz szybkos¢ dziatania.

3.Jedli teza debaty brzmi ,Banki przestang istnieé...”, to co decyduje
o tym, ze bank jest bankiem, jaka to jest funkcja? Jak zostanie zastapiona
ta funkcja i przez kogo, jesli banki przestang istnie¢?

4. Istotne cechy i funkcje bankéw tracg na znaczeniu. Przykltadem tego jest
marginalizacja tajemnicy bankowej, a dziatania bankéw — graczy rynko-
wych — obniZajg ich oceng jako instytucji zaufania publicznego.

5. Dlaczego coraz bardziej inteligentne maszyny, dysponujace danymi o ja-
kosci i kompleksowosci trudnych do wyobrazenia, nie mogtyby przekro-
czy¢ kompetencji badania zdolnosci kredytowe;j?

Po serii pytari i wymianie opinii rozpoczeta si¢ druga tura debaty. Zgodnie
z regulaminem dyskusji poza podawaniem wtasnych argumentéw uczestnicy
odnosili sie réwniez do argumentéw przedstawionych przez strone przeciwna.

Jako pierwszy, podobnie jak w pierwszej turze, swoje argumenty przed-
stawil Wojciech Sobieraj, przedstawiciel strony zwolennikéw tezy. Stabos¢
sektora bankowego upatruje on w tym, ze fatwo ten sektor zaatakowac. Je-
den z zatozycieli PayPal — Peter Thiel na pytanie, dlaczego zalozyt PayPal,
odpowiedziat: ,bo bankowcy sa gtupi i leniwi”. Przeciwnicy tezy debaty site
bankéw upatrujg w regulacjach, kwalifikacjach ludzi oraz w zaufaniu do
instytucji. Nieregulowani dostawcy ustug juz teraz wygrywaja sprawnoscia
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i ceng swoich ustug. W USA prywatna firma prowadzaca dziatalno$¢ nielicen-
cjonowang zajmuje si¢ na przykltad refinansowaniem kredytéw studenckich
udzielanych i subsydiowanych przez rzad amerykanski. Ta firma jest szybsza,
skuteczniejsza i tafisza niz rzad USA. Natomiast teorie o budowaniu marki
i identyfikacji klientéw z marka sg sztuczne i nieprawdziwe.

Krzysztof Pietraszkiewicz, przypominajac ostrzezenie Mahatmy Gan-
dhiego, aby ,nie przyspiesza¢ czasu”, zwrocil uwage, ze banki przetrwaja,
ale beda sie zmieniaé, gdyz tego oczekujq ich klienci. Pozostang jednak ostojg
zaufania, wiarygodnosci i przewidywalnosci w czasach, w ktérych nadmier-
ne oczekiwania w stosunku do rozwigzan technologicznych moga okaza¢ sie
niebezpieczne. W 2015 roku w wyniku zdalnej manipulacji na rachunkach
bankowych, dzieki nowym technologiom, straty wyniosty 90 min zi, czyli
trzykrotnie wigcej niz w roku poprzednim. W warunkach globalnej niestabil-
nosci obywatele, rzady, paristwa i banki centralne bedg poszukiwaé oazy sta-
bilnosci i przewidywalnosci, posiadajgcej okreslone systemy wartosci. Taka
0aze moga stanowi¢ banki.

Mariusz Cholewa, zwracajac sie do oponentéw tezy debaty, zwrécit uwa-
ge, ze podkresdlana czesto kwestia zaufania do banku i szczegélnych relacji
pomiedzy klientem a bankiem wyglada nieco inaczej w $wietle badan klien-
téw. Dla wielu z nich bowiem stres zwigzany z wizytg w banku jest wigkszy
od stresu wywotanego na przyklad wizytg u dentysty. Natomiast istniejg na
rynku firmy o prawdziwej, glebokiej relacji z klientami i one beda te rela-
cje wykorzystywad, by elastycznie dostosowac sie do potrzeb klientéw, takze
przez konkurencje z bankami. Mariusz Cholewa powotat si¢ na Bretta Kinga,
autora ksigzki Bank 3.0, by zwrdci¢ uwage, ze nie trzeba bedzie by¢ bankiem,
aby Swiadczy¢ ustugi tradycyjnie zarezerwowane dla bankéw. Juz teraz funk-
cjonuja nielicencjonowane firmy obstugujace ptatnosci, kantory internetowe,
firmy pozyczkowe, rozwija sie crowdfunding. Klienci beda oczekiwali szyb-
kich, skutecznych i tanich ustug oraz produktéw finansowych. Przewidywa-
ne rozwigzania regulacyjne dla bankéw spowoduja, ze tzw. sztywnos¢ regu-
lacyjna sie zwiekszy, a wiec konkurencja ze zwinnymi i agresywnymi firmami
nieregulowanymi bedzie jeszcze trudniejsza do wygrania.

Michat H. Mrozek zwrdcit z kolei uwage na oczekiwania firm aktywnie
wychodzacych ze swojg dziatalno$cig poza granice kraju. Firmy te oczekujq
oferty szerszej, wykraczajacej poza platformy platnicze czy kredyty. Oczy-
widcie sg takie obszary, szczegélnie dla klientéw indywidualnych i matych
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przedsiebiorstw, gdzie oferta poza- czy parabankowa bedzie atrakcyjna i wy-
starczajaca. Jednak w miare jak zwiekszaja si¢ potrzeby wynikajace z rozwoju
firm, wzrastajg réwniez oczekiwania dotyczace kompleksowej obstugi m.in.
w zakresie stabilnego finansowania i przewidywalnosci wobec inwestoréw,
ktorzy takie projekty majg finansowaé. Aby to zbudowag, nie wystarczy wy-
facznie baza innowacji technologicznych. Kolejng kwestig jest rola bankéw
w zapewnieniu stabilnoéci catego systemu finansowego. Trudno sobie wy-
obrazié, aby te role odgrywaty platformy ptatnicze, walutowe czy finansowe.

Jacek Owczarek przytoczyt wyniki badan prowadzonych w skali global-
nej wérdd klientéow bankéw oraz zarzagdéw bankéw. Wedtug raportu McKin-
sey dotyczacego m.in. bankowos$ci w USA wéréd klientéw bankéw powyzej
55. roku zycia tylko 3% badanych zmienia bank. W grupie tzw. millenialséw
zmiang banku deklaruje 18%. Srednio 10% amerykanskich klientéw bankéw
zmienia bank. Zatem dla miodego pokolenia nie liczy si¢ marka i lojalnos¢
wobec instytucji finansowej. Inne badanie — raport PwC Retail Banking in 2020
— dowodzi, ze najwiekszym problemem bankowosci w opinii 53% badanych
przedstawicieli zarzgdéw bankéw beda wymuszone zmiany regulacyjne. Je-
$li w opinii branzy klient nie jest najwazniejszy, to po prostu $wiat wyprzedzi
banki i nie przetrwajg one kolejnych 25 lat.

Andrzej Kopyrski zwracajgc sie do zwolennikéw tezy debaty, poruszyt
dwie kwestie zwigzane z relacjg bankéw i instytucji niebankowych dziataja-
cych na rynku finansowym. Po pierwsze, fintechy nie przetrwalyby bez ban-
kéw. Wspétpraca z bankami dla biznesu fintechowego to podstawa dziatal-
nosci. Po drugie, dla wigkszosci niebankowych pozyczkodawcéw Zrédiem
finansowania sg banki, poniewaz to one sa najbardziej efektywne w pozyski-
waniu plynnosci.

W opinii Jacka Komarackiego bankowos¢ z perspektywy duzych klientéw
korporacyjnych oraz wyrafinowanych produktéw tworzonych na ich potrze-
by to droga donikad, ktéra wynika z braku zrozumienia klienta. W przyszto-
Sci klient bedzie oczekiwa¢ szybkiej, taniej i prostej ustugi, a o sukcesie zade-
cyduje efektywnos¢.

Jako ostatni w drugiej turze glos zabral Andrzej Raczko, wedtug ktérego
nie mozna pozby¢ sie pienigdza bankowego i bankéw. Nie mozna pozby¢ sie
polaczenia banku centralnego i bankéw komercyjnych. Ten system gwarantu-
je bowiem diugookresowaq stabilnosé systemu finanséw publicznych.
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Oceny debaty z pozycji tzw. lozy medrcéw dokonat J6zef Wancer, Prze-
wodniczacy Rady Nadzorczej BGZ BNP Paribas. Przyznal, ze argumenty
przeciwnikéw tezy byly dla niego bardziej przekonywajace, cho¢ przeciwnicy
tezy znajdowali si¢ w trudniejszej sytuacji — zawsze bowiem trudniej odpiera¢
ataki. Wedlug profesora Mirostawa Zabka, komérki mézgowe pracuja lepiej
i szybciej, jesli mamy problemy. Wymuszajag wéwczas na nas takie dziatania,
aby wygra¢. Bankowo$¢, ktéra ma Swiadomos¢ i wiedze dotyczaca proble-
mow, jest w o tyle dobrej sytuacji, ze wie, iz musi podja¢ dziatania, aby wy-
gra¢. Natomiast scenariusze przedstawione przez zwolennikéw tezy debaty
wydaja si¢ malo realne w perspektywie 25 lat. Bankowo$¢ przetrwa, ale struk-
tura bankéw sie zmieni. Banki wejda w obszary biznesowe, ktére obecnie sg
poza ich zainteresowaniem.

Debate zakoniczyto ponownie glosowanie publicznosci.

Za tezg ,Banki nie przetrwaja kolejnych 25 lat.” zaglosowato 27% stucha-
czy, przeciw tezie bylo 73% stuchaczy. Oznacza to, Ze potyczke argumentéw
wygrala strona zwolennikéw tezy debaty. Argumenty przedstawione przez
zwolennikéw tezy okazaly sie bardziej przekonywajace dla stuchaczy.

Opracowanie na podstawie zapisu wideo debaty: ElZbieta Marquardt, zastgpca dy-
rektora Gdariskiej Akademii Bankowej. Petny zapis wideo debaty oksfordzkiej nad tezg
,,Banki nie przetrwajg kolejnych 25 lat.” jest dostepny na stronie: http://cbc.projektekf.
pl/materialy/wideo/duplicate-of-corporate-banking-congress.

126 Banki nie przetrwaja kolejnych 25 lat











