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RENESANS NIEZALEŻNYCH  

 

 

Jednym z najlepszych pomysłów w świecie finansów, jakie powstały w obliczu Wielkiej 

Depresji lat 30., było wprowadzenie ustawy Glassa – Steagala z 1933 r. Z tym większym więc 

zdumieniem, a zarazem i niepokojem, można było obserwowad jak ta nad wyraz 

przemyślana regulacja z latami coraz bardziej kruszeje. Jej sednem, jak wiadomo, było 

zabronienie bankom komercyjnym (depozytowo – kredytowym) prowadzenia działalności 

właściwej bankom inwestycyjnym lub nawet posiadania firmy zajmującej się transakcjami  

na rynku papierów wartościowych.  

W kolejnych dziesięcioleciach z różnym natężeniem, ale konsekwentnie  

Glass – Steagal Act zaczęto omijad. Szczególnie pomocne w tym okazały się produkty rynku 

pieniężnego, np. mutual funds oraz inne coraz bardziej wysublimowane  

 usługi lokacyjne. W ten sposób na przełomie lat 80. i 90. amerykaoskie przepisy 

rozgraniczające bankowośd komercyjną i inwestycyjną stały się praktycznie fikcją. Inaczej, ale 

z podobnym skutkiem, działo się w Wielkiej Brytanii. Wprowadzony w 1986 r. drobny  

z pozoru przepis, polegający na zniesieniu stałych prowizji giełdowych - dał początek 

zmianom, które przeszły do historii brytyjskich finansów jako ,,Big Bang”. Spadające marże 

zysków popchnęły niezależne domy maklerskie i firmy inwestycyjne do fuzji z wielkimi 

globalnymi bankami. Otworzyło to drogę potężnym instytucjom finansowym do wejścia  

w biznes obrotu papierami wartościowymi. W efekcie, po obu stronach Atlantyku powstały 

konglomeraty, rządzone w większości przypadków przez osoby będące, jak wyrażają to dziś 

znawcy tematu: ,,znacznie bardziej przypominające urzędników niż rasowych bankierów, czy 

maklerów”. 

Głosy nawołujące do powrotu rozwiązao rozdzielających tak rożne ze swej natury rodzaje 

bankowości stają się znów słyszalne. Zastanawiającym pozostaje jednak fakt, że nakreślone 

powyżej mechanizmy postępującej deregulacji odbywały się przy ogólnym ambiwalentnym 

nastawieniu, a niekiedy nawet i entuzjazmie, teoretyków rynku kapitałowego.  

W najmniejszym stopniu godne napiętnowania są środowiska w takich krajach jak Polska, 

gdzie rynek papierów wartościowych reaktywowany został po ponad pięciu dekadach 

przerwy. 

Polski rynek kapitałowy pod względem swego charakteru podmiotowego zdołał jednak 

rozwinąd się dwutorowo. Obok przedsięwzięd instytucjonalnych, związanych z rozszerzaniem 

działalności bankowej i ubezpieczeniowej o usługi związane z rynkiem papierów 

wartościowych, niemal od początku zauważalna była również silna inicjatywa oddolna, 

reprezentowana w tym zakresie przez osoby prywatne. Do drugiej połowy lat 90. 

przedsięwzięcia tego typu polegały głównie na uruchamianiu Niebankowych domów 

maklerskich. Okresy bessy, przy jednoczesnym braku stabilnego zaplecza finansowego, 

umożliwiającego przeczekanie giełdowej dekoniunktury, spowodowały, że podmioty te 

znalazły się nierzadko w bardzo trudnej sytuacji. Poważnym czynnikiem uniemożliwiającym 
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ich dalszy rozwój było spowolnienie procesów prywatyzacyjnych, a szczególnie prywatyzacji 

kapitałowej.  

W rezultacie dośd szybko nastąpiła polaryzacja Niebankowych podmiotów maklerskich.  

W wyniku konsolidacji, sprzedaży całości lub wydzielonych zorganizowanych części 

przedsiębiorstw maklerskich oraz procesów upadłościowych, z krajowego rynku ubyło w tych 

latach kilkanaście takich firm. Do podmiotów już wówczas zaliczanych do tego segmentu,  

a które obecnie funkcjonują i to nawet pod niezmienioną marką, należą: DM Penetrator S.A., 

DM Polonia NET S.A. oraz Beskidzki Dom Maklerski S.A. Natomiast Dom Maklerski IDM S.A. 

przed 2001 r. funkcjonował jako broker o nazwie: Krakowski Dom Maklerski S.A. Również 

stricte maklerskie korzenie działalności, sięgające pionierskich lat 90. posiada Inwest 

Consulting S.A.  

Na przełomie poprzedniej i obecnej dekady, nastąpiło sukcesywne odbudowywanie się 

Niebankowych instytucji rynku kapitałowego. Zaczynem dla sporej części takich inicjatyw 

było rozszerzanie wcześniejszej działalności, związanej głównie z konsultingiem, a zwłaszcza  

z usługami corporate finance.  W tym też okresie zaczął się dynamicznie rozwijad segment 

tzw. butików inwestycyjnych, zakładanych najczęściej przez osoby ze sporym 

doświadczeniem na rynku finansowym. Projekty te były realizowane na zasadach podobnych 

do funduszy inwestycyjnych, ale podejmowano je na dużo mniejszą skalę, w oparciu o kapitał 

własny założycieli lub/i butiku. Wkrótce wyspecjalizowały się w zakładaniu i zarządzaniu 

kapitałami podwyższonego ryzyka (venture capital vel private equity), stając się istotną 

częścią tego rynku w Polsce.  

Na przestrzeni ostatnich lat aktywnośd osób fizycznych na rynku inwestycyjnym 

skoncentrowała się na następujących obszarach: venture capital vel private equity, usługach 

maklerskich (o różnych zakresie usług i specjalizacji) oraz usługach asset management. 

Sekwencja rozwoju niezależnych operatorów krajowego rynku kapitałowego jest  

w znacznym stopniu zbliżona do tej, jaka miała wcześniej miejsce w Niemczech.  

W kraju, w którym określone wydarzenia historyczne przesądziły o omnipotentnej 

bankoracji, istotnie ograniczającej rozwój Niebankowych podmiotów rynku krajowego. 

Dopiero ostatnie dwie dekady poprzedniego stulecia zaczęły ten stan rzeczy w sposób 

zauważalny zmieniad. Przyczyniło się do tego też wyraźne zwiększenie społecznego 

zainteresowania się giełdą. Socjologowie ekonomiczni przypisują to zjawisko ogólnemu 

zamerykanizowaniu się niemieckiego społeczeostwa, którego akceleratorem były  

m.in. wielkie prywatyzacje połączone z mega ofertami publicznymi, jak np. IPO spółki 

Deutsche Telecom AG.  

Z drugiej strony, zakres bezpośredniej alokacji w notowane na rynku papiery wartościowe 

pozostaje w RFN ciągle dośd skromny (vide rysunek 1). Zwłaszcza jak na potencjał 

oszczędnościowy i poziom zamożnośd obywateli, których łączny majątek szacowano  

na początku ubiegłego roku na ok. 9,3 biliona euro. Z kolei firmom inwestycyjnym drogę  

do niezależnego bytu utorował sam rynek giełdowy, który oprócz dominacji Deutsche Börse 

AG i systemu Xetra generującego ponad 80 % obrotów, legitymuje się także prężną strukturą 

giełd regionalnych.  
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W 1999 r. doszło do integracji Hanzeatyckiej Giełdy Papierów Wartościowych  

w Hamburgu z Dolnosaksooską Giełdą Papierów Wartościowych w Hanowerze,  

w rezultacie powstała Börsen AG. Na podobny ruch zdecydowały się kilka lat później 

współpracujące ze sobą ściśle giełdy w Berlinie i Bremie. W tym przypadku alians  

o nazwie Börse Berlin – Bremen nie trwał jednak zbyt długo. W 2007 r. giełda  

z Bremy wybrała dla siebie inną przyszłośd, przekształcając się w fundację Stifung Bremer 

Wertpapierbörse. W ten sposób ilośd regionalnych giełd nieco się skurczyła, lecz 

ukształtowany przez lata model organizacji rynku papierów wartościowych - został 

zachowany. Dlatego wątpliwym jest, aby nawet ewentualna (nagłaśniana ponownie) fuzja 

pomiędzy NYSE (i de facto też Euronetx), a Deutsche Börse AG, mogła spolaryzowad 

regionalny system giełdowy RFN. Zupełnie natomiast realnym jest scenariusz, że to właśnie 

zbyt daleko idąca koncentracja władzy i kapitału globalnych struktur giełdowych, uruchomi 

potencjał parkietów regionalnych oraz ich niezależnego zaplecza maklerskiego  

i inwestycyjnego. Rzecz jest o tyle też istotna, że na dniach ruszyd ma właśnie prywatyzacja 

warszawskiej GPW, a Euronext i NYSE nie tylko znajdują się na krótkiej liście kandydatów  

do mariażu, ale ponod uchodzą za zdecydowanych faworytów. Problem sprzedaży naszej 

GPW wymaga osobnego omówienia. Niemniej należy tutaj chodby nadmienid, że np. 

alternatywa ściślejszej, transgranicznej współpracy z giełdami regionalnymi RFN, nie musi 

byd perspektywą mniej atrakcyjną. W kontekście zapowiadanej integracji światowych 

potentatów giełdowych - warto pamiętad, że dośd często dzieje się tak, że im potężniejsze 

tworzą się jakieś struktury finansowe i im ciaśniejszy staje się system wzajemnych powiązao, 

tym większa pojawia się nisza do działania. Oznacza to, że potrzeba niezależnego doradztwa 

na rynku kapitałowym wzrasta i wzrastad będzie. Niebankowe firmy maklerskie  

i inwestycyjne, tak w Niemczech, jak i w Polsce nie powinny się więc zawczasu obawiad 

rezultatów ewentualnej marginalizacji. Przy czym, dla niemieckich spółek z tej branży 

zastanawiającym może byd to, że w ostatnich kilkunastu miesiącach rynek ocenił je  

na pewno nie mniej surowo (szczególnie firmy typu venture capital), niż np. ich polskich 

odpowiedników. Pomimo, że w Niemczech operują one w znacznie bardziej sprzyjającym 

otoczeniu, a i tak niektóre z nich (np. Concord Investmenbank AG, Hornblower Fisher AG) 

dotknięte już zostały widmem bankructwa.   
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Tabela 1. Stopy zwrotu, kapitalizacja oraz wskaźniki giełdowe dla wybranych podmiotów z branży 

investmentbanken/broker notowanych na rynku papierów wartościowych w Niemczech (stan 

na 24 kwietnia 2009 r.)   

 

Nazwa spółki Zmiany kursów w % Kapitalizacja 

(mln euro) 

P/E 

 

P/BV 

1 m 6 m 1 rok 5 lat 

Baader Wertpapierenhadelsbank +29,9 +12,2 -38,5 -30,8 103,7 9,2 0,7 

Berliner Effekengesellschaft +1,8 -10,2 -29,8 -38,5 61,7 - 0,9 

Concord Investmentbank  -16,6 -54,5 -83,3 -96,9 0,7 - 0,1 

MPC Muenchmeyer Petersen  +23,5 -20,1 -86,2 -86,2 70,4 - 1,4 

Heidelberger Beteiligungsholding 0,0 -9,1 -37,2 -26,3 14,7 13,2 0,7 

DKM Wertpapierhandelsbank -85,7 -84,6 -93,6 - 7,8 - 6,9 

Verengold Wertpapierhandelsbank +13,4 +36,5 -24,4 - 8,5   

źródło: Reuters 

 

 

Tabela 2.  Stopy zwrotu, kapitalizacja oraz wskaźniki giełdowe dla wybranych podmiotów z branży venture 

capital notowanych na rynku papierów wartościowych w Niemczech (stan na 24 kwietnia 

2009r.)   

 

Nazwa spółki Zmiany kursów w % Kapitalizacja 

(mln euro) 

P/E 

 

P/BV 

1 m 6 m 1 rok 5 lat 

Ad Capital -10,0 -28,5 -50,1 -33,0 74,2 -  

Advantec Beteiligungskapital  -52,9 -61,4 -68,0 - 1,4 -  

bmp  +17,7 -23,1 -52,9 - 12,6 7,7 0,5 

Deutsche Beteiligungs -0,8 +1,6 -35,4 -13,4 136,7 - 0,6 

GCI Management  +4,7 +2,3 -83,7 -71,1 8,6 - 0,2 

Greenwich Beteiligungen  -6,2 -25,0 -47,6 -50,0 4,1 - 0,5 

TFG Venture Capital  +3,7 -10,2 -33,2 -44,4 15,4 - 0,6 

TIG Themis Industries +3,9 -22,2 -70,0 -63,0 11,2 - 0,3 

U.C.A.  -0,8 -9,1 -43,6 - 8,0 -  

Unternehmens Invest +4,0 -20,0 -36,9 - 41,6  0,9 

Ventegis Capital -67,5 -74,0 -74,0 -43,4 12,5   

   źródło: Reuters 

 

 

 

 

 

 

 



  Nr 16/2009 – 27.04.2009 r. 

 

 

 

Rysunek 1. Struktura majątkowa gospodarstw domowych w Niemczech  
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 źródło: ,,WirtschaftsWoche“ za Bankverband  
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