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Wstêp

Szanowni Pañstwo,
mam zaszczyt przedstawiæ swoj¹ ksi¹¿kê, zatytu³owan¹ Polskie
instytucje finansowe. Kreacja rynków i procesy konsolidacyjne.
Ksi¹¿ka ta w du¿ej czê�ci wykorzystuje materia³ empiryczny, za-
warty w czê�ci badawczej mojej pracy doktorskiej pt. Procesy kon-
solidacyjne polskich instytucji finansowych, pisanej w Instytucie
Ekonomii Wydzia³u Nauk Spo³ecznych Katolickiego Uniwersytetu
Lubelskiego pod kierunkiem profesora doktora habilitowanego
Tomasza Gruszeckiego. Dlaczego podejmujê to zagadnienie i czy
zachodzi taka potrzeba?

Otó¿ instytucje finansowe stanowi¹ bardzo szczególn¹ grupê
podmiotów gospodarczych. Ta wyj¹tkowo�æ instytucji finanso-
wych wi¹¿e siê z funkcjami po�rednictwa finansowego, jakie spe-
³niaj¹ one w gospodarce. Niekiedy u¿ywa siê wobec instytucji fi-
nansowych okre�lenia �nerw gospodarki�. Niechybnie ta metafo-
ra dobrze oddaje istotê tych instytucji, ich wra¿liwo�æ na zmiany
�rodowiska ekonomicznego i niezbêdno�æ dla funkcjonowania
zdrowych organizmów gospodarczych. Na tym tle szczególnie in-
teresuj¹ce wyda³y mi siê procesy konsolidacyjne, które dotykaj¹
instytucji finansowych.

W³a�nie inspiracj¹ do podjêcia opracowania tego zagadnienia
sta³a siê powszechno�æ zjawiska ³¹czenia siê przedsiêbiorstw. Pro-
cesy koncentracji kapita³u s¹ obecnie wszêdzie traktowane jako
zjawisko naturalne. W ostatnim æwieræwieczu XX wieku zjawiska
te nabra³y szczególnie intensywnego charakteru. Skala procesów
konsolidacyjnych i nowe cechy jako�ciowe wywar³y szczególny
wp³yw na rynki finansowe oraz funkcjonuj¹ce na nich instytucje fi-
nansowe. Nadzwyczajna dynamizacja procesów konsolidacyjnych
w latach dziewiêædziesi¹tych XX wieku wi¹¿e siê jednoznacznie z
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pojêciem �rewolucji finansowej�, której zaznajemy wspó³cze�nie.
Liberalizacja przep³ywów kapita³owych, po³¹czona z osi¹gniêciami
technologii informatycznej, wyzwoli³a globalizacjê finansów.

W przypadku Polski, która w latach dziewiêædziesi¹tych XX
wieku przechodzi³a transformacjê ustrojow¹ i gospodarcz¹, proce-
sy konsolidacyjne nabra³y szczególnego wymiaru. Naturalny �
rynkowy rozwój instytucji finansowych zosta³ w Polsce zak³ócony
poprzez wprowadzone w latach 1945-1949 zmiany legislacyjne, bê-
d¹ce wynikiem traktowania kategorii pieniê¿nych jako wtórnych
w gospodarce realnego socjalizmu. A¿ do roku 1989 stan rynków
i instytucji finansowych w Polsce krañcowo ró¿ni³ siê od uwa¿ane-
go za normalny w gospodarce rynkowej. Minimalna liczba wyspe-
cjalizowanych i praktycznie niekonkuruj¹cych ze sob¹ instytucji
bankowych i ubezpieczeniowych stanowi³a j¹dro ówczesnego sys-
temu finansowego w Polsce. Swoist¹ enklaw¹ quasi-normalno�ci
pozostawa³ jedynie obszar bankowo�ci spó³dzielczej. Brak by³o
rynku kapita³owego z gie³d¹ papierów warto�ciowych, brak by³o
funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych, biur makler-
skich, firm leasingowych, faktoringowych czy gie³d towarowych.
Nie istnia³ w praktyce rynek pieniê¿ny, a oficjalny rynek waluto-
wy podlega³ �cis³ej reglamentacji. Powrót do normalno�ci odbywa³
siê w Polsce w sposób przy�pieszony. Transformacja gospodarcza
pozwala³a na swobodne prowadzenie dzia³alno�ci gospodarczej.
W instytucjach finansowych skutkowa³o to przede wszystkim
dziesi¹tkami inicjatyw w obszarze bankowo�ci, które pojawi³y siê
w latach 1989-1992. Zmiany legislacyjne w roku 1990 pozwoli³y na
swobodny rozwój ubezpieczeñ. Od 1991 roku zaistnia³ rynek kapi-
ta³owy wraz z instytucjonalnym wymiarem w postaci gie³dy papie-
rów warto�ciowych. W 1992 roku pojawi³ siê w Polsce pierwszy
fundusz powierniczy z zaanga¿owaniem kapita³u zagranicznego.
Otwieranie drzwi dla kapita³u zagranicznego w po³¹czeniu z roz-
wojem rynku kapita³owego zaczê³o przynosiæ efekty w postaci za-
anga¿owania kapita³owego w obszarze instytucji ubezpieczenio-
wych i w bankowo�ci. Prywatyzacja gospodarki to tak¿e prywaty-
zacja pañstwowych dot¹d banków. Wobec przyjêtego przez pañ-
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stwowego decydenta za³o¿enia o braku kapita³u krajowego1,  za-
sadniczy w prywatyzacji banków by³ udzia³ kapita³u zagraniczne-
go. Równolegle powstawa³y nowe banki, zak³ady ubezpieczenio-
we i fundusze inwestycyjne. Od roku 1998 zaistnia³ wreszcie rynek
funduszy emerytalnych. Na tym ¿ywym i zmiennym rynku odby-
wa³y siê w³a�nie procesy konsolidacyjne, na których skupiam swo-
j¹ uwagê w niniejszej ksi¹¿ce.

W sensie podmiotowym praca dotyczy �polskich instytucji fi-
nansowych�. I tutaj ju¿ na wstêpie podmiot ten wymaga okre�lenia.
Ju¿ w tym miejscu chcê powiedzieæ o w³asnych w¹tpliwo�ciach, doty-
cz¹cych okre�lenia �polskie instytucje finansowe�. W¹tpliwo�ci te
dotycz¹ przede wszystkim przymiotnika �polskie�. Potoczne odczu-
cie mówi, ¿e co� jest czyje� (np. polskie), je�li jest czyj¹� w³asno�ci¹.
Je¿eli w naszej rzeczywisto�ci przewa¿aj¹ca warto�æ aktywów syste-
mu bankowego, zak³adów ubezpieczeniowych, towarzystw funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych jest w³asno�ci¹ niepolskiego kapita³u,
trudno o bezpo�redni¹ zgodê na bezkrytyczne przyjêcie �polsko�ci�

Wstêp

1 Za³o¿enie to budzi obecnie du¿e w¹tpliwo�ci, szczególnie w kontek�cie pojawie-
nia siê na rynku kapita³u dostêpnego otwartym funduszom emerytalnym, który nie-
w¹tpliwie jest kapita³em krajowym a nie zagranicznym. Dobrym przyk³adem w
tym zakresie niech bêdzie nastêpuj¹ce zestawienie: Na podstawie umowy z 23
czerwca 1999 roku konsorcjum UniCredito Italiano S.p.A. i Allianz AG objê³o pa-
kiet 75.707.500 akcji Banku Pekao SA, stanowi¹cy 52,09% kapita³u akcyjnego tego
Banku, p³ac¹c za nie Skarbowi Pañstwa 4,24 mld PLN. Aktywa netto otwartych
funduszy emerytalnych wynosi³y na koniec roku 2001 ponad 19,4 mld PLN (podajê za
�Biuletynem kwartalnym UNFE 4/2001�), a wg strony internetowej www.bankier.pl
z 30 sierpnia 2002 roku samo zad³u¿enie ZUS wobec otwartych funduszy emery-
talnych szacowano na oko³o 10,0 mld PLN. Porównania tych warto�ci z pewno�ci¹
wyzwala refleksjê, co do prawdziwo�ci za³o¿enia o braku kapita³u krajowego
w Polsce. Odbywaj¹ce siê obecnie transfery �rodków dokonywane przez Zak³ad
Ubezpieczeñ Spo³ecznych otwartym funduszom emerytalnym opiewaj¹ na kwoty
liczone w setkach milionów z³otych, np. w miesi¹cu wrze�niu 2002 roku ZUS prze-
kaza³ OFE 678,7 mln PLN, a w pa�dzierniku 2002 roku 1,067 mld PLN. Istniej¹ ju¿
tak¿e pozycje literaturowe kwestionuj¹ce poprawno�æ przyjêtego za³o¿enia o bra-
ku kapita³u krajowego � na przyk³ad ksi¹¿ka profesora Kazimierza Z. Poznañskie-
go: (Poznañski K. Z., 2000). Nie przes¹dzaj¹c w tym momencie o prawdziwo�ci
lub nie za³o¿enia o braku kapita³u krajowego w Polsce w latach transformacji go-
spodarczej, uwa¿am, ¿e z pewno�ci¹ zasadnym bêdzie przeprowadzenie w przy-
sz³o�ci rzetelnej ekonomicznej analizy jego prawdziwo�ci.
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systemu finansowego, funkcjonuj¹cego na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej. Ostateczna decyzja, co do pozostawienia okre�lenia �pol-
skie instytucje finansowe� a nie np. �instytucje finansowe w Polsce�,
podjêta zosta³a po uwzglêdnieniu nastêpuj¹cych elementów:
� instytucje te funkcjonuj¹ w ramach prawa stanowionego i kon-

trolowanego przez Polaków,
� funkcjonuj¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
� obs³uguj¹ w przewa¿aj¹cej mierze Polaków,
� s¹ kierowane w wiêkszo�ci przez polskich mened¿erów.

Szanuj¹c inne zdanie Pañstwa w tym zakresie, w ksi¹¿ce tej
jednak przyj¹³em i konsekwentnie stosujê okre�lenie �polskie in-
stytucje finansowe�.

Po tym wyja�nieniu nale¿y ostatecznie zdefiniowaæ podmiot ba-
dañ, czyli w³a�nie �polskie instytucje finansowe�. Do niedawna
brak by³o w polskim prawodawstwie jednoznacznych definicji pojê-
cia �instytucji finansowej�. Nie zawiera³ jej Kodeks Handlowy z
1934 roku. Podawane przez ustawê o rachunkowo�ci z 1994 roku
definicje instytucji finansowych maj¹ charakter odsy³aj¹cy do prze-
pisów szczegó³owych. I tak, gdy ustawa ta mówi o banku � �rozu-
mie siê przez to jednostkê dzia³aj¹c¹ na podstawie przepisów prawa bankowe-
go�, za� gdy mówi o �ubezpieczycielu � rozumie siê przez to jednostkê
prowadz¹c¹ dzia³alno�æ ubezpieczeniow¹ na podstawie przepisów o dzia³al-
no�ci ubezpieczeniowej�. Definicja �instytucji finansowej� pojawi³a siê
w polskim prawodawstwie dopiero w roku 1998, kiedy to w
uchwale 8/98 Komisji Nadzoru Bankowego okre�lono to pojêcie
jako:
� banki (w tym kasy oszczêdno�ciowo-budowlane),
� domy maklerskie (w tym domy maklerskie w strukturach

banków),
� zak³ady ubezpieczeñ,
� towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
� przedsiêbiorstwa leasingowe.

Definicja ta zosta³a sformu³owana jednak na potrzeby odpo-
wiednich klasyfikacji bilansowych w bankach.

W przepisach rangi ustawowej definicja ta pojawia siê dopiero
w obowi¹zuj¹cym od 1 stycznia 2001 roku Kodeksie spó³ek han-
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dlowych. W artykule 4. mówi on, ¿e: �instytucja finansowa� to
�bank, fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub
powierniczych, narodowy fundusz inwestycyjny, zak³ad ubezpieczeñ, fun-
dusz powierniczy, towarzystwo emerytalne, fundusz emerytalny lub dom
maklerski. Tê w³a�nie definicjê przyjmuj¹c jako bazow¹, podj¹³em siê
badania procesów konsolidacyjnych polskich instytucji finanso-
wych.

Najwiêkszy niepokój my�lowy wzbudzi³ we mnie zawarty w
podtytule ksi¹¿ki wymiar przedmiotowy tego tematu. Czêsto u¿y-
wane jest w literaturze pojêcie �fuzji i przejêæ� jako najlepsze i no-
�ne marketingowo okre�lenie na procesy ³¹czenia si³ w gospodar-
ce. Odpowied� na pytanie, czy �fuzje i przejêcia�, czy �procesy
konsolidacyjne�, nie by³a prost¹ i oczywist¹. �cieraj¹ siê na ten te-
mat ró¿ne opinie. Ostatecznie przekona³o mnie zdanie, ¿e �proce-
sy konsolidacyjne� s¹ pojêciem bardziej pojemnym ni¿ �fuzje� i w
efekcie tego taki w³a�nie jest wymiar przedmiotowy mojej pracy.
Piszê zatem o �procesach konsolidacyjnych�. Ju¿ samo intuicyjne
wyczucie tego pojêcia zawiera w sobie ró¿norodno�æ. Po³¹czenia,
przejêcia, fuzje, alianse, konsolidacje, wch³oniêcia, inkorporacje czy
akwizycje � to wszystko pojêcia mieszcz¹ce siê w okre�leniu �pro-
cesy konsolidacyjne�, ale tylko w wymiarze czynno�ciowym. I to
w jêzyku polskim. W literaturze anglojêzycznej mozaika pojêcio-
wo-definicyjna jest równie bogata. Mówi siê o Mergers & Acquisi-
tions, rozumiej¹c pod tym ogólnym pojêciem merger, consolidation,
acquisition, takeover lub buyout2.

Ale jest te¿ wymiar instytucjonalny tego pojêcia. £¹cz¹ce swo-
je si³y przedsiêbiorstwa mog¹ ze sob¹ kooperowaæ lub siê koncen-
trowaæ. Do kooperacji zalicza siê takie sposoby dzia³ania jak:
wspólnota interesów, wspólnota pracy, pool (ring), generalny wy-
konawca i podwykonawcy, konsorcjum, wspólne przedsiêbior-
stwo, strategiczny alians, kartel czy syndykat. Koncentracja za�
mo¿e przybieraæ nastêpuj¹ce formy: holding, trust, koncern czy
konglomerat.

2 Szczegó³owo analizujê te zagadnienia w pierwszej czê�ci mojej rozprawy doktor-
skiej. Patrz: (Poteraj J., 2001b).

Wstêp
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Ta ró¿norodno�æ pojêciowa wynika z braku �cis³ych i po-
wszechnie akceptowanych definicji. Innego jêzyka u¿ywaj¹ prakty-
cy gospodarczy, innego za� prawnicy. Nawet je�li u¿ywaj¹ takiego
samego s³owa, czêsto co innego maj¹ na my�li. Przyk³adem niech
bêdzie s³owo �fuzja�, rozumiane przez jednych jako ka¿de po³¹-
czenie pomiêdzy instytucjami, a przez innych wy³¹cznie jako po³¹-
czenie polegaj¹ce na stworzeniu nowego bytu prawnego. Stwier-
dzam, ¿e w obecnym stanie prawnym oraz praktyki gospodarczej
bardzo trudno o jednoznaczne klasyfikacje procesów konsolidacyj-
nych, które wytrzymuj¹ próbê krytyki. Istniej¹ce w polskiej litera-
turze prezentacje takiej klasyfikacji (na przyk³ad Fr¹ckowiaka3 )
mog¹ wydawaæ siê dyskusyjne. W moim przekonaniu trudno w tej
chwili na przedstawienie bezdyskusyjnie prawid³owego i trwale
obowi¹zuj¹cego sposobu klasyfikacji procesów ³¹czenia siê przed-
siêbiorstw. Przychyliæ siê wypada chyba do stanowiska przedsta-
wionego przez Knurowsk¹4 , ¿e termin �fuzja� ma charakter czysto
doktrynalny, a wiêc dopuszcza ró¿ne sposoby interpretacji jego za-
kresu. Nie ulega w¹tpliwo�ci, ¿e w praktyce przedsiêbiorców po-
jêcia �fuzja� u¿ywa siê w znaczeniu szerokim. St¹d wobec norma-
tywnego charakteru s³owa �przejêcie�, drugi sposób ³¹czenia spó-
³ek, mo¿na okre�laæ mianem �fuzji sensu stricte�. Wiele nowego
mo¿e w tym zakresie zmieniæ rozwój praktyki gospodarczej i na-
stêpuj¹ce w �lad za nim modyfikacje zapisów prawnych. W swojej
ksi¹¿ce u¿y³em w tytule okre�lenia �procesy konsolidacyjne�, któ-
re, jak siê wydaje, jest jedynym mo¿liwym do zaakceptowania
przez wszystkie zainteresowane grupy, a wiêc zarówno prakty-
ków, jak i teoretyków tych procesów. Jednocze�nie wymiennie
przyj¹³em tak¿e okre�lenie �fuzje�, jako ³¹cz¹ce angielski i polski
sens pojêcia procesów konsolidacyjnych.

Motywy5 sk³aniaj¹ce do przeprowadzania procesów konsolida-
cyjnych s¹ ró¿ne � inne dla �naje�d�ców�, a inne dla ich �ofiar�.
Ró¿ne s¹ tak¿e cele przeprowadzanych po³¹czeñ. Inaczej formu³uj¹

3 Porównaj: (Fuzje i przejêcia przedsiêbiorstw, 1998).
4 Porównaj: (Knurowska I., 2000).
5 Szerzej o tym piszê w: (Poteraj J., 2001a).
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je sami ich uczestnicy, a inaczej na przyk³ad nadzór bankowy. Kolej-
nym ciekawym obszarem s¹ stosowane techniki przejêæ i obrony
przed nimi. Praktyka wykszta³ci³a wielkie bogactwo mo¿liwych
technik dokonywania przejêæ i nie mniej technik obronnych.

Procesy konsolidacyjne wyzwalaj¹ tak¿e pytanie czy te¿ w¹t-
pliwo�æ o to, co bêdzie ich efektem. Czy w ich ostatecznym wyni-
ku istnieje zagro¿enie oligopolizacji, a mo¿e nawet monopolizacji
rynku? Kolejnym interesuj¹cym zagadnieniem s¹ regulacje anty-
monopolowe. Pytanie o zasadno�æ obrony spo³eczeñstwa przed
procesami konsolidacyjnymi jest pochodn¹ rozwa¿añ, dotycz¹cych
zagro¿eñ dla spo³eczeñstw z tych procesów wynikaj¹cych. Do
chwili obecnej odpowied� na to pytanie pozostaje otwart¹.

I wreszcie kolejne z zagadnieñ teoretycznych, dotycz¹cych
przedmiotu mojej pracy, to miary koncentracji rynku. Do chwili
obecnej nie stwierdzono jednoznacznie, czy udzia³ w rynku stano-
wi dobr¹ miarê okre�lania konkurencyjno�ci. Ró¿ne szko³y w eko-
nomii prezentuj¹ odmienne zdania w tej materii. Ekonomista nie
mo¿e zadowoliæ siê samym opisem omawianego zjawiska. Musi
potrafiæ je zwymiarowaæ. Narzêdziem, którego u¿ywamy do oce-
ny stopnia koncentracji rynku, s¹ ró¿ne miary koncentracji. Obec-
nie za najbardziej solidn¹ miarê uwa¿a siê indeks Herfindahl�a-
Hirschman�a (HHI).

�wiatowa literatura, zajmuj¹ca siê fuzjami i przejêciami, jest
bardzo bogata. Zupe³nie inaczej jest z pozycjami naukowymi, zaj-
muj¹cymi siê konsolidacjami w instytucjach finansowych. Przez
ca³e lata najwa¿niejsz¹ by³a ksi¹¿ka wydana w 1989 r. w Stanach
Zjednoczonych Bank mergers: current issues and perspectives6 . Dopie-
ro w roku 1995 wydano ksi¹¿kê Zabihollaha Rezaee Financial Insti-
tutions, Valuations, Mergers, and Acquisitions7 , a w roku 1998 pojawi-
³o siê opracowanie Amihuda i Millera Bank Mergers and Acquisi-
tions8 . W roku 1999 najbardziej popularn¹ nowo�ci¹ by³a ksi¹¿ka

6 (Bank mergers: current issues and perspectives, 1989).
7 Drugie wydanie: (Rezaee Z., 2001).
8 (Bank Mergers and Acquisitions, 1999).

Wstêp
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Garry�ego Dymskiego9  The Bank Merger Wave. The Economic Causes
and Social Consequences of Financial Consolidation. Nie spotka³em w
literaturze �wiatowej ¿adnych pozycji, zajmuj¹cych siê bezpo�red-
nio procesami konsolidacyjnymi polskich instytucji finansowych.

W Polsce literatura przedmiotu pojawi³a siê na rynku intensywnie
dopiero w roku 1998. Od tej pory mo¿na spotkaæ na rynku wydaw-
niczym pozycje dotycz¹ce procesów konsolidacyjnych. W roku 1999
pojawi³y siê tak¿e pierwsze opracowania dotycz¹ce fuzji i przejêæ w
bankowo�ci � przyk³adem niech bêdzie tutaj praca Kucharskiego10  �
Zjawisko konsolidacji w sektorze bankowym, pisana na Uniwersytecie War-
szawskim. Opracowanie Kucharskiego, opisuj¹ce przede wszystkim
tworzenie Grupy Pekao SA, by³o cennym przedsiêwziêciem, podej-
muj¹cym chyba po raz pierwszy w Polsce ¿ywy przyk³ad przeprowa-
dzonej fuzji w instytucji finansowej. W Instytucie Ekonomii Katolic-
kiego Uniwersytetu Lubelskiego w roku 2000 opracowane zosta³y
dwie prace magisterskie: Kurdziela11  Fuzje i przejêcia w polskim sektorze
bankowym oraz Rodaka12  Restrukturyzacja spó³dzielczego sektora bankowe-
go. Brakowa³o natomiast, jak dot¹d, powa¿niejszej pozycji, zajmu-
j¹cej siê specyfik¹ procesów konsolidacyjnych w instytucjach fi-
nansowych w Polsce, rozumianych szerzej ni¿ banki.

W tej sytuacji badania fuzji w polskich instytucjach finansowych
przeprowadza³em, korzystaj¹c z ró¿nych materia³ów. Cennym �ró-
d³em wiedzy na ten temat sta³y siê publikacje w czasopismach na-
ukowych i materia³y z ró¿nego rodzaju konferencji. Jednak¿e najob-
szerniejszy charakter maj¹ publikacje prasowe, zarówno specjali-
styczne, jak i pojawiaj¹ce siê w prasie codziennej. Nieocenionym
�ród³em informacji by³y dla mnie raporty roczne banków, zak³adów
ubezpieczeniowych, towarzystw funduszy inwestycyjnych i po-
wszechnych towarzystw emerytalnych z poprzednich lat. W przy-
padku spó³ek gie³dowych dodatkowym �ród³em informacji sta³y siê
ich prospekty emisyjne. Wiele informacji mo¿na zasiêgn¹æ w mate-

9 (Dymski G. A., 1999).
10 (Kucharski M., 1999).
11 (Kurdziel A., 2000).
12 (Rodak T., 2000).
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ria³ach instytucji reguluj¹cych rynek us³ug finansowych, takich jak
Narodowy Bank Polski (NBP), Pañstwowy Urz¹d Nadzoru Ubez-
pieczeniowego (PUNU), Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emery-
talnymi (UNFE)13  i Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d
(KPWiG) oraz materia³y sprawozdawcze, przekazywane tym insty-
tucjom przez funkcjonuj¹ce na rynku podmioty, aktywne w zakresie
us³ug finansowych. Potê¿nym �ród³em informacji by³y dla mnie kra-
jowe i �wiatowe zasoby internetu. Stale korzysta³em z serwisów in-
ternetowych zawartych na stronach www.onet.pl, www.expander.pl,
www.e-insurance.pl oraz www.socrates.pl. Tak¿e zawarto�æ stron
internetowych polskich instytucji nadzorczych www.nbp.pl,
www.punu.gov.pl, www.unfe.gov.pl i www.kpwg.gov.pl, a ostatnio
tak¿e www.knuife.gov.pl, da³a mi wiele wiedzy o polskich instytu-
cjach finansowych. Same te instytucje tak¿e w wiêkszo�ci posiadaj¹
strony internetowe i z zawartych tam informacji wielokrotnie ko-
rzysta³em.

Po przeanalizowaniu tak bogatego materia³u �ród³owego do-
szed³em do wniosku, ¿e w strukturze rynku us³ug finansowych w
Polsce najwa¿niejsze znaczenie maj¹ cztery obszary: rynek us³ug
bankowych, rynek us³ug ubezpieczeniowych, rynek funduszy
emerytalnych i rynek funduszy inwestycyjnych. Wydaje siê, ¿e
wszystkie inne obszary aktywno�ci na rynku us³ug finansowych w
Polsce, takie jak domy i biura maklerskie, bankowo�æ inwestycyj-
na, firmy lesingowe i faktoringowe nie maj¹ obecnie w Polsce du-
¿ego znaczenia. Tote¿ do szczegó³owej analizy w tej pracy przyjê-
to wy¿ej wymienione cztery obszary. Przyjmuj¹c, ¿e rynek fundu-
szy emerytalnych nale¿y do szeroko rozumianego rynku us³ug
ubezpieczeniowych, do badañ fuzji w instytucjach finansowych za-
stosowa³em klasyfikacjê zaproponowan¹ w mojej rozprawie dok-
torskiej14 . Wyodrêbni³em zatem 3 grupy tych procesów, w których
elementem wyró¿niaj¹cym jest cel przejêcia:

13 Od 1 kwietnia 2002 roku PUNU i UNFE zosta³y zast¹pione w swoich zadaniach
Komisj¹ Nadzoru Ubezpieczeñ i Funduszy Emerytalnych.

14 Porównaj: (Poteraj J., 2001b).

Wstêp
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Grupa A � przejêcia banków,
Grupa B � przejêcia towarzystw ubezpieczeniowych,
Grupa C � przejêcia firm inwestycyjnych.
Ka¿da z tych grup zawiera 6 typów fuzji, zale¿nych od tego,

kto jest przejmuj¹cym. Okre�lenie konkretnego typu transakcji
przewiduje rozwiniêcie literowego oznaczenia grupy oznaczeniem
cyfrowym. Oznaczenia cyfrowe okre�laj¹ dokonuj¹cego transakcji,
czyli przejmuj¹cego. Ka¿dorazowo:
� cyfra 1 oznacza bank krajowy,
� cyfra 2 oznacza bank zagraniczny,
� cyfra 3 oznacza krajowe towarzystwo ubezpieczeniowe,
� cyfra 4 oznacza zagraniczne towarzystwo ubezpieczeniowe,
� cyfra 5 oznacza krajow¹ firmê inwestycyjn¹,
� cyfra 6 oznacza zagraniczn¹ firmê inwestycyjn¹.

Dodatkowo uwzglêdni³em podzia³ na trzy klasy:
� Klasa 1 � procesy przejêcia kapita³owego przez jednego inwe-
stora lub powi¹zan¹ grupê pakietów mniejszych ni¿ 50% kapita³u
zak³adowego;
� Klasa 2 � procesy przejêcia kapita³owego pakietów równych
i wiêkszych od 50% kapita³u zak³adowego, przy zachowaniu oso-
bowo�ci prawnej przejmowanego podmiotu;
� Klasa 3 � procesy przejêcia kapita³owego i instytucjonalnego,
w wyniku których instytucja przejmowana utraci³a byt prawny.

Nastêpnie przeprowadzi³em krytyczn¹ analizê stosowanych
w Polsce miar koncentracji rynku. Uznaj¹c warto�æ indeksu Herfin-
dahl�a- Hirschman�a, zaproponowa³em konstrukcjê nowego narzê-
dzia do pomiaru koncentracji rynku, które w moim przekonaniu,
zachowuj¹c zalety indeksu Herfindahl�a- Hirschman�a, u³atwia od-
biór uzyskiwanych warto�ci.

Uwzglêdniaj¹c powy¿sze, zbudowa³em zasadnicz¹ strukturê
ksi¹¿ki. W Rozdziale 1 piszê o instytucjach finansowych. Rozdzia³ 2
to chronologiczna prezentacja procesu kreacji poszczególnych ryn-
ków polskich instytucji finansowych. W Rozdziale 3 zawarte s¹ in-
formacje o procesach konsolidacyjnych, jakie mia³y miejsce w tych
instytucjach wraz z prób¹ ich usystematyzowania. Rozdzia³ 4 po-
�wiêci³em pomiarom stopnia koncentracji na poszczególnych ryn-
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kach us³ug finansowych. Ksi¹¿kê wzbogaci³em tak¿e dwoma
aneksami. W pierwszym z nich  przedstawi³em kalendarium two-
rzenia rynków instytucji finansowych w Polsce, a w drugim zapre-
zentowa³em trzy grupy instytucji �ci�le powi¹zanych z polskimi in-
stytucjami finansowymi: instytucje nadzorcze, instytucje gwaran-
cyjne oraz instytucje samorz¹dowe.

Na zakoñczenie tego przekazu informacyjnego chcê wskazaæ
na istotne osi¹gniêcia mojej pracy.

Po pierwsze, przedstawi³em w swojej ksi¹¿ce potê¿ny ³adunek
wiedzy empirycznej, dotycz¹cej polskich instytucji finansowych
i procesów konsolidacyjnych ich dotycz¹cych, z jak¹ nie spotka³em
siê w znanych dostêpnych mi dot¹d opracowaniach.

Po drugie, stworzy³em swoj¹ propozycjê klasyfikacji procesów
konsolidacyjnych polskich instytucji finansowych, wykorzystuj¹c
w tym zakresie sugestie autorów amerykañskich i wskazania in-
stytucji nadzorczych Unii Europejskiej.

Po trzecie, wykorzystuj¹c znany indeks HHI, zbudowa³em
nowy indeks �P�, bêd¹cy miar¹ koncentracji rynku, którego przy-
datno�æ okre�li praktyka.

Uwa¿am, ¿e prezentowana praca jest rzetelnym i pionierskim
opracowaniem dotycz¹cym polskich instytucji finansowych i zacho-
dz¹cych w nich procesów konsolidacyjnych. Zachêcam Pañstwa do
jej lektury. Bêdê wdziêczny za wszelkie uwagi krytyczne, dotycz¹-
ce zawarto�ci merytorycznej i formy prezentacji. Proszê je kiero-
waæ na adres: Jaros³aw POTERAJ, ul. M. Kopernika 6/29, 18-400
£om¿a, POLSKA albo poczt¹ elektroniczn¹: poteraj@polbox.com .

Wstêp
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ROZDZIA£ 1
Polskie instytucje finansowe,
czyli o czym jest ta ksi¹¿ka

Okre�lone we wstêpie instytucje finansowe nie s¹ tworami jed-
norodnymi. Gruszecki1 , prezentuj¹c systemy instytucji finanso-
wych w gospodarkach rozwiniêtych, wymienia:
� w Stanach Zjednoczonych:

� instytucje depozytowe:
� banki komercyjne,
� towarzystwa oszczêdno�ciowo-kredytowe,
� kasy oszczêdno�ciowe,
� spó³dzielcze banki kredytowe;

� Contractual Saving Institutions:
� towarzystwa ubezpieczeñ na ¿ycie,
� towarzystwa ubezpieczeñ rzeczowych,
� fundusze emerytalne;

� innych po�redników finansowych:
� towarzystwa finansowe,
� fundusze wzajemnego inwestowania,
� trusty inwestycyjne, lokuj¹ce kapita³ w nieruchomo-

�ciach;
� w Wielkiej Brytanii:

� banki detaliczne (clearingowe),
� banki kupieckie,
� banki zagraniczne,
� domy dyskontowe,
� powiernicze banki oszczêdno�ciowe,
� towarzystwa budowlane,

1 Gruszecki T., 1998): 53 i dalsze.
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� domy finansowe,
� firmy ubezpieczeniowe,
� fundusze inwestycyjne i powiernicze,
� fundusze emerytalne.

Instytucje finansowe funkcjonuj¹ na rynkach finansowych. Pod-
miotami rynków finansowych s¹ wszelkiego rodzaju po�rednicy fi-
nansowi, a wiêc2 :
� banki komercyjne:

� banki uniwersalne:
� prywatne i pañstwowe banki komercyjne,
� kasy oszczêdno�ciowe,
� banki spó³dzielcze,

� banki specjalne:
� instytucje kredytu maj¹tkowego (ratalnego i hipotecznego),
� kasy budowlano-oszczêdno�ciowe,
� banki depozytowe papierów warto�ciowych,

� spó³ki (fundusze) inwestycyjne,
� fundusze emerytalne,
� instytucje ubezpieczeniowe,
oraz, szerzej pojmuj¹c to pojêcie:
� gie³dy towarowe i papierów warto�ciowych,
� banki inwestycyjne,
� biura (domy) maklerskie,
� brokerzy i agenci ubezpieczeniowi,
� firmy auditingowe i konsultingowe (doradcy),
� instytucje ratingowe, czyli oceniaj¹ce ryzyko inwestowania,
� po�rednicy kredytowi,
� ubezpieczyciele kredytów,
� instytucje udzielaj¹ce gwarancji kredytowych (banki gwarancyjne),

Wed³ug Banku Rozliczeñ Miêdzynarodowych najbardziej ak-
tywnymi na rynkach finansowych inwestorami s¹3 :
� collective investment institutions, czyli fundusze inwestycyjne,
� insurance companies, czyli instytucje ubezpieczeniowe oraz
� pension funds, czyli fundusze emerytalne.
2 Porównaj: (Gruszecki T., 1998): 33 i dalsze.
3 (Orêziak L., 1999a): 260.
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Typowe systemy bankowe wspó³czesnych czasów obejmuj¹ nastê-
puj¹ce grupy banków4 :
� bank centralny, z funkcjami banku emisyjnego, banku banków,

czyli rezerwowego dla pozosta³ych banków i banku gospodarki
narodowej, czyli banku reguluj¹cego obs³ugê bud¿etu pañstwa i
d³ugu publicznego oraz zobowi¹zañ zagranicznych pañstwa;

� banki komercyjne (handlowe), zajmuj¹ce siê udzielaniem
przedsiêbiorstwom i gospodarstwom domowym kredytów ob-
rotowych, inwestycyjnych oraz konsumpcyjnych, tworzeniem
pieni¹dza bankowego, przyjmowaniem oraz lokowaniem
oszczêdno�ci ludno�ci i przedsiêbiorstw;

� banki specjalne, udzielaj¹ce kredytu krótko- i d³ugotermino-
wego na cele eksploatacyjne i inwestycyjne podmiotom z okre-
�lonych dzia³ów gospodarki lub dzia³alno�ci. S¹ to np. banki
hipoteczne, rolne, melioracyjne, komunalne, rozwoju eksportu;

� kasy oszczêdno�ci, których podstawowym zadaniem jest
przyjmowanie wk³adów oszczêdno�ciowych i naliczanie od
nich odsetek;

� instytucje drobnego kredytu, takie jak np. banki spó³dzielcze,
komunalne kasy kredytowe, które udzielaj¹ kredytu pod za-
staw ruchomo�ci i nieruchomo�ci; niekiedy instytucje te okre-
�lane s¹ mianem �spó³dzielczo�ci kredytowej�5 ;

� instytucje kredytu konsumpcyjnego lub tzw. domy kredyto-
we, udzielaj¹ce po¿yczek na finansowanie zakupów ratalnych
i umów leasingowych.
Kosiñski6 , przyjmuj¹c jako progi klasyfikacyjne warto�æ fundu-

szy w³asnych7 , w nastêpuj¹cy sposób klasyfikuje wspó³czesne banki:
� Banki ma³e o znaczeniu lokalnym, o bardzo ograniczonym

zasiêgu terytorialnym. Odgrywaj¹ istotn¹ rolê w dziedzinie ob-
s³ugi bankowej osób fizycznych, drobnego handlu, przemys³u

4 (Podstawy ekonomii, 1998): 483 i 484.
5 (Jaworski W³. L., Krzy¿kiewicz Z., Kosiñski B., 1998): 21.
6 Porównaj: (Kosiñski B.,1997): 87 i 88.
7 Banki wielkie - powy¿ej 2 mld USD, banki du¿e - od 1 do 2 mld USD, banki �red-

nie - od 0,1 mld USD do 1 mld USD i banki ma³e z funduszami w³asnymi poni¿ej
0,1 mld USD.

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka
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i rolnictwa. Oferuj¹ klienteli us³ugi i obs³ugê zindywidualizo-
wan¹ i z tego wzglêdu ciesz¹ siê sta³ym zainteresowaniem
klientów. Wbrew pierwotnym prognozom nie zostaj¹ wyparte
z rynku, maj¹ jednak ograniczone mo¿liwo�ci finansowania
dzia³alno�ci gospodarczej i postêpu technicznego, a tak¿e s¹
podatne na zagro¿enia, w zwi¹zku z czym wymagaj¹ odpo-
wiedniego zaplecza, np. w postaci banków centralnych;

� Banki �redniej wielko�ci o zasiêgu regionalnym, finansuj¹ce
g³ównie dzia³alno�æ gospodarcz¹ regionu i gospodarkê komu-
naln¹; wysoce przydatne ze wzglêdu na dobr¹ znajomo�æ re-
gionu i umiejêtno�æ przystosowania siê do jego potrzeb, rozbu-
dowuj¹ce odpowiednio do istniej¹cych warunków swoj¹ sieæ
oddzia³ów; czêsto wysoce efektywne, adaptuj¹ce umiejêtnie
nowoczesne rozwi¹zania techniczne i organizacyjne;

� Banki du¿e i wielkie, zdolne do podejmowania wielkich i
skomplikowanych zadañ finansowych, takich jak obs³uga ban-
kowa koncernów przemys³owych, kredytowanie inwestycji o
znaczeniu ogólnokrajowym; posiadaj¹ odpowiednie warunki
do wystêpowania na rynku miêdzynarodowym, podejmowa-
nia wspó³zawodnictwa z bankami zagranicznymi, rozwijania
dzia³alno�ci na terenie innych krajów; s¹ inicjatorami postêpu
technicznego i organizacyjnego.
Podstawowe zadania i organizacjê banku centralnego w Pol-

sce okre�la ustawa8  o Narodowym Banku Polskim z roku 1997.
Ustawy Prawo bankowe9  i o Narodowym Banku Polskim s¹ za-
sadniczymi aktami prawnymi rangi ustawowej dla dzia³alno�ci
banków komercyjnych w Polsce. Banki jako podmioty gospodar-
cze s¹ tak¿e przedmiotem regulacji innych aktów prawnych, ta-
kich jak Kodeks spó³ek handlowych10 , Kodeks cywilny11  i Ko-

8 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 o Narodowym Banku Polskim Dz. U. z 1997 nr140,
poz. 938 wraz ze zmian¹ Dz. U. z 1998 nr 160, poz.1063.

9 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 Prawo bankowe Dz. U. z  2002 nr 72, poz. 665 -
tekst jednolity;

10 Ustawa z dnia 15 wrze�nia 2000 Kodeks spó³ek handlowych. Dz. U. z 2000 nr 94,
poz.1037 wraz ze zmian¹ Dz. U. z 2001, nr 102, poz. 1117.

11 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 Kodeks cywilny Dz. U. z 1964 nr 16, poz. 93
wraz ze zmianami.
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deks pracy12 . Zagadnienia z zakresu upad³o�ci banku nieuregulo-
wane w ustawie Prawo bankowe normuje Rozporz¹dzenie13  Pre-
zydenta Rzeczypospolitej z roku 1934. Klienci banków s¹ chronie-
ni przez postanowienia ustawy14  o Bankowym Funduszu Gwa-
rancyjnym z roku 1994. 

Do niebankowych instytucji finansowych zalicza siê15 :
� firmy ubezpieczeniowe, czerpi¹ce �rodki ze sprzeda¿y klien-

tom polis ubezpieczeniowych;
� fundusze emerytalne, gromadz¹ce wk³ady d³ugookresowe

ludno�ci, traktuj¹cej je jako zabezpieczenie na staro�æ;
� fundusze powiernicze organizowane w celu profesjonalnego

zarz¹dzania powierzonymi oszczêdno�ciami ludno�ci i firm
z wykorzystaniem inwestowania powierzonych �rodków w
papiery warto�ciowe. W zale¿no�ci od tego, jak kreowane s¹
przez te fundusze ich zobowi¹zania, rozró¿nia siê dwa rodza-
je funduszy powierniczych (niekiedy nazywanych inwestycyj-
nymi): otwarte i zamkniête. Fundusz otwarty sprzedaje swoje
zobowi¹zania, np. jednostki uczestnictwa, ka¿demu chêtnemu,
który wp³aci stosown¹ kwotê. Fundusz zamkniêty posiada na-
tomiast �ci�le okre�lon¹ liczbê akcji16 . Z punktu widzenia in-
strumentów finansowych w sk³adzie portfela inwestycyjnego
mo¿na wyró¿niæ 4 podstawowe grupy funduszy17:
� fundusze z³o¿one z akcji (common stock funds),
� fundusze zrównowa¿one (balanced funds),
� fundusze oparte na obligacjach (bond funds)
� fundusze rynku pieniê¿nego (money-market funds).

12 Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 Kodeks pracy Dz. U. z 1998 nr 21, poz. 94 - tekst
jednolity wraz ze zmianami.

13 Rozporz¹dzenie Prezydenta Rzeczpospolitej z dnia 24 pa�dziernika 1934 Prawo
upad³o�ciowe Dz. U. z 1991 nr 118, poz.512 tekst jednolity wraz ze zmianami.

14 Ustawa z dnia 14 grudnia 1994 roku o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym Dz.
U. z 2000 nr 9, poz. 131 (tekst jednolity).

15 (Podstawy ekonomii, 1998): 483 i 484.
16 Porównaj: (System finansowy w Polsce lata dziewiêædziesi¹te, 1998): 19.
17 (Konieczny J., 1996): 79 i dalsze.
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Jajuga18  wyró¿nia jako najwa¿niejsze grupy instytucji finansowych:
� banki komercyjne,
� banki inwestycyjne,
� towarzystwa ubezpieczeniowe,
� fundusze emerytalne,
� fundusze inwestycyjne.

Rynek us³ug finansowych w Polsce w aspekcie instytucjonal-
nym, poza bankiem centralnym, zawiera nastêpuj¹ce podmioty19:
� banki komercyjne � uniwersalne i specjalistyczne,
� kasy oszczêdno�ciowe, kasy mieszkaniowe i budowlane,
� fundusze inwestycyjne,
� towarzystwa ubezpieczeniowe,
� fundusze emerytalne,
� domy maklerskie,
� gie³da i rynek kapita³owy.
Przyjmuj¹c ten podzia³ za najbardziej czytelny, prezentacja poszczegól-
nych grup instytucji finansowych wygl¹da nastêpuj¹co:

1. 1. Banki

Banki komercyjne � uniwersalne i specjalistyczne
Banki komercyjne stanowi¹ najwiêksz¹ i najbardziej znacz¹c¹

grupê instytucji, funkcjonuj¹cych na rynku us³ug finansowych.
W wielu krajach to w³a�nie one s¹ centralnymi instytucjami finan-
sowymi, które buduj¹ wokó³ siebie kr¹g innych instytucji finanso-
wych. Ponadto czêsto s¹ tak¿e bardzo aktywne w zakresie spra-
wowania nadzoru w³a�cicielskiego nad przedsiêbiorstwami, któ-
rych akcje wchodz¹ w sk³ad ich portfeli inwestycyjnych. Szczegól-
nie wyra�nie wystêpuje to w Niemczech, gdzie dodatkowo banki
komercyjne wykorzystuj¹ instytucjê pe³nomocnictwa (proxy),
otrzymywanego od innych akcjonariuszy do faktycznego sprawo-
wania kontroli nad przedsiêbiorstwami przemys³owymi20 .

18 (Jajuga K., Kuziak K., Markowski P., 1998): 71 i 72.
19 Porównaj: (Gruszecki T., 1998):  41 i nastêpne.
20 Porównaj: (Fuzje i przejêcia przedsiêbiorstw, 1998), stroku 77.
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� banki uniwersalne
Obecnie funkcjonuj¹cy w Polsce system bankowy jest wypadko-

w¹ historii rozwoju bankowo�ci na ziemiach polskich i wp³ywów
wspó³czesnego, intensywnie zmieniaj¹cego siê �wiatowego systemu
bankowego. Proces kszta³towania siê wspó³czesnego polskiego sys-
temu bankowego21 wywie�æ nale¿y od wieku XVIII, kiedy to pod-
czas powstania ko�ciuszkowskiego wyemitowano pierwsze na zie-
miach polskich papierowe bilety skarbowe. Powstanie Banku Pol-
skiego22 , powo³anego do ¿ycia w roku 1828, stanowi³o pierwszy in-
stytucjonalny wymiar dzia³alno�ci bankowej na terenach Polski.
Bank ten przetrzyma³ 3 powstania (1831, 1848 i 1863), zanim w roku
1870 zosta³ pozbawiony przywileju emisyjnego. Bank ostatecznie
przesta³ istnieæ w 1886. Polskie banki komercyjne, funkcjonuj¹ce w
systemie bankowym mocarstw zaborczych, banki ludowe i spó³-
dzielcze tamtych czasów to kolejne s³upy milowe w historii polskiej
bankowo�ci. Powsta³a na mocy dekretu cesarzy Austrii i Niemiec
w roku 1916 Polska Krajowa Kasa Po¿yczkowa walnie przyczyni³a
siê do finansowania niedoborów bud¿etowych Skarbu Pañstwa w
okresie bezpo�rednio po I wojnie �wiatowej i w trakcie nawa³y bol-
szewickiej. W roku 1919 dekretem Naczelnika Pañstwa powo³ano
do ¿ycia Pañstwowy Bank Rolny, który udziela³ kredytów na zakup
ziemi przez ma³orolnych i bezrolnych ch³opów. W tym samym roku
powsta³ Polski Bank Komunalny jako spó³ka akcyjna za³o¿ona przez
zwi¹zki samorz¹dowe, a w 1920 powsta³o Towarzystwo Kredytowe
Przemys³u Polskiego. Trudna sytuacja ekonomiczna okresu po I woj-
nie �wiatowej wyprowadzona zosta³a na prost¹ po reformach Grab-
skiego. Powo³anie 28 kwietnia 1924 roku Banku Polskiego i wprowa-
dzenie 5 dni wcze�niej obowi¹zuj¹cej do dzisiaj waluty � polskiego
z³otego by³y wa¿nymi elementami tych reform. W tym samym roku
powsta³ równie¿, istniej¹cy do dzisiaj, Bank Gospodarstwa Krajowe-
go z 60% udzia³em pañstwa. Pocz¹wszy od roku 1926 powstawa³y

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka

21 Historia polskiej bankowo�ci zaprezentowana g³ównie na podstawie: (Dobosie-
wicz Z., 1995) oraz (Czuma £., 1998).

22 Piêknie o powstaniu bankowo�ci na ziemiach polskich i nieocenionej dlañ roli Fran-
ciszka Ksawerego ksiêcia Druckiego-Lubeckiego pisze £ukasz Czuma. Patrz:
(Czuma £., 1998): 230 i (Czuma £., Jarosz A., 1998).
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Towarzystwa Kredytowe Miejskie oraz Towarzystwa Kredytowe
Ziemskie. Siln¹ bankowo�æ okresu miêdzywojennego tworzy³y:
� przedsiêbiorstwa bankowe spó³kowe, np. Galicyjska Kasa

Oszczêdno�ci we Lwowie;
� publiczne instytucje bankowe pañstwowe i komunalne, takie

jak Bank Gospodarstwa Krajowego, Pañstwowy Bank Rolny
czy Pocztowa Kasa Oszczêdno�ci.
By³y one wspierane przez przedsiêbiorstwa bankowe pojedyn-

cze, takie jak domy bankowe, kantory wymiany i lombardy, które
wtedy nazywano tak¿e zak³adami zastawniczymi. Wszystkie te ele-
menty budowa³y fundamenty wspó³czesnej bankowo�ci polskiej. Re-
wolucje realnego socjalizmu23  niszczy³y w okresie po II wojnie �wia-
towej w �wiadomo�ci Polaków poczucie i rozumienie norm rynkowej
bankowo�ci. Jednak¿e renesans normalno�ci po roku 1989 okaza³ siê
prosty i wyj¹tkowo sprawny. Szczegó³owy opis kreacji tego rynku
zawar³em w Rozdziale 2. Wykres nr 1 prezentuje kszta³towanie siê
liczby banków komercyjnych w Polsce w latach 1993-2001.

Wykres nr 1

�ród³o: Opracowanie w³asne.

23 Porównaj z tym, co na temat roli banku centralnego w gospodarce realnego socja-
lizmu pisa³ w 1942 Joseph Alois Schumpeter w ksi¹¿ce Capitalism, Socialism and
Democracy. Polskie wydanie patrz: (Schumpeter J. A. 1995).
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� banki specjalistyczne
Banki specjalistyczne s¹ bankami celowo ograniczaj¹cymi za-

kres swego dzia³ania, specjalizuj¹c siê w okre�lonych obszarach
aktywno�ci bankowej. Wiele banków uniwersalnych, specjalizuj¹c
siê w okre�lonym zakresie, jest de facto bankami specjalistycznymi.
Przyk³adami niech bêd¹ banki cukrownicze, energetyczne, poczto-
we itp. W odró¿nieniu od nich istniej¹ tak¿e banki, które swoj¹
�specjalistyczno�æ� wi¹¿¹ z zapisami prawnymi i w tym kontek�cie
nale¿y okre�liæ jako banki specjalistyczne te jedynie, które okre�laj¹
swój specjalistyczny charakter de iure. Przyk³adami s¹ tutaj banki hi-
poteczne i spó³dzielcze.

� banki hipoteczne
Historia bankowo�ci hipotecznej siêga XVII-wiecznych terenów

�l¹ska, na których powsta³o �l¹skie Towarzystwo Kredytowe
Ziemskie (Schlesische Landsaft). Jego powo³anie wi¹za³o siê z od-
budow¹ zniszczeñ po wojnach �l¹skich, prowadzonych przez kró-
la pruskiego przeciw Austrii o panowanie nad �l¹skiem. System
towarzystw kredytowych ziemskich okaza³ siê bardzo skuteczny i
znalaz³ na�ladowców poza Prusami, w krajach o podobnej struktu-
rze rolnictwa, gdzie istnia³y wielkie posiad³o�ci szlacheckie � w
Hanowerze, Meklemburgii i Saksonii. Idea towarzystw kredyto-
wych ziemskich upowszechni³a siê wkrótce w Skandynawii, Euro-
pie �rodkowej, Po³udniowo-Wschodniej i Wschodniej. Przyk³ad
ten znalaz³ szybko zwolenników tak¿e na rosyjskich prowincjach
nad Morzem Ba³tyckim i w Polsce. Obok towarzystw ziemskich
wykszta³ci³y siê tak¿e towarzystwa kredytowe miejskie (Stadt-
schaften), maj¹ce za zadanie finansowanie nieruchomo�ci miejskich.
Intensywny rozwój przemys³u w innych pañstwach europejskich, a
zw³aszcza w Anglii, Holandii i Francji, spowodowa³ zrodzenie siê
idei budowy infrastruktury miejskiej i budynków mieszkalnych
przy pomocy listów zastawnych. Towarzystwa kredytowe ziem-
skie rozwija³y siê dynamicznie na terenie dzisiejszej Polski od po-
³owy XVIII wieku, a¿ do pocz¹tków minionego stulecia. W latach
dwudziestych XX wieku w Warszawie za³o¿ono specjaln¹ instytu-
cjê listów zastawnych � Towarzystwo Kredytowe Przemys³u Pol-
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skiego; wcze�niej banki hipoteczne rozwija³y siê w Poznaniu, we
Lwowie i w Krakowie. Po II wojnie �wiatowej system listów za-
stawnych i banków hipotecznych zosta³ zniesiony.

Banki hipoteczne funkcjonuj¹ obecnie w Polsce na podstawie
ustawy24  z roku 1997. S¹ tworzone wy³¹cznie w formie spó³ki ak-
cyjnej i w nazwie musz¹ zawieraæ dodatkowy wyró¿nik o tre�ci
�bank hipoteczny�. Poza wy¿ej wymienion¹ ustaw¹ podlegaj¹
przepisom Prawa bankowego25 . Komisja Nadzoru Bankowego
mo¿e okre�liæ w drodze uchwa³y szczegó³owe zasady wyposa¿a-
nia banków hipotecznych w kapita³ za³o¿ycielski. Do koñca roku
1999 powsta³ w Polsce jeden bank hipoteczny w grupie kapita³owej
BRE Banku SA26 . W roku 2000 powsta³y 3 banki hipoteczne27 . Po-
nadto publicznie og³oszony zosta³ zamiar przekszta³cenia Banku
Rozwoju Budownictwa Mieszkaniowego SA w bank hipoteczny.

� banki spó³dzielcze
Banki spó³dzielcze stanowi¹ specyficzny element polskiego

systemu instytucji finansowych. Ta specyfika polega na tym, ¿e
funkcjonuj¹ one w odrêbnej od banków komercyjnych � spó³dziel-
czej formie prawnej. W ich sytuacji spó³dzielnia, która jest dobro-
wolnym zrzeszeniem nieograniczonej liczby osób, zajmuje siê pro-
wadzeniem dzia³alno�ci bankowej � �ci�le mówi¹c, prowadzi
przedsiêbiorstwo bankowe. Historia spó³dzielczo�ci bankowej na
ziemiach polskich siêga XIX wieku, ale dla obecnego stanu tego

24 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 o listach zastawnych i bankach hipotecznych Dz.
U. z 1997 nr 140, poz. 940 wraz ze zmianami.

25 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 Prawo bankowe Dz. U. z  2002 nr 72, poz. 665 -
tekst jednolity.

26 Na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Bankowego wydanego uchwa³¹ nr 15/
KNB/99 z dnia 12 marca 1999 zosta³ utworzony bank pod nazw¹ �RHEINHYP -
BRE Bank Hipoteczny Spó³ka Akcyjna� z siedzib¹ w Warszawie.

27 HYPO-BANK Polska SA z dniem 1 grudnia 1999 roku przekszta³cony zosta³ w bank
hipoteczny, lecz formalnie dopiero z dniem 24 stycznia 2000 roku zmieni³ nazwê
na HypoVereinsbank Bank Hipoteczny SA, Pekao Bank Hipoteczny SA powsta³ na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 11 kwietnia 2000 roku,
a �l¹ski Bank Hipoteczny SA powsta³ na podstawie decyzji NBP z dnia 8 listopada
2000 roku. S¹dowa rejestracja Banku mia³a miejsce w dniu 20 grudnia 2000 roku.
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segmentu rynku najwiêksze znaczenie mia³a ustawa28  o restruktu-
ryzacji banków spó³dzielczych i Banku Gospodarki ¯ywno�ciowej
oraz o zmianie niektórych ustaw z roku 1994, oraz obowi¹zuj¹ca
obecnie ustawa29 o funkcjonowaniu banków spó³dzielczych, ich
zrzeszaniu siê i bankach zrzeszaj¹cych. Zale¿no�æ od prawa spó-
³dzielczego30 , prawa bankowego31 , prawa cywilnego32  i wy¿ej wy-
mienionej ustawy o funkcjonowaniu banków spó³dzielczych, ich
zrzeszaniu siê i bankach zrzeszaj¹cych powoduje konieczno�æ sto-
sowania do ich dzia³alno�ci ró¿nych ga³êzi prawa. Hierarchiê wa¿-
no�ci mocy przepisów prawa, dotycz¹cych banków spó³dzielczych,
podaj¹c za Rodakiem33  i uwzglêdniaj¹c ustawê z roku 2000, mo¿-
na okre�liæ nastêpuj¹co:
� o funkcjonowaniu banków spó³dzielczych, ich zrzeszaniu siê

i bankach zrzeszaj¹cych,
� Prawo bankowe,
� Prawo spó³dzielcze,
� Kodeks cywilny.

Ze wzglêdu na obowi¹zywanie �¿elaznej� zasady spó³dzielczo-
�ci: jeden udzia³ � jeden g³os, banki spó³dzielcze mog¹ wiêc po-
wiêkszyæ swoje fundusze w krótkim czasie tylko w wyniku wy-
muszonej konsolidacji, która poci¹ga za sob¹ wysokie koszty, m.in.
ujednolicenia oprogramowania, sprzêtu informatycznego, syste-
mów zabezpieczeñ i innych procedur bankowych34 .

Ustawa o funkcjonowaniu banków spó³dzielczych, ich zrzesza-
niu siê i bankach zrzeszaj¹cych okre�la zasady organizacji, dzia³alno-

28 Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 o restrukturyzacji banków spó³dzielczych i Ban-
ku Gospodarki ¯ywno�ciowej oraz o zmianie niektórych ustaw Dz. U. 1994 nr 80,
poz. 369 wraz ze zmianami.

29 Ustawa z dnia 7 grudnia 2000 o funkcjonowaniu banków spó³dzielczych, ich zrze-
szaniu siê i bankach zrzeszaj¹cych Dz. U. z 2000 nr 119, poz. 1252.

30 Ustawa z dnia 16 wrze�nia 1982 Prawo spó³dzielcze Dz. U. z 1995 nr 54, poz. 288
wraz ze zmianami.

31 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 Prawo bankowe Dz. U. z  2002 nr 72, poz. 665 -
tekst jednolity.

32 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 Kodeks cywilny Dz. U. z 1964 nr 16, poz. 93
wraz ze zmianami.

33 (Rodak T., 2000): 9.
34 (Zaleska M., 1999): 205.
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�ci oraz zrzeszania siê banków spó³dzielczych oraz dzia³alno�ci i
zrzeszania siê banków zrzeszaj¹cych banki spó³dzielcze. Ustawa
okre�la bank spó³dzielczy jako bank bêd¹cy spó³dzielni¹ oraz okre-
�la bank zrzeszaj¹cy jako: Ba³tycki Bank Regionalny Spó³ka Akcyjna
w Koszalinie, Bank Gospodarki ¯ywno�ciowej Spó³ka Akcyjna,
Bank Unii Gospodarczej Spó³ka Akcyjna w Warszawie, Dolno�l¹ski
Bank Regionalny Spó³ka Akcyjna we Wroc³awiu, Gospodarczy Bank
Po³udniowo-Zachodni Spó³ka Akcyjna we Wroc³awiu, Gospodarczy
Bank Wielkopolski Spó³ka Akcyjna w Poznaniu, Lubelski Bank Re-
gionalny Spó³ka Akcyjna w Lublinie, Ma³opolski Bank Regionalny
Spó³ka Akcyjna w Krakowie, Mazowiecki Bank Regionalny Spó³ka
Akcyjna w Warszawie, Pomorsko-Kujawski Bank Regionalny Spó³ka
Akcyjna w Bydgoszczy, Rzeszowski Bank Regionalny Spó³ka Akcyj-
na w Rzeszowie, Warmiñsko-Mazurski Bank Regionalny Spó³ka Ak-
cyjna w Olsztynie, jak równie¿ bank powsta³y w wyniku po³¹czenia
siê co najmniej dwóch z tych banków, pod warunkiem, ¿e zrzesza
co najmniej jeden bank spó³dzielczy oraz którego fundusze w³asne
stanowi¹ co najmniej czterokrotno�æ sumy, o której mowa w art. 32
ust. 1 ustawy � Prawo bankowe35 . Ustawa okre�la mo¿liwo�æ zrze-
szania siê przez banki spó³dzielcze i bank zrzeszaj¹cy. Banki spó³-
dzielcze i zrzeszaj¹ce mog¹ nale¿eæ do Krajowego Zwi¹zku Banków
Spó³dzielczych oraz do Zwi¹zku Banków Polskich, a tak¿e innych
organizacji powo³anych w celu reprezentowania wspólnych intere-
sów gospodarczych tych banków, w szczególno�ci wobec organów
pañstwowych, instytucji zagranicznych i miêdzynarodowych. Bank
spó³dzielczy jest obowi¹zany zrzeszyæ siê z bankiem zrzeszaj¹cym.

Banki spó³dzielcze po uzyskaniu wymaganego w ustawie �
Prawo bankowe zezwolenia Komisji Nadzoru Bankowego mog¹
wykonywaæ nastêpuj¹ce czynno�ci bankowe:

1) przyjmowaæ wk³ady pieniê¿ne p³atne na ¿¹danie lub
z nadej�ciem oznaczonego terminu oraz prowadziæ rachunki tych
wk³adów,

35 Wielokrotno�æ ta wynosi 20,0 mln EURO.
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2) prowadziæ inne rachunki bankowe,
3) przeprowadzaæ bankowe rozliczenia pieniê¿ne,
4) udzielaæ kredytów i po¿yczek pieniê¿nych osobom fizycz-

nym, prawnym i jednostkom organizacyjnym, niemaj¹cym osobo-
wo�ci prawnej, o ile posiadaj¹ zdolno�æ prawn¹, zamieszkuj¹cym,
maj¹cym siedzibê lub prowadz¹cym dzia³alno�æ gospodarcz¹ na
terenie dzia³ania banku spó³dzielczego,

5) udzielaæ gwarancji bankowych i porêczeñ osobom fizycznym,
prawnym i jednostkom organizacyjnym, niemaj¹cym osobowo�ci
prawnej, o ile posiadaj¹ zdolno�æ prawn¹, zamieszkuj¹cym lub maj¹-
cym siedzibê na obszarze dzia³ania banku spó³dzielczego, w zakresie
i trybie uzgodnionym z bankiem zrzeszaj¹cym,

6) nabywaæ i zbywaæ wierzytelno�ci pieniê¿ne,
7) przechowywaæ przedmioty i papiery warto�ciowe oraz

udostêpniaæ skrytki sejfowe,
8) prowadziæ operacje czekowe i wekslowe,
9) wydawaæ karty p³atnicze oraz wykonywaæ operacje zwi¹za-

ne z ich u¿ywaniem,
10) wykonywaæ inne czynno�ci bankowe w imieniu i na rzecz

banku zrzeszaj¹cego.
Akcjonariuszom banku zrzeszaj¹cego przys³uguje na walnym

zgromadzeniu akcjonariuszy jeden g³os z ka¿dej posiadanej akcji.
Akcjonariusze banku zrzeszaj¹cego, niebêd¹cy bankami spó³dziel-
czymi zrzeszonymi z tym bankiem, na walnym zgromadzeniu ak-
cjonariuszy nie mog¹ wykonywaæ ³¹cznie prawa g³osu z wiêcej ni¿
24% akcji.

Banki zrzeszaj¹ce mog¹ siê ³¹czyæ tylko z innymi bankami zrze-
szaj¹cymi w trybie przeniesienia maj¹tku banku na bank zrzeszaj¹-
cy w zamian za akcje. Po³¹czenie siê banku zrzeszaj¹cego z innym
bankiem ni¿ bank zrzeszaj¹cy wymaga zgody Komisji Nadzoru
Bankowego. Komisja Nadzoru Bankowego mo¿e odmówiæ wyra-
¿enia zgody, je¿eli jest mo¿liwe po³¹czenie banku z innym bankiem
zrzeszaj¹cym.

Bank spó³dzielczy, który zrzeszy³ siê z bankiem zrzeszaj¹cym,
jest obowi¹zany uzyskaæ zwiêkszenie sumy funduszy w³asnych do
poziomu nie ni¿szego ni¿:

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka
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� równowarto�æ 300.000 EURO � do dnia 31 grudnia 2001 r.,
� równowarto�æ 500.000 EURO � do dnia 31 grudnia 2005 r.,
� równowarto�æ 1.000.000 EURO � do dnia 31 grudnia 2010 r.

Banki, które w dniu wej�cia w ¿ycie ustawy nie spe³niaj¹ wy-
mogu minimalnego kapita³u, a pe³ni¹ce funkcje banku zrzeszaj¹ce-
go lub regionalnego zgodnie z uchylon¹ obowi¹zuj¹c¹ wcze�niej
ustaw¹ o restrukturyzacji banków spó³dzielczych i Banku Gospo-
darki ¯ywno�ciowej, obowi¹zane s¹ uzyskaæ zwiêkszenie sumy
funduszy w³asnych do poziomu nie ni¿szego ni¿:
� równowarto�æ 10.000.000 EURO � w okresie 6 miesiêcy od dnia

wej�cia w ¿ycie ustawy,
� równowarto�æ 15.000.000 EURO � do dnia 31 grudnia 2003 r.,
� równowarto�æ 20.000.000 EURO � do dnia 31 grudnia 2006 r.

W zwi¹zku z wej�ciem w ¿ycie z dniem 27 stycznia 2001 usta-
wy o funkcjonowaniu banków spó³dzielczych, ich zrzeszaniu siê i
bankach zrzeszaj¹cych w sektorze tym dziej¹ siê obecnie intensyw-
ne zmiany. W roku 2001 Ba³tycki Bank Regionalny SA przesta³ ist-
nieæ, ³¹cz¹c siê z Gospodarczym Bankiem Wielkopolski SA36 . We
wrze�niu 2001 roku Zrzeszenie Regionalne Banków Spó³dzielczych
GBW zmieni³o nazwê na Spó³dzielcza Grupa Bankowa. W wyniku
procesów konsolidacyjnych na koniec roku 2001 liczba banków
spó³dzielczych wynios³a 642. Wykres nr 2 prezentuje zmiany licz-
by banków spó³dzielczych w Polsce w latach 1993-2001.

36 W 2001 roku WZA Gospodarczego Banku Wielkopolski SA podjê³o uchwa³ê o po-
³¹czeniu z Ba³tyckim Bankiem Regionalnym SA. 24 kwietnia 2001 roku postano-
wieniem S¹du Rejonowego w Poznaniu Wydzia³ XIV Gospodarczy nast¹pi³a fuzja
Ba³tyckiego Banku Regionalnego SA z Gospodarczym Bankiem Wielkopolski SA.
Z dniem 1 maja 2001 roku Gospodarczy Bank Wielkopolski SA przej¹³ obs³ugê 29
banków spó³dzielczych, zrzeszonych dot¹d w Ba³tyckim Banku Regionalnym SA.
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Wykres nr 2

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Ju¿ w roku 2002 po³¹czy³o siê sze�æ banków zrzeszaj¹cych,
tworz¹c Bank Polskiej Spó³dzielczo�ci37. Ponadto Gospodarczy
Bank Wielkopolski SA po³¹czy³ siê z Pomorsko-Kujawskim Ban-
kiem Regionalnym SA38 .
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1 653
1 612

1 510

1 394

1 295

1 189

781

680
642

0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

1 600

1 800

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Lata

L
ic

z
b

a
 b

a
n

k
ó

w

Liczba banków spó³dzielczych

37 15 marca 2002 roku zosta³o zarejestrowane po³¹czenie Gospodarczego Banku Po-
³udniowo-Zachodniego SA z Bankiem Unii Gospodarczej SA, Lubelskim Bankiem
Regionalnym SA, Ma³opolskim Bankiem Regionalnym SA, Rzeszowskim Bankiem
Regionalnym SA oraz Warmiñsko-Mazurskim Bankiem Regionalnym SA; równo-
cze�nie nast¹pi³o przeniesienie siedziby Banku do Warszawy oraz zmiana nazwy
na Bank Polskiej Spó³dzielczo�ci SA.

38 WZA Gospodarczego Banku Wielkopolski SA w dniu 26 marca 2002 roku podjê³o
uchwa³ê o po³¹czeniu z Pomorsko-Kujawskim Bankiem Regionalnym SA oraz o
podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego w drodze emisji akcji serii �W� o warto�ci od
7,8277 do 16,5 mln PLN, przeznaczonej w ca³o�ci dla akcjonariuszy Pomorsko-Ku-
jawskiego Banku Regionalnego SA. 14 maja 2002 roku zosta³a zarejestrowana emi-
sja akcji serii �W� oraz po³¹czenie Banku z Pomorsko-Kujawskim Bankiem Regio-
nalnym SA.
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1. 2. Kasy oszczêdno�ciowe, kasy mieszkaniowe
i budowlane

� spó³dzielcze kasy oszczêdno�ciowo-kredytowe (SKOK)
Spó³dzielcze kasy oszczêdno�ciowo-kredytowe s¹ kontynuator-

kami tradycji przedwojennych kas Stefczyka39 . Dzia³aj¹ one na pod-
stawie ustawy o spó³dzielczych kasach oszczêdno�ciowo-kredyto-
wych40  z roku 1995. S¹ pomy�lane jako instytucje niezarobkowe (non-
profit). Udzielaj¹ po¿yczek wy³¹cznie swoim cz³onkom. Oprócz wy¿ej
wymienionej ustawy podlegaj¹ zasadniczo przepisom Prawa spó-
³dzielczego41 . Mog¹ byæ tworzone w gminach, miastach i zak³adach
pracy. Cz³onkami kasy mog¹ byæ osoby fizyczne po³¹czone wiêzi¹ o
charakterze zawodowym lub organizacyjnym, a w szczególno�ci pra-
cownicy zatrudnieni w jednym lub w kilku zak³adach pracy oraz oso-
by, nale¿¹ce do tej samej organizacji spo³ecznej lub zawodowej. Kasy
s¹ zrzeszone w Krajowej Spó³dzielczej Kasie Oszczêdno�ciowo-Kre-
dytowej. Kasa krajowa jest spó³dzielni¹ osób prawnych.

39 Kasy Stefczyka � to jedna z najbardziej rozpowszechnionych w Polsce przed II
wojn¹ �wiatow¹ form spó³dzielni oszczêdno�ciowo-po¿yczkowych. Ich cz³onko-
wie zobowi¹zani byli do wniesienia niewielkiego udzia³u i gromadzenia oszczêd-
no�ci, uzyskuj¹c w zamian prawo do korzystania z relatywnie nisko oprocentowa-
nych kredytów. Kasy Stefczyka obejmowa³y swoim dzia³aniem stosunkowo nie-
wielkie obszary o charakterze rolniczym. Odpowiedzialno�æ cz³onków za zobo-
wi¹zania spó³dzielni by³a nieograniczona, zasad¹ by³a tak¿e spo³eczna praca ich
zarz¹dów. Nazwa pochodzi od nazwiska ich za³o¿yciela i propagatora, dzia³acza
spó³dzielczego Franciszka Stefczyka. Pierwsza z nich powsta³a w 1890 w Czerni-
chowie pod Krakowem. Pierwowzorem dla kas Stefczyka by³y tworzone w kra-
jach niemieckojêzycznych od roku 1862 przez Friedricha Wilhelma Raiffeisena
rolnicze kasy po¿yczkowo-oszczêdno�ciowe oparte na zasadach spó³dzielczych.
Franciszek Stefczyk (1861-1924), dzia³acz spó³dzielczo�ci w Galicji , z wykszta-
³cenia historyk. Zainicjowa³ i organizowa³ gminne kasy zapomogowo-po¿yczkowe,
nazwane po jego �mierci kasami Stefczyka. 1899-1918 dyrektor Biura Patronatu
dla Spó³ek Oszczêdno�ci i Po¿yczek przy Wydziale Krajowym we Lwowie. 1907-
1913 cz³onek Polskiego Stronnictwa Ludowego. 1908-1909 pose³ na Sejm. Od 1918
kierowa³ Centraln¹ Kas¹ Spó³ek Rolniczych. Inicjator, wspó³twórca i prezes Zwi¹z-
ku Spó³dzielczo�ci Rolniczych. Autor licznych prac z dziedziny spó³dzielczo�ci.

40 Ustawa z dnia 14 grudnia 1995 o spó³dzielczych kasach oszczêdno�ciowo-kredyto-
wych Dz. U z 1996 nr 1, poz. 2 wraz ze zmian¹ Dz. U. z 1999 nr 101, poz. 1178.

41 Ustawa z dnia 16 wrze�nia 1982 Prawo spó³dzielcze Dz. U. z 1995 nr 54, poz. 288
wraz ze zmianami.
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W po³owie 1996 istnia³o 189 oddzia³ów SKOK-ów , zrzeszaj¹c
oko³o 158 tysiêcy cz³onków42 . W maju 1998 roku na rynku funkcjo-
nowa³o 207 oddzia³ów spó³dzielczych kas oszczêdno�ciowo-kredy-
towych43 . W po³owie roku 2000 by³o 469 oddzia³ów kas, a wed³ug
stanu na 30 czerwca 2001 roku na rynku obecnych by³o ju¿ 606 od-
dzia³ów kas, które skupia³y 446 tysiêcy cz³onków44 . Ze wzglêdu na
ograniczenie uczestników kas do osób fizycznych nie ma w nich ten-
dencji do grupowania siê w wiêksze organizmy. Krajowa Kasa jest je-
dynym dopuszczonym w ustawie sposobem integracji tych kas.

� kasy mieszkaniowe
Dzia³aj¹ na podstawie ustawy45  z roku 1995. Kasy s¹ finansowo

wyodrêbnion¹ dzia³alno�ci¹ banków, polegaj¹c¹ na prowadzeniu
imiennych rachunków oszczêdno�ciowo-kredytowych i udzielaniu
tzw. kredytów kontraktowych, z przeznaczeniem na realizowanie
potrzeb mieszkaniowych. Bank, podejmuj¹c dzia³alno�æ, dotycz¹c¹
kas mieszkaniowych, musi dokonaæ stosownych zmian w swoim
statucie, rozszerzaj¹cych zakres dzia³alno�ci. �rodki gromadzone
na rachunkach s¹ objête obowi¹zkowym systemem gwarantowania
depozytów. Zarówno depozyty, jak i kredyty s¹ oprocentowane w
tych kasach istotnie poni¿ej stawek rynkowych, odnosz¹c siê do
stopy redyskonta w NBP (odpowiednio � 0,25 tej stopy, ale nie
mniej ni¿ 2% i 0,5 tej stopy, ale nie mniej ni¿ 4%). Od depozytów,
zgromadzonych w kasach, banki nie odprowadzaj¹ rezerwy obo-
wi¹zkowej. Pierwsz¹ kas¹ mieszkaniow¹ by³a kasa otwarta
w pa�dzierniku 1996 przez Bank Pekao SA. Kasy zyska³y popular-
no�æ ze wzglêdu na mo¿liwo�æ uzyskiwania najwy¿szych ulg w
podatku dochodowym od osób fizycznych. W ocenach medialnych
pozwalaj¹ na doj�cie do mieszkania klientom o wy¿szych pozio-
mach dochodów. Na koniec roku 2001, poza wy¿ej wymienion¹,

42 (Gruszecki T., 1998): 42.
43 (Szczeciñska A.,1998).
44 (Szczeciñska A., 2001).
45 Ustawa z dnia 26 pa�dziernika 1995 o niektórych formach popierania budownic-

twa mieszkaniowego Dz. U. z 1995 nr 133, poz. 654 wraz ze zmianami.
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kasy mieszkaniowe prowadzone by³y przez Bank Przemys³owo-
Handlowy PBK SA oraz ING Bank �l¹ski SA.

� kasy oszczêdno�ciowo-budowlane
Kasy oszczêdno�ciowo-budowlane mog¹ dzia³aæ na podstawie

ustawy46  z roku 1997. Kasy s¹ bankami tworzonymi i dzia³aj¹cymi w
formie spó³ek akcyjnych i podlegaj¹cymi przepisom Prawa bankowe-
go47 . Powstanie ustawy by³o odpowiedzi¹ na krytykê kas mieszkanio-
wych, jako dostêpnych tylko dla zamo¿niejszej czê�ci spo³eczeñstwa.
Dzia³alno�æ kasy polega wy³¹cznie na przyjmowaniu na imienne ra-
chunki docelowego oszczêdzania wk³adów oszczêdno�ciowych od
osób fizycznych i udzielaniu im kredytów na cele mieszkaniowe. Ró¿-
nica pomiêdzy oprocentowaniem kredytu, a oprocentowaniem wk³adu
w kasie nie mo¿e przekraczaæ 3 punktów procentowych. Osobie fizycz-
nej, oszczêdzaj¹cej w kasie, przys³uguje tzw. premia mieszkaniowa w
wysoko�ci 30% wysoko�ci zgromadzonych w danym roku wk³adów
oszczêdno�ciowych. Premia ta wyp³acana jest ze �rodków bud¿eto-
wych, dystrybuowanych przez Urz¹d Mieszkalnictwa i Rozwoju
Miast. Dopiero w roku 2002 rynek ten zacz¹³ przyjmowaæ wymiar in-
stytucjonalny, kiedy Komisja Nadzoru Bankowego wyrazi³a zgodê na
funkcjonowanie czterech kas oszczêdno�ciowo-budowlanych48 .

1. 3. Towarzystwa ubezpieczeniowe

Na wszystkich rozwiniêtych rynkach finansowych du¿e zna-
czenie odgrywaj¹ towarzystwa ubezpieczeniowe. Najwiêksze za-
k³ady ubezpieczeniowe funkcjonuj¹ w Stanach Zjednoczonych. Eu-
ropejskie firmy ubezpieczeniowe tak¿e osi¹gaj¹ znaczne rozmiary.

46 Ustawa z dnia 5 czerwca 1997 o kasach oszczêdno�ciowo-budowlanych i wspie-
raniu przez pañstwo oszczêdzania na cele mieszkaniowe Dz. U. z 1997 nr 85,
poz. 538.

47 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 Prawo bankowe Dz. U. z  2002 nr 72, poz. 665 -
tekst jednolity.

48 W dniu 6 marca 2002 roku otrzyma³y zezwolenie Komisji Nadzoru Bankowego na
funkcjonowanie: Mój Dom Kasa Oszczêdno�ciowo-Budowlana Wüstenrot Bank
SA, Bank Kasa Oszczêdno�ciowo-Budowlana Perspektywa SA, Powszechna Kasa
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Tradycja polskich ubezpieczeñ siêga wieku XVIII. Wtedy to w roku
1784 powsta³ Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych w Poznaniu,
który swoj¹ aktywno�ci¹ obejmowa³ ubezpieczenia mienia rucho-
mego od ognia. W roku 1803 powsta³o  powo³ane dekretem króla
Prus Fryderyka  Towarzystwo Ogniowe Miast, zajmuj¹ce siê
ubezpieczaniem budowli od ognia. W roku 1804 powsta³o Towa-
rzystwo Ogniowe Wsi, które tak¿e zajmowa³o siê ubezpieczaniem
budowli od ognia. W roku 1807  na terenie Ksiêstwa Warszawskie-
go powsta³o Towarzystwo Ogniowe. W roku 1900 powo³ano do
¿ycia Ubezpieczenia Wzajemne Budowli od Ognia w Królestwie
Polskim. W roku 1921 powsta³a Polska Dyrekcja Ubezpieczeñ
Wzajemnych, do roku 1947 dzia³aj¹ca pod nazw¹ Powszechny Za-
k³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych. W Polsce przedwojennej towa-
rzystwa wzajemno�ciowe49  stanowi³y oko³o 65% ca³ego rynku
ubezpieczeniowego. Dzia³a³o ich kilkadziesi¹t, a najbardziej zna-
nym by³ Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych (PZUW),
który po II wojnie �wiatowej w praktyce zosta³ pozbawiony �wza-
jemno�ci�. Dekret50  z dnia 3 stycznia 1947 roku ustanowi³ Po-
wszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych (w skrócie P.Z.U.W.),
który okre�li³ P.Z.U.W. jako instytucjê prawno-publiczn¹, opart¹ na
wzajemno�ci, maj¹c¹ na celu ogóln¹ u¿yteczno�æ, a nadzór nad
jego dzia³alno�ci¹ powierzy³ Ministrowi Skarbu. Inny dekret z
dnia 3 stycznia 1947 roku51  okre�li³, ¿e wykonywanie dzia³alno�ci
ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ rzeczowych i osobo-
wych wymaga zezwolenia w³adzy nadzorczej, a zezwolenie to
mo¿e byæ udzielone jedynie: pañstwowym, prawno-publicznym
b¹d� spó³dzielczym zak³adom ubezpieczeñ. Na mocy tego dekre-
tu dotychczas istniej¹ce krajowe i zagraniczne prywatne zak³ady
ubezpieczeñ bez wzglêdu na swoj¹ formê prawn¹ utraci³y prawo

Oszczêdno�ciowo-Budowlana SA oraz Bank Polsko-Niemiecka Kasa Oszczêdno-
�ciowo-Budowlana Fundamenta SA.

49 Tak zwane towarzystwa ubezpieczeñ wzajemnych (TUW), do których tradycji na-
wi¹za³a polska ustawa z roku 1990 o dzia³alno�ci ubezpieczeniowej.

50 Dekret z dnia 3 stycznia 1947 o Powszechnym Zak³adzie Ubezpieczeñ Wzajem-
nych Dz. U. 1947 nr19, poz.72.

51 Dekret z dnia 3 stycznia 1947 o uregulowaniu ubezpieczeñ rzeczowych i osobo-
wych Dz. U. z 1947 nr 5, poz. 23.
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do wykonywania dalszej dzia³alno�ci ubezpieczeniowej52 . Zezwo-
lenie takie uzyska³y tylko dwie instytucje:
� Towarzystwo Reasekuracyjne �Warta� Sp. Akc. w Warszawie,
� Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych.

Dekret okre�li³ tak¿e przejêcie kontroli nad Towarzystwem �WAR-
TA� SA przez Skarb Pañstwa53 . W Polsce po drugiej wojnie �wiatowej
dzia³alno�æ ubezpieczeniowa w klasycznej rynkowej formie praktycznie
nie istnia³a. Wszystkie decyzje, dotycz¹ce ogólnych warunków ubezpie-
czeñ, taryf i sk³adek, podejmowane by³y od 195254  roku w Ministerstwie
Finansów. Nadal funkcjonowa³y55  jedynie dwa towarzystwa ubezpie-
czeñ: Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych (PZUW), przekszta-
³cony w 195256  w Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ (PZU) i Towarzystwo
Reasekuracyjne �WARTA� SA, w którym 60% akcji nale¿a³o do Skarbu
Pañstwa. Niczego nie zmieni³a57  w tym zakresie ustawa z roku 195858 .

52 A tak¿e dekret obwie�ci³, ¿e �Zak³ady ubezpieczeñ, które w my�l niniejszego de-
kretu utraci³y prawo do wykonywania dalszej dzia³alno�ci ubezpieczeniowej, pod-
legaj¹ likwidacji�.

53 Stosowny zapis dekretu brzmia³: �Z dniem wej�cia w ¿ycie niniejszego dekretu
przechodzi na w³asno�æ Skarbu Pañstwa 60% akcyj Towarzystwa Reasekuracyjne-
go �Warta� Sp. Akc. w Warszawie, mianowicie przechodz¹ na w³asno�æ Skarbu
Pañstwa: wszystkie akcje bêd¹ce w³asno�ci¹ Poznañskiego Zwi¹zku Komunalne-
go, wszystkie akcje bêd¹ce w³asno�ci¹ Zak³adu Ubezpieczeñ Wzajemnych w Po-
znaniu, reszta za� brakuj¹ca do 60% akcyj przechodzi na w³asno�æ Skarbu Pañ-
stwa z akcyj, bêd¹cych w³asno�ci¹ Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Wza-
jemnych. Akcje te w imieniu Skarbu Pañstwa przyjmuje Minister Skarbu�.

54 Na podstawie ustawy z dnia 28 marca 1952 o ubezpieczeniach pañstwowych Dz.
U. z 1952 nr 20, poz.130.

55 Za: (System finansowy w Polsce lata dziewiêædziesi¹te, 1998): 203.
56 Na podstawie ustawy z dnia 28 marca 1952 o ubezpieczeniach pañstwowych Dz.

U. z 1952 nr 20, poz.130: �Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych prze-
kszta³ca siê na Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ, zwany dalej Zak³adem. Zak³ad jest
instytucj¹ pañstwow¹, posiada osobowo�æ prawn¹ i dzia³a wed³ug zasad rozrachun-
ku gospodarczego. Zak³ad podlega nadzorowi i kontroli Ministra Finansów�. Dalej
ustawa mówi³a, ¿e �Zak³ad odpowiada za zobowi¹zania ca³ym swoim maj¹tkiem�,
lecz co ciekawe �Skarb Pañstwa nie odpowiada za zobowi¹zania Zak³adu�.

57 Zaostrzaj¹c jedynie rygorystykê zapisów : �Do wykonywania dzia³alno�ci ubez-
pieczeniowej powo³ane s¹ wy³¹cznie: Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ, zwany
dalej �PZU�, oraz Towarzystwo Reasekuracyjne �WARTA� SA w Warszawie -
w zakresie ustalonym przepisami niniejszej ustawy�.

58 Ustawa z dnia 2 grudnia 1958 o ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych
Dz. U. 1958 nr 72, poz. 357.



41

Do roku 1984 istnia³y tylko te dwa zak³ady ubezpieczeniowe z nastê-
puj¹cym podzia³em rynku: PZU � ubezpieczenia krajowe, a WARTA
SA � ubezpieczenia zagraniczne i reasekuracja. Dopiero zmiany legi-
slacyjne z 1984 roku59  pozwoli³y utworzyæ spó³dzielcze zak³ady ubez-
pieczeniowe: �WESTA� i �POLISA�. Zasadnicza reforma systemu zo-
sta³a przeprowadzona dopiero w roku 1990 po wprowadzeniu obo-
wi¹zuj¹cej do dzi� ustawy z dnia 28 lipca 1990 o dzia³alno�ci ubezpie-
czeniowej. Ustawa ta znios³a monopol (chocia¿, jak siê wydaje, jedy-
nie potencjalnie) na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej. Dzia-
³alno�æ ubezpieczeniowa mo¿e byæ prowadzona przez spó³kê akcyjn¹
lub przez zak³ad ubezpieczeñ, który ubezpiecza swoich cz³onków na
zasadzie wzajemno�ci, czyli tzw. towarzystwo ubezpieczeñ wzajem-
nych. Ustawa wprowadzi³a zakaz ³¹czenia w jednej instytucji ubezpie-
czeniowej dzia³alno�ci w ubezpieczeniach na ¿ycie i ubezpieczeniach
maj¹tkowych. Ponadto pozwoli³a na zaanga¿owanie kapita³owe na
polskim rynku ubezpieczeñ podmiotów zagranicznych. W roku 1989
dzia³a³y w Polsce tylko 4 wymienione wy¿ej towarzystwa ubezpie-
czeniowe, a ju¿ w roku 1992 dzia³a³o 2760  firm. W roku 1995 na Gie³-
dzie Papierów Warto�ciowych SA w Warszawie zadebiutowa³o
pierwsze towarzystwo ubezpieczeniowe � Towarzystwo Ubezpieczeñ
Reasekuracji WARTA SA. Na koniec 1995 na 40 obecnych towarzystw
by³o tylko 7 z przewa¿aj¹cym kapita³em pañstwowym. W pozosta-
³ych 33 przewa¿a³ kapita³ prywatny i zagraniczny. Na koniec roku
1995 na rynku by³o ju¿ obecnych 40 towarzystw, z czego 12 w dziale
I (ubezpieczenia ¿yciowe) i 28 w dziale II (ubezpieczenia maj¹tkowe).
W roku 1999 dwana�cie zak³adów ubezpieczeñ otrzyma³o zezwolenie
Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej (w
tym 7 w dziale I i 5 w dziale II). W roku tym nast¹pi³o pierwsze po-
³¹czenie dwóch zak³adów ubezpieczeñ w dziale I (AGF Ubezpiecze-
nia ¯ycie SA z TU Allianz ¯ycie Polska SA) i dwóch zak³adów w
dziale II (AGF Ubezpieczenia SA z TU Allianz Polska SA). Jednak¿e
w roku 1999 dwa zak³ady ubezpieczeñ utraci³y zezwolenie Ministra
Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej (Towarzy-

59 Ustawa z 20 wrze�nia 1984 o ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych Dz. U.
1984, nr 45, poz. 242.

60 Za: (System finansowy w Polsce lata dziewiêædziesi¹te, 1998): 204.
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stwo Ubezpieczeniowo-Reasekuracyjne Polisa  SA i Towarzystwo
Ubezpieczeñ i Reasekuracji Gwarant SA). Wed³ug stanu na dzieñ 31
grudnia 2001 roku zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia-
³alno�ci ubezpieczeniowej w Polsce posiada³o 70 krajowych zak³adów
ubezpieczeñ i 2 oddzia³y g³ówne zagranicznych zak³adów ubezpieczeñ,
w tym:
� 36 zak³adów ubezpieczeñ na ¿ycie (w tym jeden oddzia³ g³ów-

ny zagranicznego zak³adu ubezpieczeñ),
� 36 zak³adów ubezpieczeñ pozosta³ych osobowych i maj¹tko-

wych (w tym jeden zak³ad reasekuracji i jeden oddzia³ g³ówny
zagranicznego zak³adu ubezpieczeñ).
Wykres nr 3 prezentuje zmiany liczby zak³adów ubezpieczeñ

w Polsce w latach 1991-2001.

Wykres nr 3

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Oprócz samych zak³adów ubezpieczeniowych rynek ubezpie-
czeñ w Polsce zawiera wiele innych instytucjonalnych elementów,
znacz¹co wp³ywaj¹cych na jego stan. Struktura tego rynku przed-
stawia siê nastêpuj¹co:
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Rynek instytucji ubezpieczeniowych zawiera dwie grupy po-
�redników ubezpieczeniowych61 : agentów i brokerów. Agent
dzia³a w imieniu i na rzecz firmy ubezpieczeniowej. Agenci mog¹
byæ zwi¹zani z jedn¹ firm¹ ubezpieczeniow¹ lub wieloma (tzw.
multiagenci). Broker natomiast jest po�rednikiem dzia³aj¹cym na
rzecz nabywcy polisy i w jego imieniu poszukuje optymalnych
mo¿liwo�ci ubezpieczenia ryzyka.

Tak jak w bankach, podobnie i w ubezpieczeniach istnieje ten-
dencja do ³¹czenia siê. Jednym z powodów tego procesu jest d¹¿e-
nie do umocnienia pozycji na rynku, bowiem poprzez po³¹czenie
si³ uzyskuje siê efekt skali i efekt synergii, które powoduj¹ zwiêk-
szenie efektywno�ci kosztowej. A tylko instytucje efektywne kosz-
towo mog¹ my�leæ o wygraniu z konkurencj¹. Coraz czê�ciej pro-
wadzi to do tworzenia strategicznych sojuszy pomiêdzy bankami
i firmami ubezpieczeniowymi. Jedn¹ z przyczyn, sk³aniaj¹cych do
konsolidacji us³ug ubezpieczeniowych w krajach Unii Europejskiej,
jest swobodny przep³yw kapita³u na tym rynku. Z punktu widze-
nia rynku ubezpieczeniowego swobodny przep³yw kapita³u w ob-
rêbie Unii Europejskiej oznacza, ¿e ka¿dy podmiot, maj¹cy siedzi-
bê lub miejsce zamieszkania na jej terenie, mo¿e przekazywaæ swo-
je sk³adki (ubezpieczaæ siê) w dowolnym kraju cz³onkowskim.

61 (Orêziak L., 1998): 60.
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Ubezpieczyciele natomiast maj¹ natomiast swobodê zbierania
sk³adki i wyp³aty odszkodowañ62 .

1. 4. Fundusze emerytalne

Na �wiecie istnieje kilka systemów emerytalnych, czyli syste-
mów zabezpieczenia finansowego na okres niezdolno�ci do pracy
z powodu podesz³ego wieku. Najbardziej znane to:
� system zdefiniowanego �wiadczenia,
� system zdefiniowanej sk³adki,
� system repartycyjny.

System zdefiniowanego �wiadczenia, to taki system emerytal-
ny, w którym wysoko�æ otrzymywanego �wiadczenia emerytalnego
nie zale¿y bezpo�rednio od wysoko�ci op³acanych sk³adek i jest
okre�lona w przepisach. Wed³ug takich zasad funkcjonowa³ polski
system emerytalny przed wprowadzeniem reformy.

System zdefiniowanej sk³adki, to taki system emerytalny, w
którym wysoko�æ otrzymywanego �wiadczenia uzale¿niona jest
od wysoko�ci wnoszonej do systemu sk³adki i poziomu stopy
zwrotu z inwestycji. Ka¿dy ubezpieczony finansuje w³asn¹ emery-
turê, której wysoko�æ ma �cis³y zwi¹zek z wysoko�ci¹ �rodków
w³o¿onych do systemu w postaci sk³adek. System ten odporny jest
na presjê grup pracowników, chc¹cych uzyskaæ bardziej korzystne
zasady przyznawania emerytur, a tak¿e stanowi zachêtê do syste-
matycznego p³acenia sk³adki na ubezpieczenie spo³eczne, odprowa-
dzanej przez pracodawcê oraz mobilizuje do weryfikacji wysoko-
�ci sk³adki.

System repartycyjny, to inaczej system oparty na umowie poko-
leniowej. Istot¹ systemu jest finansowanie wyp³acanych emerytur ze
sk³adek op³acanych przez osoby aktualnie pracuj¹ce. System repar-
tycyjny dzia³a sprawnie wtedy, gdy zasilaj¹ce system sk³adki pra-
cowników wp³ywaj¹ w wysoko�ci wystarczaj¹cej na wyp³atê �wiad-
czeñ dla obecnych emerytów. Wp³yw na system repartycyjny maj¹

62 (Orêziak L., 1998): 46.
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zarówno niekorzystne trendy demograficzne, jak i ekonomiczne.
Bezrobocie lub zmniejszenie siê liczby osób w wieku produkcyj-
nym, przy jednoczesnym wzro�cie liczby wyp³acanych �wiadczeñ �
w przypadku ustalenia niskiego wieku emerytalnego lub przyznania
korzystnych uprawnieñ emerytalnych wybranym grupom pracow-
ników, powoduje niebezpieczeñstwo niewyp³acalno�ci systemu.

Fundusze emerytalne funkcjonuj¹ w Polsce na podstawie usta-
wy63  z 1997 roku. Wed³ug tej ustawy fundusze mog¹ byæ tworzo-
ne jako fundusz otwarty lub pracowniczy. Ustawa wesz³a w ¿ycie
z dniem 1 kwietnia 1999 roku. Ciekawostk¹ by³ specjalny w sto-
sunku do zasad ogólnych obowi¹zuj¹cego w chwili powstania
ustawy Kodeksu handlowego64  zapis artyku³u 34 ustawy, mówi¹-
cy o tym, ¿e za³o¿ycieli towarzystwa emerytalnego mo¿e byæ tyl-
ko dwóch. Nadzorem nad funduszami emerytalnymi zajmuje siê w
Polsce Komisja Nadzoru Ubezpieczeñ i Funduszy Emerytalnych
(KNUiFE), która funkcjonuje od 1 kwietnia 2002. Wcze�niej funk-
cje nadzorcze sprawowa³ Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Eme-
rytalnymi (UNFE), który zosta³ utworzony w celu ochrony intere-
sów cz³onków otwartych funduszy emerytalnych i uczestników
pracowniczych programów emerytalnych. Poza sprawowaniem
nadzoru nad funkcjonowaniem II i III filara systemu ubezpieczeñ
spo³ecznych zadaniem Urzêdu by³o inspirowanie i organizowanie
dzia³añ, maj¹cych na celu zapewnienie rozwoju systemu funduszy
emerytalnych w Polsce. Wa¿n¹ funkcj¹ UNFE by³o pog³êbianie
wiedzy spo³eczeñstwa na temat celów i zasad funkcjonowania fun-
duszy emerytalnych i pracowniczych programów emerytalnych.
Kompleksowy nadzór nad funduszami emerytalnymi i pracowni-
czymi programami emerytalnymi, który realizowa³ Urz¹d, wyma-
ga³ wspó³dzia³ania z innymi organami administracji rz¹dowej oraz
z instytucjami reguluj¹cymi rynek kapita³owy w Polsce. Obecnie
zadaniem ustawowym KNUiFE jest wspó³dzia³anie z organami

63 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych Dz. U. z 1997 nr 139, poz. 934 wraz ze zmianami.

64 Artyku³ 308 zd. 3 Kodeksu handlowego mówi³, ¿e za³o¿ycieli spó³ki akcyjnej musi
byæ przynajmniej trzech, wyj¹wszy przypadek, gdy za³o¿ycielem spó³ki jest Pañ-
stwo lub jednostka samorz¹du terytorialnego.
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administracji rz¹dowej, Narodowym Bankiem Polskim, Zak³adem
Ubezpieczeñ Spo³ecznych oraz ze zwi¹zkami pracodawców,
zwi¹zkami zawodowymi, a tak¿e udzielanie informacji, w okre�lo-
nym zakresie, Komisji Papierów Warto�ciowych i Gie³d i Narodo-
wemu Bankowi Polskiemu.

W zakresie kszta³towania polityki pañstwa, zapewniaj¹cej bez-
pieczny rozwój funduszy emerytalnych i pracowniczych programów
emerytalnych, Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na-
wi¹zywa³ wspó³pracê ze zwi¹zkami pracodawców, zwi¹zkami zawo-
dowymi oraz z innymi organizacjami spo³ecznymi. W pierwszej fazie
realizowania reformy emerytalnej g³ównym zadaniem Urzêdu by³a
ocena i analiza sk³adanych od dnia 1 sierpnia 1998 roku wniosków o
zezwolenie na utworzenie powszechnych towarzystw emerytalnych i
otwartych funduszy emerytalnych. Po wnikliwym badaniu ka¿dego
wniosku (wraz z za³¹czonym statutem towarzystwa, regulaminem
organizacyjnym, szczegó³owymi informacjami, dotycz¹cymi pocho-
dzenia zgromadzonego kapita³u akcyjnego, planem organizacyjnym i
finansowym dzia³alno�ci towarzystwa na 3 lata, wykazem w³adz sta-
tutowych z opisem ich kwalifikacji i do�wiadczenia zawodowego),
zezwolenie otrzymali tylko ci wnioskodawcy, którzy spe³nili wszyst-
kie wymagane przez ustawê warunki. Efektem procesu licencyjnego
by³o wydanie przez Urz¹d w latach 1998-1999 21 zezwoleñ na utwo-
rzenie powszechnych towarzystw emerytalnych i otwartych fundu-
szy emerytalnych oraz 4 decyzji odmownych. W roku 2001 mia³y
miejsce 4 procesy po³¹czeniowe na tym rynku. Obecnie czynno�ci nad-
zorcze Komisji Nadzoru Ubezpieczeñ i Funduszy Emerytalnych kon-
centruj¹ siê na kontrolowaniu polityki inwestycyjnej funduszy oraz
dzia³alno�ci akwizycyjnej, reklamowej i informacyjnej zarz¹dzaj¹cych
nimi towarzystw emerytalnych. W sierpniu 2002 roku Komisja udzie-
li³a zgody na jedno po³¹czenie na rynku powszechnych towarzystw
emerytalnych. Wykres nr 4 prezentuje zmiany liczby powszechnych
towarzystw emerytalnych w Polsce w latach 1998-2001.

Pracownicze programy emerytalne mog¹ byæ tworzone na
podstawie ustawy65  z 1997 roku jako programy samodzielne (za-

65 Ustawa z dnia 22 sierpnia 1997 o pracowniczych programach emerytalnych Dz.
U. z 1997 nr 139, poz. 932 wraz ze zmianami.
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k³adowe) lub wspólne (miêdzyzak³adowe). Pracownicze programy
emerytalne mog¹ funkcjonowaæ w danym zak³adzie pracy w jednej
z czterech form:
� pracowniczego funduszu emerytalnego,
� umowy o wnoszenie przez pracodawcê sk³adek pracowników

do funduszu inwestycyjnego,
� umowy grupowego inwestycyjnego ubezpieczenia na ¿ycie

pracowników z zak³adem ubezpieczeñ,
� umowy grupowego inwestycyjnego ubezpieczenia na ¿ycie

pracowników z towarzystwem ubezpieczeñ, na podstawie któ-
rej pracownicy stan¹ siê jego cz³onkami.
Wed³ug stanu na koniec roku 1999 Urz¹d Nadzoru nad Fundu-

szami Emerytalnymi zarejestrowa³ 3 pracownicze programy emery-
talne (PPE)66 . Na koniec roku 2001 ich liczba wynios³a ju¿ 150.

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka
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�ród³o: Opracowanie w³asne.

66 W gronie pierwszych pracodawców, którzy rozpoczêli prowadzenie w Polsce PPE,
znalaz³y siê: SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, Towarzystwo
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Wykres nr 5 prezentuje zmiany liczby pracowniczych programów
emerytalnych w Polsce w latach 1999-2001.

Wykres nr 5

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych (ZUS)
Funkcjonowanie ZUS okre�laj¹ przepisy ustawy67 z roku 1998.

Zreformowany ZUS realizuje repartycyjny filar systemu ubezpie-
czeñ spo³ecznych. W nowym systemie ZUS zachowa³ swoje do-
tychczasowe funkcje, tj. gromadzenie sk³adek na ubezpieczenie
spo³eczne, wp³acanych ze �rodków p³atników i ubezpieczonych,
oraz dysponowanie �rodkami Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecznych.
W dalszym ci¹gu ca³a sk³adka p³acona na ubezpieczenie emerytal-
ne, stanowi¹ca czê�æ sk³adki na ubezpieczenie spo³eczne, jest prze-
kazywana do ZUS. W przypadku osób, które wybra³y otwarty
fundusz emerytalny, czê�æ sk³adki w wysoko�ci 7,3% podstawy

Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego SA oraz Krajowa Spó³dzielcza Kasa
Oszczêdno�ciowo-Kredytowa z siedzib¹ w Sopocie.

67 Ustawa z dnia 13 pa�dziernika 1998 o systemie ubezpieczeñ spo³ecznych Dz. U.
z 1998 nr 137, poz. 887 wraz ze zmianami.



49

wymiaru sk³adki trafia do otwartego funduszu emerytalnego. Na-
dal wiêksza czê�æ naszej emerytury bêdzie wyp³acana przez Za-
k³ad i finansowana z bie¿¹cych sk³adek wszystkich pracuj¹cych,
tak jak w dotychczasowym systemie repartycyjnym. Na koncie
ubezpieczonego gromadzone s¹ informacje o wysoko�ci wp³aco-
nych sk³adek na ubezpieczenie emerytalne (po odprowadzeniu
sk³adki do otwartego funduszu emerytalnego), o cz³onkostwie w
OFE i terminach przekazania sk³adek do otwartego funduszu oraz
o kapitale pocz¹tkowym. Sk³adki ewidencjonowane na koncie
ubezpieczonego w ZUS s¹ co kwarta³ waloryzowane wska�nikiem
waloryzacji, ustalanym zgodnie ze wzrostem cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych. Pos³u¿¹ one jako podstawa do wyliczenia przy-
sz³ej emerytury � jej wysoko�æ bêdzie zale¿eæ od wysoko�ci zaewi-
dencjonowanych na naszym koncie sk³adek oraz od wysoko�ci ka-
pita³u pocz¹tkowego68 . Dla obliczenia wysoko�ci nale¿nej emerytu-
ry podstawowe znaczenie ma suma sk³adek, zapisanych na koncie
ubezpieczonego, dlatego ka¿dy ubezpieczony we w³asnym intere-
sie powinien dbaæ o to, aby pracodawca w terminie nalicza³ i od-
prowadza³ sk³adkê na ubezpieczenie emerytalne. Dla osób, za któ-
re pracodawca nie odprowadza³ sk³adki na ubezpieczenie emery-
talne, przewidziano mo¿liwo�æ uzupe³nienia, na wniosek ubezpie-
czonego, kwoty sk³adek do wysoko�ci sk³adek nale¿nych od
ubezpieczonego, czyli ZUS mo¿e dopisaæ na koncie ubezpieczone-
go tylko tê czê�æ brakuj¹cych sk³adek, które p³aci ubezpieczony.

Na rynku polskich funduszy emerytalnych rozmaite koncepcje
na temat mo¿liwych wariantów po³¹czeñ pomiêdzy poszczególny-
mi uczestnikami tego rynku pojawia³y siê ju¿ w pierwszych miesi¹-
cach funkcjonowania tego rynku69 . Jednak¿e rynek ten wydaje siê
rynkiem, na którym dokonywane transakcje maj¹ charakter wtór-
ny w stosunku do pierwotnych transakcji, które maj¹ miejsce na
rynku us³ug bankowych i ubezpieczeniowych. W roku 2001 nast¹-
pi³y pierwsze cztery procesy po³¹czeniowe pomiêdzy instytucjami

68 Dotyczy to osób urodzonych po dniu 31 grudnia 1948 roku, które by³y zatrudnione
przed 1 stycznia 1999 roku - dniem wej�cia w ¿ycie reformy.

69 (Wiêc³aw E., Karpiñski Sz., 1999).
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dzia³aj¹cymi na tym rynku70 . W roku 2002, jak dot¹d71 , mia³a miej-
sce jedna transakcja konsolidacyjna.

1. 5. Fundusze inwestycyjne

Instytucje wspólnego inwestowania stanowi¹ kolejny element
instytucjonalnego krajobrazu wspó³czesnych rynków finansowych.
Wed³ug Banku Rozliczeñ Miêdzynarodowych fundusze inwesty-
cyjne dzieli siê na72 :
� mutual funds, czyli fundusze wzajemne i
� hedge funds, czyli fundusze ryzyka.

Teoretycznie dzielimy fundusze na otwarte (open-end funds, unit
trust) i zamkniête (closed-end funds, investment funds). Fundusze
otwarte maj¹ zmienn¹ liczbê uczestników i zmienn¹ wielko�æ zaan-
ga¿owanego kapita³u. Udzia³y w funduszu s¹ w dowolnym memen-
cie wydawane i w dowolnym momencie umarzane. Warto�æ jednost-
ki uczestnictwa jest wyceniana co pewien krótki okres jako warto�æ

70 22 stycznia 2001 roku Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi wyrazi³ zgo-
dê na przejêcie przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA Powszech-
nego Towarzystwa Emerytalnego �EPOKA� SA. 27 lutego 2001 roku Pekao Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne SA z³o¿y³o do Urzêdu Nadzoru nad Fundusza-
mi Emerytalnymi wniosek o wyra¿enie zgody na przejêcie zarz¹dzania aktywami
Otwartego Funduszu Emerytalnego Pioneer. 9 marca 2001 roku Urz¹d Nadzoru
nad Funduszami Emerytalnymi wyda³ decyzjê, zezwalaj¹c¹ na po³¹czenie OFE
Pocztylion i Arka Invesco OFE przez przejêcie Powszechnego Towarzystwa Eme-
rytalnego Arka-Invesco SA przez Pocztowo-Bankowe Powszechne Towarzystwo
Emerytalne SA. 18 kwietnia 2001 roku Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytal-
nymi wyda³ decyzjê, zezwalaj¹c¹ na przejêcie zarz¹dzania Pioneer OFE przez
Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA. 26 lipca 2001 roku Urz¹d Nad-
zoru nad Funduszami Emerytalnymi wyda³ decyzjê, zezwalaj¹c¹ na przejêcie za-
rz¹dzania OFE �Rodzina� przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.
Z dniem 4 sierpnia 2001 roku Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA sta-
³o siê zarz¹dzaj¹cym funduszem �Rodzina�. Likwidacja OFE �Rodzina� zosta³a za-
koñczona 10 grudnia 2001 roku.

71 Do koñca sierpnia 2002 roku. Powszechne Towarzystwo Emerytalne Skarbiec-
Emerytura SA przejê³o 7 sierpnia 2002 roku Powszechne Towarzystwo Emerytalne
BIG Banku Gdañskiego SA.

72 (Orêziak L., 1999a): 260.
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aktywów netto funduszu, podzielona przez liczbê wydanych jed-
nostek. Najczê�ciej wystêpuj¹ otwarte fundusze inwestycyjne73 :
� money market, inwestuj¹ce w instrumenty rynku pieniê¿nego,
� bond, inwestuj¹ce w obligacje,
� equity, inwestuj¹ce w akcje,
� balanced, czyli zrównowa¿one w polityce inwestycyjnej.

Zamkniête fundusze s¹ to spó³ki akcyjne, których celem jest
równie¿ inwestowanie na rynku finansowym. Maj¹ one jednak sta-
³¹ liczbê uczestników, którymi s¹ akcjonariusze funduszu.

Fundusze inwestycyjne na �wiecie
Rozwój instytucji wspólnego inwestowania zosta³ zapocz¹tko-

wany w Wielkiej Brytanii, gdzie w roku 1860 powsta³o pierwsze
nowoczesne towarzystwo inwestycyjne. Proces ten zosta³ jednak
zahamowany pod koniec XIX wieku, do czego przyczyni³ siê brak
odpowiednich regulacji i nadmierna sk³onno�æ do krótkotermino-
wych, ryzykownych spekulacji. Zainteresowanie funduszami inwe-
stycyjnymi powróci³o dopiero w latach dwudziestych XX wieku.
Dziêki wprowadzonym wówczas zmianom w organizacji i zasa-
dach dzia³ania funduszy inwestycyjnych instytucje te zdo³a³y
oprzeæ siê kolejnym za³amaniom gospodarczym i dekoniunkturze
gie³dowej, w tym wielkiemu kryzysowi zapocz¹tkowanemu w
roku 1929. Najwiêksz¹ popularno�æ fundusze inwestycyjne zdoby-
³y w Stanach Zjednoczonych. Na rynku amerykañskim rozwój tych
instytucji zapocz¹tkowa³o utworzenie w roku1904 pierwszego fun-
duszu zamkniêtego, za� pierwszy fundusz otwarty (mutual fund)
zosta³ za³o¿ony w roku 192474. U progu wielkiego kryzysu na ryn-
ku amerykañskim dzia³a³o ju¿ 400 funduszy, a ³¹czna warto�æ ich
aktywów osi¹gnê³a 3 mld dolarów. Dalszy szybki rozwój nast¹pi³
w latach II wojny �wiatowej oraz po jej zakoñczeniu. D³ugotrwa³a
dekoniunktura gie³dowa lat siedemdziesi¹tych sprzyja³a rozwojo-
wi funduszy rynku pieniê¿nego. Dziêki wysokiej rentowno�ci fun-
dusze rynku pieniê¿nego z powodzeniem konkurowa³y z lokatami

73 (Orêziak L., 1999a): 261.
74 (Konieczny J., 1996): 25.
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bankowymi, a ich sukces rynkowy przyczyni³ siê do powstania in-
nych typów funduszy, specjalizuj¹cych siê w instrumentach d³u¿-
nych. Bezprecedensowy rozwój funduszy inwestycyjnych nast¹pi³
w latach dziewiêædziesi¹tych. W roku 1990 warto�æ aktywów ame-
rykañskich funduszy inwestycyjnych wynosi³a 1,1 bln dolarów, za�
na koniec roku 1999 osi¹gnê³a ju¿ 6,8 bln dolarów. Przez d³ugi czas
instytucje wspólnego inwestowania by³y domen¹ anglo-amerykañ-
sk¹. W krajach europejskich oraz w Japonii do II wojny �wiatowej
d³ugoterminowym lokowaniem �rodków zajmowa³y siê przede
wszystkim banki. Proces rozwoju funduszy inwestycyjnych w tych
krajach zosta³ przyspieszony dopiero w latach piêædziesi¹tych XX
wieku. Wed³ug danych Europejskiej Federacji Towarzystw i Fundu-
szy Inwestycyjnych (FEFSI) liczba dzia³aj¹cych funduszy inwestycyj-
nych w po³owie roku 1999 wynosi³a 20.484 w krajach europejskich,
7.481 w USA oraz 4.155 w Japonii. Warto�æ aktywów zgromadzo-
nych przez wszystkie fundusze inwestycyjne na �wiecie wynosi³a
9,7 bln euro, z czego 5,9 bln euro przypada³o na fundusze dzia³aj¹-
ce w Stanach Zjednoczonych (61%), 2,6 bln euro (29%) na fundusze
europejskie, za� 0,4 bln euro (4,3%) na fundusze japoñskie.

Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych
Orientacjê w du¿ej ró¿norodno�ci funduszy u³atwiaj¹ po-

wszechnie stosowane kryteria ich podzia³u. Spo�ród wielu kryte-
riów, wed³ug których mo¿na dzieliæ fundusze inwestycyjne, naj-
wa¿niejszymi s¹: kryterium prawne oraz kryterium rodzaju doko-
nywanych lokat.

Kryterium prawne

Polska ustawa75  przewiduje mo¿liwo�æ tworzenia piêciu typów
funduszy inwestycyjnych. S¹ to:
� fundusze inwestycyjne otwarte,
� specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte,
� fundusze inwestycyjne zamkniête,
75 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 o funduszach inwestycyjnych Dz. U. z  2002  nr

49, poz. 448 � tekst jednolity.
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� specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamkniête,
� fundusze inwestycyjne mieszane.

Fundusze inwestycyjne otwarte
Fundusze inwestycyjne otwarte s¹ jedn¹ z czterech podstawo-

wych kategorii funduszy, których dzia³alno�æ reguluje ustawa76  z
roku 1997. Wszystkie fundusze powiernicze, które powsta³y przed
wej�ciem w ¿ycie tej ustawy, zosta³y przekszta³cone w otwarte
fundusze inwestycyjne. Otwarte fundusze inwestycyjne s¹ wiêc
kontynuatorami prawnymi funduszy powierniczych, których dzia-
³alno�æ regulowa³a ustawa o publicznym obrocie papierami warto-
�ciowymi z roku 1991, i które dzia³aj¹ w Polsce od roku 1992. Pod
wzglêdem liczebno�ci i warto�ci zgromadzonych aktywów fundu-
sze otwarte s¹ zdecydowanie najbardziej popularnym typem fun-
duszy inwestycyjnych w Polsce. Fundusze otwarte mog¹ zbywaæ
nieograniczon¹ liczbê jednostek uczestnictwa i s¹ zobowi¹zane do
ich odkupienia na ka¿de ¿¹danie uczestnika. Gotowo�æ do odku-
pienia jednostek uczestnictwa oznacza, ¿e fundusz otwarty musi
byæ w stanie dokonaæ szybkiej zamiany posiadanych lokat na go-
tówkê. Lokaty funduszy otwartych charakteryzuj¹ siê wiêc znacz-
nie wiêksz¹ p³ynno�ci¹ ni¿ w przypadku funduszy zamkniêtych.
Fundusz otwarty jest równie¿ zobowi¹zany do prowadzenia reje-
stru uczestników. Czynno�æ ta jest najczê�ciej powierzana wyspe-
cjalizowanej firmie, zwanej agentem transferowym. Do zadañ
agenta transferowego nale¿y te¿ ewidencjonowanie w rejestrach
wszelkich zmian, które wynikaj¹ ze zleceñ sk³adanych przez
uczestników funduszu.

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte
Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte stanowi¹ szcze-

góln¹ formê funduszy inwestycyjnych otwartych. Podstawowa
ró¿nica polega na tym, ¿e statut funduszu specjalistycznego mo¿e
ograniczyæ kr¹g uczestników oraz wprowadzaæ dodatkowe wa-
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76 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 o funduszach inwestycyjnych Dz. U. z  2002  nr
49, poz. 448 � tekst jednolity.
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runki, w jakich uczestnik mo¿e ¿¹daæ odkupienia jednostek uczest-
nictwa, a w szczególno�ci okre�laæ termin, w jakim odkupienie to
mo¿e nast¹piæ. Spo�ród dzia³aj¹cych w Polsce funduszy specjali-
stycznych czê�æ adresowana jest wy³¹cznie do osób prawnych,
inne natomiast przeznaczone s¹ dla uczestników pracowniczych
programów emerytalnych lub osób, które deklaruj¹ d³ugotermino-
we oszczêdzanie. Je�li zgodnie ze statutem uczestnikami danego
specjalistycznego funduszu mog¹ byæ wy³¹cznie osoby prawne, to
fundusz ten mo¿e stosowaæ zasady polityki inwestycyjnej w³a�ciwe
dla funduszy mieszanych.

Fundusze inwestycyjne zamkniête
Fundusze zamkniête s¹ w Polsce instytucj¹ stosunkowo now¹

� pierwszy z nich powsta³ dopiero w roku 1999. Fundusze te
emituj¹ certyfikaty inwestycyjne. S¹ to papiery warto�ciowe, któ-
rych liczba � w odró¿nieniu od liczby jednostek uczestnictwa
funduszy otwartych � jest sta³a i mo¿e siê zmieniaæ tylko w przy-
padku nowych emisji. Certyfikaty inwestycyjne s¹ dopuszczane
do publicznego obrotu, a nastêpnie wprowadzane do notowañ na
rynku regulowanym (gie³dzie lub rynku pozagie³dowym). Dziê-
ki temu podlegaj¹ sta³ej wycenie rynkowej i mog¹ byæ bez prze-
szkód zbywane lub nabywane. Cena rynkowa jest na ogó³ ni¿sza
od warto�ci aktywów netto, przypadaj¹cych na certyfikat inwe-
stycyjny, co wynika z wymaganego przez inwestorów dyskonta.
Brak obowi¹zku odkupywania certyfikatów inwestycyjnych
sprawia, ¿e fundusze zamkniête mog¹ dokonywaæ lokat w mniej
p³ynne aktywa i nie musz¹ utrzymywaæ p³ynnych rezerw, co
podnosi efektywno�æ zarz¹dzania portfelem. W porównaniu z
funduszami otwartymi katalog lokat funduszu zamkniêtego jest
znacznie rozszerzony, gdy¿ oprócz papierów warto�ciowych
obejmuje równie¿ udzia³y w spó³kach z ograniczon¹ odpowie-
dzialno�ci¹, waluty i transakcje terminowe, które mog¹ byæ za-
wierane nawet w celach spekulacyjnych. Fundusz zamkniêty
mo¿e równie¿ w szerszym zakresie korzystaæ z kredytów i po¿y-
czek bankowych, których limit wynosi 50% warto�ci aktywów
netto funduszu.
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Specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamkniête
Specjalistyczny fundusz inwestycyjny zamkniêty mo¿na trakto-

waæ jako szczególn¹ formê funduszu zamkniêtego. Mo¿liwo�æ two-
rzenia takich funduszy wynika ze znowelizowanych przepisów
ustawy o funduszach inwestycyjnych, które obowi¹zuj¹ od roku
2001. Certyfikaty inwestycyjne funduszu zamkniêtego umo¿liwia-
j¹ ich nabywcom realizacjê niektórych funkcji korporacyjnych. Po-
siadacz certyfikatu ma prawo do udzia³u w zgromadzeniu inwe-
storów, do którego kompetencji nale¿y m.in. zatwierdzanie rocz-
nego sprawozdania finansowego funduszu oraz podjêcie uchwa³y
o likwidacji funduszu. Statut funduszu mo¿e równie¿ przyznawaæ
zgromadzeniu inwestorów inne kompetencje. Specjalistyczny fun-
dusz inwestycyjny mo¿e emitowaæ certyfikaty imienne, w tym
równie¿ certyfikaty uprzywilejowane w zakresie prawa g³osu na
zgromadzeniu inwestorów. W przypadku specjalistycznego fundu-
szu zamkniêtego nie obowi¹zuje wymóg wprowadzania certyfika-
tów do obrotu publicznego. Certyfikaty, które nie podlegaj¹ obo-
wi¹zkowi wprowadzenia do obrotu publicznego, mog¹ byæ emito-
wane wy³¹cznie poprzez:
� proponowanie nabycia, skierowane bez wykorzystania �rod-

ków masowego przekazu do nie wiêcej ni¿ 300 osób lub
� proponowanie nabycia certyfikatów, których jednostkowa war-

to�æ nominalna jest nie mniejsza ni¿ równowarto�æ 40 000 euro.
Katalog lokat specjalistycznego funduszu inwestycyjnego za-

mkniêtego jest szerszy ni¿ w funduszach zamkniêtych i obejmuje
m.in. prawa w³asno�ci do nieruchomo�ci gruntowych oraz budyn-
ków i lokali. Wy¿sze s¹ równie¿ limity koncentracji aktywów. Spe-
cjalistyczny fundusz inwestycyjny zamkniêty mo¿e ponadto zaci¹-
gaæ kredyty i po¿yczki bankowe, których limit wynosi 75% warto-
�ci aktywów netto funduszu.

Fundusze inwestycyjne mieszane
Tytu³em uczestnictwa w funduszu mieszanym s¹ certyfikaty in-

westycyjne, które mog¹ byæ przez fundusz odkupywane na ¿¹da-
nie uczestnika. Odkupywanie certyfikatów musi nastêpowaæ z czê-
stotliwo�ci¹ nie mniejsz¹ ni¿ raz w roku. Podobnie jak w przypad-
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ku funduszy zamkniêtych, certyfikaty inwestycyjne funduszu mie-
szanego s¹ dopuszczane do publicznego obrotu, a nastêpnie wpro-
wadzane do notowañ na rynku regulowanym. Fundusze mieszane
mo¿na traktowaæ jako formê po�redni¹ miêdzy funduszem otwar-
tym a funduszem zamkniêtym. Rzadkie terminy odkupywania cer-
tyfikatów inwestycyjnych sprawiaj¹, ¿e fundusze mieszane mog¹
dokonywaæ lokat w mniej p³ynne aktywa ani¿eli fundusze otwar-
te, musz¹ jednak byæ przygotowane na sprzeda¿ aktywów w ter-
minach odkupywania certyfikatów. Katalog lokat funduszu mie-
szanego jest szerszy w porównaniu z funduszami otwartymi, ale
wê¿szy ni¿ w przypadku funduszu zamknietego. Fundusze mie-
szane mog¹ te¿ korzystaæ z kredytów i po¿yczek bankowych, któ-
rych limit wynosi 30% warto�ci aktywów netto funduszu.

Zbiorcze portfele papierów warto�ciowych
Obowi¹zuj¹ce od roku 2001 przepisy znowelizowanej ustawy o

funduszach inwestycyjnych dopuszczaj¹ tworzenie i zarz¹dzanie przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych tzw. zbiorczymi portfelami pa-
pierów warto�ciowych. Portfele te tworzone s¹ poprzez nabycie papie-
rów warto�ciowych na rachunek w³asny towarzystwa, a nastêpnie
przydzielenie jednostek uczestnictwa nabywcom. Jednostka uczestnic-
twa reprezentuje prawo jej posiadacza do ¿¹dania zbycia przez towa-
rzystwo proporcjonalnej czê�ci aktywów zbiorczego portfela papierów
warto�ciowych i wyp³aty na rzecz tego posiadacza uzyskanych �rod-
ków pieniê¿nych. Zasady zarz¹dzania przez towarzystwo portfelem
reguluje odpowiedni regulamin. Regulamin ustala miêdzy innymi pro-
centowy udzia³ papierów warto�ciowych w portfelu. Sk³ad ten mo¿e
ulegaæ zmianom tylko w wyj¹tkowych, przewidzianych ustaw¹ przy-
padkach. Maksymalna liczba jednostek uczestnictwa w zbiorczym port-
felu jest z góry ustalona. Towarzystwo nie mo¿e zbywaæ nowych jed-
nostek uczestnictwa w miejsce umorzonych.

Kryterium rodzaju dokonywanych lokat

W praktyce wyró¿niane s¹ ró¿ne grupy funduszy, których na-
zewnictwo zwi¹zane jest z ich specjalizacj¹ inwestycyjn¹. Dostoso-
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wuj¹c siê do wymagañ swoich klientów, fundusze inwestycyjne
szybko zró¿nicowa³y, tak¿e instytucjonalnie, swoj¹ ofertê, odno-
sz¹c j¹ do preferencji klientów w zakresie ryzyka i dochodowo�ci.
Powsta³y fundusze zrównowa¿one (buduj¹ce zdywersyfikowany
portfel inwestycyjny), stabilnego wzrostu (inwestuj¹ce tylko w
papiery d³u¿ne) i fundusze akcji (okre�lane jako fundusze wyso-
kiego ryzyka). Stopniowo pojawia³y siê fundusze rynku pieniê¿-
nego, indeksowe, prywatyzacji i papierów wierzycielskich. W
przypadku lokowania oszczêdno�ci w funduszach inwestycyjnych
obowi¹zuje podstawowa zasada, zgodnie z któr¹ oczekiwany do-
chód zale¿y od w³a�ciwego dla danego funduszu poziomu ryzyka.
Dokonuj¹c wyboru funduszu, ka¿dy inwestor powinien wiêc kie-
rowaæ siê indywidualn¹ tolerancj¹ ryzyka oraz preferencjami cza-
sowymi. Jako bazow¹ mo¿emy przyj¹æ nastêpuj¹c¹ klasyfikacjê
funduszy ze wzglêdu na kryterium dokonywanych lokat:
� fundusze akcyjne,
� fundusze zrównowa¿one/hybrydowe,
� fundusze obligacji,
� fundusze rynku pieniê¿nego.

Fundusze akcyjne
Fundusze te inwestuj¹ przede wszystkim w akcje spó³ek, do-

puszczonych do publicznego obrotu. Polityka inwestycyjna fundu-
szy akcyjnych mo¿e byæ bardziej lub mniej agresywna. Najbardziej
agresywne fundusze inwestuj¹ w akcje, które daj¹ mo¿liwo�æ uzy-
skania maksymalnych zysków kapita³owych. Z kolei fundusze o po-
lityce inwestycyjnej, ukierunkowanej na bie¿¹cy dochód, lokuj¹ w
wiêkszym stopniu w akcje spó³ek o ugruntowanej pozycji i wyso-
kich okresowych dywidendach. W�ród funduszy akcyjnych od-
dzieln¹ kategoriê stanowi¹ te¿ fundusze indeksowe, w przypadku
których sk³ad portfela odzwierciedla konstrukcjê okre�lonego in-
deksu gie³dowego. Dzia³aj¹ równie¿ fundusze sektorowe, które
specjalizuj¹ siê w inwestycjach w okre�lonym sektorze rynku akcji.
S¹ to najbardziej ryzykowne fundusze spo�ród funduszy inwestuj¹-
cych w akcje. Niekiedy nazywane s¹ tak¿e funduszami agresywne-
go wzrostu. Inwestuj¹ z my�l¹ o maksymalnym wzro�cie kursów
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akcji � nastawione s¹ na zysk kapita³owy a nie na dywidendy i do-
chód bie¿¹cy. Udzia³ akcji w portfelu mo¿e przekraczaæ 90%.

Fundusze zrównowa¿one/hybrydowe
Fundusze zrównowa¿one inwestuj¹ zarówno w akcje, jak

i instrumenty d³u¿ne. Udzia³ akcji w portfelu typowego funduszu
zrównowa¿onego wynosi od 40% do 60%. Fundusze zrównowa-
¿one nie stanowi¹ jednolitej grupy. Do grupy tej mo¿na zaliczyæ
równie¿ fundusze stabilnego wzrostu, w przypadku których
udzia³ akcji w portfelu jest ni¿szy i nie przekracza 40%. Wiêkszo�æ
funduszy stabilnego wzrostu ma formê specjalistycznych funduszy
otwartych, których oferta dostosowana jest do potrzeb III filara
zreformowanego systemu emerytalnego. Fundusze zrównowa¿one
stanowi¹ podstawow¹ klasê funduszy hybrydowych. Oprócz fun-
duszy zrównowa¿onych, które lokuj¹ w akcje i instrumenty d³u¿-
ne, do grupy tej zaliczaj¹ siê równie¿ inne fundusze, o bardziej
z³o¿onej konstrukcji portfela. Przyk³ad taki stanowi¹ zamkniête
fundusze gwarantowane, charakteryzuj¹ce siê oznaczonym termi-
nem likwidacji, w którym inwestor ma pewno�æ uzyskania co naj-
mniej okre�lonej w statucie kwoty. Portfel funduszu gwarantowa-
nego sk³ada siê najczê�ciej z d³u¿nych papierów warto�ciowych
oraz instrumentów pochodnych (derywatów). Fundusze zrówno-
wa¿one, zwane inaczej funduszami zrównowa¿onego wzrostu, in-
westuj¹ tak¿e w akcje, ale udzia³ akcji w portfelu takiego funduszu
jest mniejszy ni¿ w funduszu akcji (najczê�ciej do 60%). Inwestuj¹
g³ównie w akcje renomowanych spó³ek (blue chips), uzyskuj¹c
mniej spektakularny, ale pewniejszy i bardziej stabilny wzrost.
Obok akcji inwestuj¹ w bezpieczne papiery wierzycielskie, jak np.
bony skarbowe.

Fundusze obligacji
Fundusze obligacji inwestuj¹ przede wszystkim w papiery

warto�ciowe o sta³ym dochodzie, takie jak bony i obligacje skarbo-
we oraz instrumenty d³u¿ne, emitowane przez przedsiêbiorstwa i
w³adze samorz¹dowe. Polityka inwestycyjna funduszy obligacji
mo¿e przewidywaæ specjalizacjê funduszu w instrumentach d³u¿-
nych o okre�lonych cechach lub dopuszczaæ znaczne zró¿nicowa-
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nie lokat. Wprawdzie lokaty w funduszach obligacji obarczone s¹
mniejszym ryzykiem w porównaniu z funduszami akcyjnymi, ale
równie¿ w ich przypadku mo¿liwe s¹ znaczne okresowe wahania
warto�ci jednostek uczestnictwa. Wahania te wynikaj¹ przede
wszystkim st¹d, ¿e ceny papierów d³u¿nych zmieniaj¹ siê przeciw-
nie do zmian rynkowych stóp procentowych. Ryzyko funduszu
obligacji ro�nie, gdy w jego portfelu przewa¿aj¹ instrumenty o
d³ugim terminie do wykupu. Fundusze papierów wierzycielskich
(zwane te¿ funduszami obligacji) dziel¹ siê na fundusze inwestuj¹-
ce w obligacje przedsiêbiorstw i obligacje (bony) skarbowe.

Fundusze rynku pieniê¿nego
Fundusze rynku pieniê¿nego inwestuj¹ w instrumenty takie,

jak bony skarbowe oraz krótkoterminowe papiery d³u¿ne innych
emitentów. Krótkie terminy lokat tych funduszy sprawiaj¹, ¿e cha-
rakteryzuj¹ siê one najmniejszym ryzykiem wahañ jednostki uczest-
nictwa i mog¹ bezpo�rednio konkurowaæ z ofert¹ depozytow¹
banków. Wprawdzie fundusze rynku pieniê¿nego s¹ w Polsce in-
stytucj¹ o stosunkowo krótkiej tradycji, gdy¿ pierwszy tego rodza-
ju fundusz powsta³ w roku 1997, to jednak obecnie ich liczba szyb-
ko ro�nie. W niektórych krajach uczestnicy funduszy rynku pie-
niê¿nego maj¹ dostêp do swoich pieniêdzy za po�rednictwem cze-
ków lub kart p³atniczych. W przysz³o�ci byæ mo¿e równie¿ polskie
fundusze zaproponuj¹ uczestnikom tego rodzaju udogodnienia.
Fundusze rynku pieniê¿nego inwestuj¹ w krótkoterminowe akty-
wa pieniê¿ne, zarabiaj¹c na ró¿nicy kursów. Udzia³owcy maj¹ bez-
po�redni dostêp do funduszu.

Istniej¹ ponadto fundusze stabilnego wzrostu (nazywane te¿
funduszami wzrostu lub dochodu z kapita³u), które inwestuj¹ w
spó³ki o ugruntowanej pozycji na rynku, regularnie wyp³acaj¹ce
dywidendê. W za³o¿eniu zysk ma pochodziæ ze wzrostu warto�ci
rynkowej akcji i z dywidend. W ostatnio stosowanym nazewnic-
twie wyodrêbnia siê ponadto fundusze agresywnego inwesto-
wania, fundusze inwestycji zagranicznych, fundusze indekso-
we, fundusze prywatyzacji oraz fundusze elastycznego inwe-
stowania.

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka
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Pierwsza zmiana o charakterze konsolidacyjnym na rynku fun-
duszy inwestycyjnych mia³a miejsce w Polsce pod koniec roku
200077. Zmianê liczby obecnych na rynku towarzystw funduszy in-
westycyjnych (powierniczych) prezentujê na Wykresie nr 6.

Wykres nr 6

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Natomiast Wykres nr 7 przedstawia zmiany liczby zarz¹dza-
nych przez te towarzystwa funduszy inwestycyjnych (powierni-
czych).
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77 14 grudnia 2000 roku zarejestrowane zosta³o po³¹czenie pomiêdzy KORONA To-
warzystwo Funduszy Inwestycyjnych  SA a Union Investment Towarzystwem Fun-
duszy Inwestycyjnych SA.
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Wykres nr 7

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Narodowe Fundusze Inwestycyjne
Specjaln¹ grup¹ funduszy inwestycyjnych w Polsce s¹ Narodo-

we Fundusze Inwestycyjne. Narodowe Fundusze Inwestycyjne s¹
wyrazem polskiej wersji powszechnej prywatyzacji. Program Naro-
dowych Funduszy Inwestycyjnych zosta³ przyjêty przez Sejm 30
kwietnia 1993. Do programu w³¹czono 512 przedsiêbiorstw, repre-
zentuj¹cych 10% potencja³u ca³ego sektora publicznego. Prawo
uczestnictwa w programie uzyska³o 28 milionów doros³ych oby-
wateli Polski78 . Warunkiem uczestnictwa by³o wykupienie za 20
z³otych powszechnego �wiadectwa udzia³owego. Mog³o byæ ono
sprzedane na wolnym rynku lub zamienione na akcje Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych. Dystrybucjê �wiadectw udzia³owych
NFI rozpoczêto 22 listopada 1995. Da³o to pocz¹tek tzw. Progra-
mowi Powszechnej Prywatyzacji (PPP). Powsta³o 15 takich fundu-

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka
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78 Porównaj: (Podstawy ekonomii, 1998): 77.
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szy. Maj¹ one charakter spó³ek holdingowych, a ich g³ównym za-
daniem jest pomna¿anie maj¹tku spó³ek tzw. parterowych, czyli
bior¹cych udzia³ w programie. Warto�æ ksiêgowa pierwszych 413
spó³ek, które by³y przedmiotem alokacji 17 i 18 lipca 1995 roku do
15 NFI, wynios³a 6,6 mld z³otych; 60% akcji tych spó³ek trafi³o do
NFI, 15% przeznaczonych by³o dla pracowników spó³ek partero-
wych, a 25% dla Skarbu Pañstwa79 . Zgodnie z ustaw¹80  z roku 1993
fundusz mo¿e zawrzeæ umowê o zarz¹dzanie jego maj¹tkiem z fir-
m¹ zarz¹dzaj¹c¹. W praktyce zapis ten wykorzystano w pe³nym
zakresie. Firmami zarz¹dzaj¹cymi s¹ z regu³y konsorcja utworzone
przez polskie i zagraniczne banki, instytucje finansowe i firmy
konsultingowe. Podzia³ 60% akcji spó³ek parterowych odbywa³ siê
w ten sposób, ¿e 33% otrzymywa³ fundusz wiod¹cy, a pozosta³e
27% by³o równo dzielone na pozosta³e 14 funduszy. Z uwagi na
niewielkie mniejszo�ciowe (1,93%) pakiety akcji, bêd¹ce w posiada-
niu innych ni¿ wiod¹cy fundusz, szybko pojawi³a siê potrzeba ko-
masacji posiadanych akcji. Pierwsza powa¿na konsolidacja pakie-
tów mniejszo�ciowych zosta³a przeprowadzona w pa�dzierniku
1996. Wziê³o w niej udzia³ 6 funduszy (V NFI Victoria, NFI Magna
Polonia, NFI Octava, Foksal NFI, XI NFI i NFI Piast)81 . Objêto ni¹
wtedy 162 przedsiêbiorstwa. Niezale¿nie od zmian w posiadaniu
akcji przez fundusze nastêpowa³y zmiany w akcjonariacie samych
spó³ek holdingowych. Wiêkszo�ci¹ NFI zarz¹dzaj¹ firmy ze-
wnêtrzne, w sk³ad których wchodz¹ renomowane banki i firmy
konsultingowe. Rada Nadzorcza IX NFI postanowi³a nie korzystaæ
z pomocy zewnêtrznej w zarz¹dzaniu aktywami funduszu, a dal-
sze dwa fundusze, po pierwszych do�wiadczeniach, wypowiedzia-
³y umowy o zarz¹dzanie. Stan tego rynku na koniec roku 1997
przedstawia Tabela nr 1.

79 Porównaj: (System finansowy w Polsce lata dziewiêædziesi¹te, 1998): 195.
80 Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich

prywatyzacji Dz. U. z 1993 nr 44, poz. 202 wraz ze zmianami.
81 Podajê za: (Ba³towski M., 1998): 212.
82 7 grudnia 1999 roku Trzeci Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA przej¹³ Jedenasty

Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA. Po tej transakcji po³¹czony NFI zacz¹³ u¿y-
waæ nazwy JUPITER Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA.
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Tabela nr 1

Struktura w³a�cicielska firm zarz¹dzaj¹cych NFI na koniec 1997 roku

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie (Rynek kapita³owy w Polsce. Raport 1998.
Dane za 1997, 1999): 52-54.

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka

NFI Nazwa NFI Nazwa firmy zarz¹dzaj¹cej Struktura w³a�cicielska

I Pierwszy BRE/IB Austria Management Sp.
z o.o.

Bank Rozwoju Eksportu SA 51%
Investment Bank Austria 49%

II Drugi W dniu 30.01.1997 Fundusz wypowiedzia³ umowê firmie zarz¹dzaj¹cej
Hevelius Management Sp. z o.o.

III Trzeci Trynity Mangement Sp. z o.o. Bank Pekao SA 33,3%
Barclays De Zoete Wedd Ltd. 33,3%
Company Assistance Ltd 33,3%

IV Progress Konsorcjum Raiffeisen Atkins
SA

Raiffeisen Investment AG 26%
WS Atkins Ltd. 25%
WIL Consulting House Sp. z o.o. 9,5%
Idea Sp. z o.o. 9,5%
ADIN Sp. z o.o. 5%

V Victoria Polskie Towarzystwo
Prywatyzacyjne � Kleinwort

Benson

Kleinwort Benson Overseas B.V. 50,1%
Polska Grupa Zarz¹dzania Funduszami Sp.
z o.o. 49,9%

VI Magna Polonia Chase Fund Management
Polska Sp. z o.o.

Chase Manhattan International Ltd. 51%
Wielkopolski Bank Kredytowy SA 29%
Nicom Consulting Ltd. 20%

VII im. Kazimierza
Wielkiego

Kazimierz Wielki Fund
Management Co. AG

VHF Advisory Services SAROKUL. 647 akcji
Firouz Vakil 1 akcja
Andre Sporri 1 akcja
Guy Stanislas 1 akcja

VIII Octava KP Konsorcjum Sp. z o.o. KP International Ltd. 60%
Bank Handlowy w Warszawie SA 20%
Paine Webber Inc. 20%

IX im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego

Bez firmy zarz¹dzaj¹cej

X Foksal Fidea Management Sp. z o.o. Banque Arjil & Cie 49%
Agencja Rozwoju Przemys³u SA 22,93%
Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych
SA 5,14%
Warszawska Grupa Konsultingowa Sp. z o.o.
22,93%

XI Jedenasty Fundusz wypowiedzia³ w dniu 15.04.1996 umowê firmie zarz¹dzaj¹cej
XII Piast Eurofund Management Polska

Sp. z o.o.
Banque Nationale de Paris 80%
Polski Bank Inwestycyjny SA 20%

XIII Fortuna Yamaichi Regent Special
Projects Limited

Yamaichi International (Europe) Ltd. 60%
Regent Pacific Corporate Advisory Ltd. 40%

XIV Zachodni International Westfund
Holdings Ltd.

Bank Zachodni SA 33,67%
Central Europe Trust Co. Ltd. 33%
Charterhouse Development Ltd. 22,22%
Credit Commercial de France 11,11%

XV Hetman Creditanstalt SCG Fund
Management SA

Creditanstalt Investment Bank AG 49,625%
SCG St. Gallen Investment Holding AG
49,625%
Wernher Behrendt 0,375%
Heinrich Pecina 0,375%
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W roku 1999 mia³o miejsce jedno po³¹czenie instytucjonalne na
rynku narodowych funduszy inwestycyjnych82 . Do koñca roku 2001
nie by³o innych zmian instytucjonalnych na tym rynku.

1. 6. Banki inwestycyjne

W przedstawianej panoramie wspó³czesnych rynków finanso-
wych wa¿nym elementem s¹ tak¿e tzw. banki inwestycyjne. Hi-
storia bankowo�ci inwestycyjnej83 rozpoczê³a siê w XVIII wieku w
Europie, kiedy to w roku 1780 w Anglii powsta³ zorganizowany
rynek weksli i udzia³ów. Od pocz¹tku XIX wieku wiêkszo�æ trans-
akcji na tym rynku dokonywa³y takie firmy jak: James Morgan,
Walter Boyd i The Barings. Po�rednicy ci dysponowali znacznymi
kapita³ami i czêsto nabywali nowe emisje na w³asny rachunek. Zy-
ski realizowali, sprzedaj¹c pó�niej weksle i udzia³y po wy¿szej ce-
nie. Rozwój bankowo�ci inwestycyjnej w Stanach Zjednoczonych
rozpocz¹³ siê podczas wojny secesyjnej84. Znaczn¹ pozycjê na ryn-
ku amerykañskim zajêli agenci bankierów europejskich oraz ¿y-
dowscy emigranci z europejskich rodzin o tradycjach bankierskich
� Seligman, Lehman, Loeb czy Goldman. Wspó³cze�nie typowymi
czynno�ciami nale¿¹cymi do bankowo�ci inwestycyjnej s¹85:
� obrót papierami warto�ciowymi i zarz¹dzanie funduszami,
� doradztwo finansowe i zarz¹dzanie finansami,
� operacje rynku pieniê¿nego.

83 Na podstawie: (Walkiewicz R., 2001): 13 i dalsze.
84 Wojna secesyjna (Civil War), wojna domowa w USA 1861-1865 pomiêdzy stanami

po³udniowymi (Konfederacja Po³udnia) a stanami pó³nocnymi (Unia), spowodowa-
na wyst¹pieniem z USA, czyli secesj¹ 11 stanów Po³udnia i utworzeniem przez nie
odrêbnego pañstwa - Skonfederowanych Stanów Zjednoczonych. Dla Konfedera-
cji by³a to wojna o uznanie jej suwerenno�ci, dla Unii - o ratowanie jedno�ci pañ-
stwa (od 1863 tak¿e o zniesienie niewolnictwa). Wojnê rozpocz¹³ atak konfedera-
tów na Fort Sumter (Karolina Po³udniowa) 12 kwietnia 1861. Wojna zakoñczona
zosta³a zwyciêstwem Unii. Ostatecznie si³y konfederatów skapitulowa³y w Appo-
mattox 9 kwietnia 1865.

85 (Gruszecki T., 1998): 205.
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W europejskim i polskim prawodawstwie brak jednoznacznych
okre�leñ, precyzuj¹cych bankowo�æ inwestycyjn¹. Banki inwesty-
cyjne charakterystyczne s¹ dla krajów anglosaskich, a szczególnie
siln¹ pozycjê maj¹ obecnie w Stanach Zjednoczonych. Definiuj¹c
banki inwestycyjne, w zale¿no�ci od zakresu dzia³ania tych insty-
tucji, Amerykanie stosuj¹ tutaj cztery definicje i zwi¹zane z nimi
zakresy pojêciowe86.
� Pierwsza obejmuje banki inwestycyjne w sensie najszerszym.

Zgodnie z ni¹ banki inwestycyjne prowadz¹ wszelkie mo¿liwe
dzia³ania na rynku kapita³owym � od ubezpieczania emisji
wielkich korporacji miêdzynarodowych poprzez marketing de-
taliczny na ró¿nych rynkach kapita³owych do wszelkiego ro-
dzaju us³ug finansowych.

� Druga definicja, trochê wê¿sza, obejmuje równie¿ wszelkie ro-
dzaje aktywno�ci na rynku kapita³owym, a wiêc ubezpieczanie
emisji, organizowanie finansowania, przejêcia M&A, wiarygod-
ne opiniowanie i konsulting, zarz¹dzania funduszami. Nie obej-
muje natomiast detalicznej sprzeda¿y papierów warto�ciowych,
po¿yczek na zakup nieruchomo�ci, produktów ubezpieczenio-
wych. Obejmuje natomiast transakcje na rynkach finansowych,
kiedy bank inwestycyjny dzia³a na w³asny rachunek, w tym
pierwotn¹ i wtórn¹ sprzeda¿ papierów warto�ciowych �w blo-
kach� instytucjom finansowym, jako ostatecznym ich nabywcom.

� Trzecia, nieco wê¿sza w swym zakresie od poprzedniej, defini-
cja obejmuje tylko aktywno�æ na rynku kapita³owym. Wy³¹cza
wiêc zarz¹dzanie funduszami (fund management), venture capi-
tal, transakcje na rynkach towarowych i maj¹ce za przedmiot
ryzyko zarz¹dzania. Nie obejmuje ona tak¿e badañ rynku na
produkty finansowe � je�li maj¹ na celu sprzeda¿ detaliczn¹.

� Czwarta � najwê¿sza, ogranicza dzia³alno�æ banków inwesty-
cyjnych do ich historycznych korzeni: ubezpieczanie emisji,
podnoszenie kapita³u na pierwotnym rynku i obrót papierami
warto�ciowymi na wtórnym rynku, a zatem M&A by³oby wy-
³¹czone, bowiem jest to nowa dzia³alno�æ.

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka

86 Podajê za: (Gruszecki T., 1998): 207.
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Konieczny87 w gronie najwiêkszych amerykañskich banków in-
westycyjnych, zaanga¿owanych w I po³owie roku 1995 w transak-
cje M&A wymienia:
� Morgan Stanley,
� CS First Boston/ Credit Suisse,
� Goldman Sachs,
� Lazard Houses,
� Merrill Lynch & Co.,
� Salomon Brothers,
� Baring Brothers & Co., Limited,
� Lehman Brothers,
� Bear Stearns,
� Donaldson, Lufkin & Jenrette.

Te same instytucje autor ten zalicza tak¿e, po uzupe³nieniu o
Paine Webber i Smith Barney, do grupy najwiêkszych kapita³owo
banków inwestycyjnych88.

Si³¹ sprawcz¹ wielu fuzji s¹ wszelkiego rodzaju doradcy, któ-
rych prowizyjne wynagrodzenie zale¿y od skutecznego przepro-
wadzenia transakcji. Doradcy finansowi, funkcjonuj¹cy na rynku
fuzji i przejêæ w Stanach Zjednoczonych, których najczê�ciej klasy-
fikuje siê jako banki inwestycyjne, zarabiaj¹ na tych operacjach
wielkie pieni¹dze. Hooke podaje, ¿e honorarium za ma³¹ transak-
cjê, tzn. mieszcz¹c¹ siê w przedziale 10-20 milionów dolarów, wy-
nosi z regu³y 400-500 tysiêcy dolarów. Jako przyk³ady banków in-
westycyjnych, z którymi spotyka³ siê w czasie swojej praktyki na
ryku amerykañskim, podaje: Goldman Sachs & Company, Merchant
Banking Group, Gordon Hull & Company, Stein Shulz & Company,
Largent Securities, Inc., Cohen & Berg, Morgan Stanley & Company,
Merrill Lynch, Wasserstein Perella & Company, Kohlberg & Compa-
ny, Castle Harlan, Salomon Brothers i Lehman Brothers89.

Przygotowania fuzji i przejêæ s¹ prawie zawsze przedsiêwziê-
ciami niepowtarzalnymi i, jako swoiste �rêkodzie³o artystyczne�,

87 (Konieczny J., 1996): 91.
88 (Konieczny J., 1996): 98.
89 Wed³ug: (Hooke J. C., 1998): 103, 131, 161, 179, 201, 222, 229, 230, 231 i 274.
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zazwyczaj wysokoop³acalnymi. Funkcjonuj¹ca do niedawna tzw.
formu³a Lehmana90, wyra¿aj¹ca siê sekwencj¹ �5-4-3-2-1�, mówi³a
o tym, ¿e wynagrodzenie banku inwestycyjnego powinno byæ li-
czone nastêpuj¹co: 5% za pierwszy milion dolarów, 4% za drugi,
a¿ do 1% za ka¿d¹ nadwy¿kê, pocz¹wszy od pi¹tego miliona war-
to�ci transakcji. Obecnie prowizje te s¹ nieco ni¿sze, ale ze wzglê-
du na inflacjê wzros³a te¿ nominalna warto�æ transakcji. Aktualnie
przy wiêkszych transakcjach zupe³nie mo¿liwymi s¹ prowizje na
poziomie 1%.

Zadania banku inwestycyjnego przy fuzjach to:
� wynajdowanie kandydatów,
� doradzanie stronie aktywnej,
� obrona strony pasywnej (target firm),
� pomoc spó³ce przejmuj¹cej w znalezieniu funduszy,
� ustalanie warto�ci firmy przejmowanej.

W Polsce bankowo�æ inwestycyjna znajduje siê w powijakach.
Brak jednoznacznych regulacji prawnych powoduje problemy w
identyfikacji instytucji, o których mo¿na powiedzieæ, ¿e s¹ �banka-
mi inwestycyjnymi�. Pojawi³y siê tak¿e pewne, myl¹ce w swym na-
zewnictwie, banki, jak np. Polski Bank Inwestycyjny SA, które
wbrew nazwie, w praktyce nie zajmowa³y siê bankowo�ci¹ inwe-
stycyjn¹ w anglosaskim i czê�ciowo europejskim rozumieniu tego
okre�lenia. Konieczny91 w 1996 uwa¿a³, ¿e ¿adna z funkcjonuj¹cych
na polskim rynku instytucji nie zas³uguje na nazwê �bank inwesty-
cyjny�. W roku 1997 Urbañski i Walkiewicz92 uwa¿ali, ¿e liczba
banków inwestycyjnych bêdzie siê zwiêkszaæ i przekszta³caæ siê
one bêd¹ z kilkuosobowych przedstawicielstw w du¿e przedsiê-
biorstwa, oferuj¹ce coraz wiêkszy zakres us³ug.

W Tabeli nr 2 podajê za tymi autorami instytucje, oferuj¹ce
us³ugi bankowo�ci inwestycyjnej, które dzia³a³y w Polsce na koniec
roku 1995:

90 (Konieczny J., 1996): 124.
91 (Konieczny J., 1996): 157.
92 Patrz: (Urbañski K., Walkiewicz R., 1997): 140.

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka
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93 Najlepszym przyk³adem jest Polski Bank Rozwoju SA. O tym banku porównaj:
(Maciejewski A., 1997).

Tabela nr 2

Instytucje oferuj¹ce us³ugi bankowo�ci inwestycyjnej w Polsce na koniec roku 1995

�ród³o: (Urbañski K., Walkiewicz R., 1997): 141.

Wydaje siê jednak, ¿e mimo zaniku (w drodze � o ironio losu!
� przejêæ) niektórych banków inwestycyjnych93, tendencja do roz-

Nazwa firmy Najwa¿niejsze transakcje G³ówne dziedziny dzia³alno�ci

Schroder Polska Sp. z o.o. BAT - Augustów restrukturyzacja, prywatyzacja,
podwy¿szanie kapita³u, fuzje

i przejêcia
Bankers Trust b.d. restrukturyzacja, prywatyzacja,

podwy¿szanie kapita³u, fuzje
i przejêcia

CS First Boston Sp. z o.o. Przejecie Dêbicy przez Goodyear
Przejecie WWT przez Reemtsmê

podwy¿szanie kapita³u,
prywatyzacja, fuzje i przejêcia

Polski Bank Rozwoju SA Kredyt konsorcjalny dla
Petrochemii P³ock

Kredyt konsorcjalny dla Elektrowni
Turów

Bankowo�æ komercyjna,
restrukturyzacja, prywatyzacja,

podwy¿szanie kapita³u

Hejka Michna Sp. z o.o. Central European Foods restrukturyzacja, prywatyzacja,
podwy¿szanie kapita³u, fuzje

i przejêcia
IB Austria Securites SA Podwy¿szenie kapita³u PPAB prywatyzacja, podwy¿szanie

kapita³u
Barents Group Polska Sp. z o.o. Doradztwo dla PBG przy przyjêciu

40% BTUiR Heros
restrukturyzacja, prywatyzacja,
podwy¿szanie kapita³u, fuzje

i przejêcia
Banque Paribas b.d. Bankowo�æ komercyjna,

restrukturyzacja, prywatyzacja,
podwy¿szanie kapita³u, fuzje

i przejêcia
Creditanstalt Financial Advisors SA b.d. prywatyzacja, fuzje i przejêcia

Creditanstalt Securites SA Publiczna oferta pierwotna PBR
Publiczna oferta pierwotna BFK

restrukturyzacja, prywatyzacja,
podwy¿szanie kapita³u, fuzje

 i przejêcia
CS First Boston Polska SA b.d. prywatyzacja, podwy¿szanie

kapita³u, fuzje i przejêcia
Mees Pierson EurAmerica Sp. z o.o. b.d. restrukturyzacja, prywatyzacja,

podwy¿szanie kapita³u, fuzje
i przejêcia

JP Morgan Polska Sp. z o.o. Doradztwo dla International Paper
Ratindg I doradztwo przy emisji

Euroobligacji

Bankowo�æ komercyjna,
restrukturyzacja, prywatyzacja,
podwy¿szanie kapita³u, fuzje

i przejêcia
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woju us³ug bankowo�ci inwestycyjnej w Polsce jest nieunikniona.
Funkcje organizatorów tego rynku bior¹ na siebie czêsto banki ko-
mercyjne94, niekiedy przenosz¹c z zewn¹trz swoje do�wiadczenia.
Przyk³adowo rynek krótkoterminowych papierów d³u¿nych zacz¹³
byæ organizowany przez Polski Bank Rozwoju SA95, ING Bank Od-
dzia³ w Warszawie96 i Citibank (Poland) SA97. Coraz bogatszy sta-
je siê zestaw instrumentów rynku kapita³owego i pieniê¿nego, do-
stêpny firmom inwestycyjnym. I tak na przyk³ad pierwsze obliga-
cje komunalne pojawi³y siê w styczniu 199698. Organizatorem emi-
sji by³ ING Bank Oddzia³ w Warszawie. Obligacje zosta³y wyemi-
towane ponadto przez £ód�, Lublin, Ostrów Wielkopolski, Mie-
�cisko, Tarnobrzeg, Gdañsk i Gorzów Wielkopolski.

Wed³ug Wrzesiñskiego99 w Polsce zachodzi w ostatnim czasie
dynamiczny rozwój bankowo�ci inwestycyjnej. Oprócz przedsta-
wicielstw firm zagranicznych, takich jak CSFB, Shroeders czy
HSBC, wymienia on jako zajmuj¹ce siê bankowo�ci¹ inwestycyjn¹
firmy rodzime, takie jak biura maklerskie (BMT, ProCapital, Pene-
trator), specjalistyczne dzia³y w bankach komercyjnych (Bank
Handlowy w Warszawie SA, BRE Bank SA, Bank Pekao SA) i fir-
my doradcze (BMF, Concordia, Evip). W ksi¹¿ce wydanej w roku
2001 Walkiewicz100 wskazuje na du¿e zaanga¿owanie instytucji zaj-
muj¹cych siê w Polsce bankowo�ci¹ inwestycyjn¹ w zarz¹dzanie
cudzym pakietem papierów warto�ciowych. Jako znacz¹cych
uczestników tego rynku wymienia: CDM Pekao, Commercial
Union Investment Management, ING BSK Asset Management,
Handlowy Zarz¹dzanie Aktywami, CA IB Investment Manage-
ment, Credit Suisse Asset Management, WBK AIB Asset Manage-
ment, DM BIG-BG, Dom Inwestycyjny BRE Banku, PBK Asset Ma-

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka

94 Porównaj: (System finansowy w Polsce lata dziewiêædziesi¹te, 1998): 193.
95 Emisja bonów komercyjnych Universalu, Tonsilu, Espebepe, Swarzêdza i Elektrimu.
96 Emisje tzw. KWIT-ów, czyli Komercyjnych Weksli Inwestycyjno � Terminowych firm

z kapita³em zagranicznym (PepsiCo, Lever Polska, Fiat Auto Poland).
97 Emisje weksli i obligacji Tchibo Warszawa i Henkel Poland.
98 By³y to komunalne obligacje Gdyni. Wed³ug: (Galbarczyk T., 1998): 73.
99 Wrzesiñski M., 2000): 201.
100 (Walkiewicz R., 2001): 76.



70

Jaros³aw Poteraj

nagement, ABN AMRO Asset Management, DM Elimar, IDM Kre-
dyt Bank, Fortis Securities Polska, Beskidzki DM i BP BPH.

1. 7. Domy maklerskie

Pewn¹ namiastk¹ w polskich warunkach bankowo�ci inwesty-
cyjnej s¹ domy maklerskie. Przedsiêbiorstwa maklerskie prowa-
dzone s¹ w Polsce w trzech ró¿nych formu³ach. Pierwsza � to ban-
ki operuj¹ce na rynku poprzez swoje departamenty maklerskie.
Druga � to niezale¿ne podmioty z dominuj¹cym kapita³em zagra-
nicznym, a trzecia � to niezale¿ne podmioty maklerskie oparte o
kapita³ polski101. Domy maklerskie tworzone by³y w Polsce najczê-
�ciej przez banki uniwersalne i pocz¹tkowo by³y najczê�ciej czê�cia-
mi ich struktury organizacyjnej. Stopniowo nastêpowa³ (trwaj¹cy
do chwili obecnej) proces formalno � organizacyjnego wyodrêb-
niania ich ze struktur banków uniwersalnych. Pierwszym biurem
maklerskim by³o Centralne Biuro Maklerskie Banku Pekao SA po-
wsta³e w 1991 roku. Niezale¿nie od biur, tworzonych przez banki,
powstawa³y samodzielne domy maklerskie. Najwiêkszymi uczest-
nikami tego rynku na koniec roku 1995 by³y102: DM BIG Sp. z o.o.,
CBM Pekao SA, PBK SA, BSK SA, Bank Gdañski SA, BG¯ SA,
Warszawski Dom Maklerski i Bank Handlowy w Warszawie SA.
Na koniec roku 1997 us³ugi na rzecz inwestorów na rynku kapita-
³owym �wiadczy³o 47 podmiotów, prowadz¹cych przedsiêbior-
stwo maklerskie103. By³y to bankowe podmioty, prowadz¹ce
przedsiêbiorstwo maklerskie (16) oraz niebankowe podmioty, pro-
wadz¹ce przedsiêbiorstwo maklerskie (31). W roku 1998 Komisja
Papierów Warto�ciowych i Gie³d wyda³a104 sze�æ decyzji, zezwala-
j¹cych na prowadzenie dzia³alno�ci maklerskiej, jedn¹ decyzjê, ze-
zwalaj¹c¹ na prowadzenie dzia³alno�ci doradczej w zakresie papie-
rów warto�ciowych, nie dopuszczonych do publicznego obrotu i

101 (Gruszecki T., 1998): 47.
102 Wed³ug: �BOSS � Papiery warto�ciowe�, grudzieñ 1995.
103 Podajê za: (Rynek kapita³owy w Polsce. Raport 1998. Dane za 1997, 1999): 14.
104 Podajê za: (Raport Roczny KPWiG 1998).
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trzy decyzje, zezwalaj¹ce na zawodowe doradztwo w zakresie pu-
blicznego obrotu papierami warto�ciowymi. Wed³ug stanu na 31
grudnia 1998 roku zarejestrowanych by³o 46 podmiotów, prowa-
dz¹cych dzia³alno�æ maklersk¹, w tym 35 domów maklerskich i 11
banków, prowadz¹cych dzia³alno�æ maklersk¹. W roku 1999 Komi-
sja Papierów Warto�ciowych i Gie³d wyda³a105 sze�æ decyzji, ze-
zwalaj¹cych na prowadzenie dzia³alno�ci maklerskiej, oraz jedn¹
decyzjê, uchylaj¹c¹ zgodê na prowadzenie dzia³alno�ci maklerskiej.
Wed³ug stanu na 31 grudnia 1999 roku zarejestrowanych by³o 48
podmiotów, prowadz¹cych dzia³alno�æ maklersk¹, w tym 40 do-
mów maklerskich i 8 banków, prowadz¹cych dzia³alno�æ makler-
sk¹, natomiast 18 banków posiada³o zezwolenie na prowadzenie
rachunku papierów warto�ciowych. Wed³ug stanu na 31 grudnia
1999 roku 1.729 osób posiada³o uprawnienia do wykonywania za-
wodu maklera papierów warto�ciowych, natomiast 161 osób po-
siada³o uprawnienia do wykonywania zawodu doradcy inwesty-
cyjnego. Stan rynku na 26 lipca 2002 roku przedstawia³ siê nastêpu-
j¹co: 34 domy maklerskie oraz 5 banków prowadz¹cych dzia³al-
no�æ maklersk¹.

Ponadto na rynku s¹ obecne instytucje samorz¹dowe: Izba Do-
mów Maklerskich oraz Zwi¹zek Maklerów i Doradców.

1. 8. Gie³dy papierów warto�ciowych

Kolejnym elementem rynku finansowego s¹ gie³dy papierów
warto�ciowych. Gie³da jako taka okre�lana jest jako miejsce sta³ych
regularnych spotkañ osób, które wed³ug okre�lonych norm i zasad
zawieraj¹ transakcje handlowe. Gie³da jest to instytucja, maj¹ca na
celu usprawnienie wymiany pieniê¿nej lub towarowej106 . St¹d podzia³
na gie³dy pieniê¿ne i towarowe. Interesuj¹ce nas gie³dy, na których

105 Dane wed³ug: (Raport Roczny KPWiG 1999).
106 Wed³ug: (Czuma £., 1998): 109.
107 (Jajuga K., Kuziak K., Markowski P., 1998): 74.
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dokonuje siê obrotu instrumentami finansowymi, dzielimy na107 :
� gie³dy podstawowe, zwane inaczej gie³dami papierów warto-

�ciowych; na tych gie³dach dokonuje siê obrotu g³ównie akcja-
mi i obligacjami,

� gie³dy terminowe, na których dokonuje siê obrotu kontraktami
terminowymi (futures) i opcjami (w tym równie¿ opcjami na
kontrakty futures).

Gie³dy na �wiecie
W roku 1602 na gie³dzie w Amsterdamie po raz pierwszy ofe-

rowano udzia³y Holenderskiej Kompanii Wschodnioindyjskiej.
Dlatego te¿ gie³da w Amsterdamie uzyska³a miano pierwszej gie-
³dy papierów warto�ciowych. W drugiej po³owie XVII wieku po-
wsta³y dwa kolejne o�rodki w Londynie i Pary¿u108. Najwa¿niejsze
wspó³cze�nie gie³dy papierów warto�ciowych na �wiecie to: ame-
rykañskie New York Stock Exchange i American Stock Exchange,
azjatyckie gie³dy w Tokio i Hong Kongu, europejskie w Londynie,
Pary¿u i Frankfurcie. W Europie �rodkowej najwiêksze s¹ gie³dy
w Warszawie, Pradze, Budapeszcie i Ljubljanie. Trwa konsolidacja
gie³d �wiatowych. W marcu 1998 roku plany wspó³dzia³ania og³o-
si³y Chicago Board of Trade (CBOT) i Eurex109. W obliczu globali-
zacji �wiatowych rynków trwa proces fuzji i przejêæ spó³ek gie³do-
wych, a tak¿e fuzji i innego rodzaju umów o wspó³pracy pomiêdzy
samymi gie³dami110. 16 marca 2000 roku minister finansów Belgii
poinformowa³ o zamiarze fuzji gie³d w Pary¿u, Brukseli i Amster-
damie. 21 marca 2000 roku publikacje prasowe przynios³y informa-
cje, ¿e ten nowy rynek gie³dowy zosta³ dzieñ wcze�niej powo³any
i ¿e bêdzie nazywa³ siê �EURONEXT�111. Publikacje prasowe w
kwietniu 2000 roku donosi³y o mo¿liwo�ci po³¹czenia pomiêdzy

108 (Konieczny J., 1996): 20 i 21.
109 Eurex powsta³o wcze�niej jako po³¹czenie niemieckiej DTB z gie³d¹ szwajcarsk¹

SOFFEX przy wspó³pracy z francusk¹ MATIF. Porozumienie powsta³o jako próba
obrony przed niekorzystnymi dla europejskich gie³d terminowych efektami wpro-
wadzenia EURO.

110 (Zawadzki P., 1999): 73.
111 Porównaj: �Parkiet� z  21 marca 2000.
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dwoma najwiêkszymi gie³dami europejskimi � londyñskiej London
Stock Exchange i frankfurckiej Deutsche Börse112. W lipcu 2000
roku obydwie ³¹cz¹ce siê europejskie gie³dy z³o¿y³y deklaracjê o
d¹¿eniu do integracji z amerykañsk¹ gie³d¹ Nasdaq113. Ostatecznie
we wrze�niu 2000 roku poinformowano o rezygnacji gie³dy lon-
dyñskiej z tej fuzji, wobec zbyt ma³ego poparcia akcjonariuszy dla
tego projektu114.

Gie³dy w Polsce
Pierwsza gie³da papierów warto�ciowych w Polsce115 otwarta

zosta³a w Warszawie 12 maja 1817 roku. Sesje odbywa³y siê w godzi-
nach 12.00 - 13.00. W XIX wieku przedmiotem handlu na gie³dzie
warszawskiej by³y przede wszystkim weksle i obligacje. Handel ak-
cjami rozwin¹³ siê na szersz¹ skalê w drugiej po³owie XIX w. W la-
tach miêdzy I a II wojn¹ �wiatow¹ gie³dy w Polsce dzia³a³y na pod-
stawie rozporz¹dzenia Prezydenta o organizacji gie³d. Oprócz gie-
³dy warszawskiej istnia³y tak¿e gie³dy papierów warto�ciowych w
Katowicach, Krakowie, Lwowie, £odzi, Poznaniu i Wilnie. Podsta-
wowe znaczenie mia³a jednak gie³da w Warszawie, na której kon-
centrowa³o siê 90% obrotów. W 1938 roku na warszawskiej gie³dzie
notowano 130 papierów: obligacje (pañstwowe, bankowe, municy-
palne), listy zastawne oraz akcje. Z chwil¹ wybuchu II wojny �wia-
towej gie³da w Warszawie zosta³a zamkniêta. Wprawdzie po roku
1945 podjêto próby reaktywowania dzia³alno�ci gie³d w Polsce, jed-
nak ich istnienie by³o nie do pogodzenia z narzuconym systemem
gospodarki centralnie planowanej. We wrze�niu 1989 roku nowy,
niekomunistyczny rz¹d rozpocz¹³ program zmiany ustroju i odbu-
dowy gospodarki rynkowej. G³ównym motorem zmian struktural-
nych by³a prywatyzacja i rozwój rynku kapita³owego. W przeci-
wieñstwie do do�wiadczeñ innych krajów, gdzie prywatyzacja pro-
wadzona by³a w ramach istniej¹cej ju¿ struktury instytucji finanso-

112 Porównaj: (Korycki £., 2000).
113 Porównaj: �Parkiet� 18 lipca 2000.
114 Porównaj: �Parkiet� 13 wrze�nia 2000.
115 Podajê za: www.gpw.com.pl.
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wych, w Polsce � równocze�nie z prywatyzacj¹ � konieczne by³o
stworzenie niezbêdnej infrastruktury rynku kapita³owego. Opraco-
wanie szczegó³owych procedur nowoczesnego obrotu gie³dowego
w okresie zaledwie kilku miesiêcy by³o mo¿liwe dziêki pomocy me-
rytorycznej i finansowej Francji, a konkretnie Spó³ki Gie³d Francu-
skich (Société de Bourses Françaises) i Centralnego Depozytu SICO-
VAM. Niezmiernie wa¿nym elementem powstaj¹cego rynku kapita-
³owego by³a regulacja prawna, któr¹ nale¿a³o opracowaæ od pocz¹t-
ku. Pierwsza wersja projektu ustawy, reguluj¹cej publiczny obrót pa-
pierami warto�ciowymi, zosta³a opracowana w lipcu 1990 roku. W
dniu 22 marca 1991 roku Sejm uchwali³ ustawê Prawo o publicznym
obrocie papierami warto�ciowymi i funduszach powierniczych. Po-
wsta³y w ten sposób podstawy prawne g³ównych instytucji rynku
kapita³owego: domów maklerskich, gie³dy, funduszy powierni-
czych, jak równie¿ Komisji Papierów Warto�ciowych jako organu
administracji rz¹dowej, kontroluj¹cego i promuj¹cego rynek papie-
rów warto�ciowych. W odniesieniu do gie³dy ustawa ta okre�li³a, ¿e
instytucja ta powinna zapewniaæ:
� koncentracjê poda¿y i popytu na papiery warto�ciowe, dopusz-

czone do obrotu gie³dowego w celu kszta³towania powszech-
nego kursu,

� bezpieczny i sprawny przebieg transakcji i rozliczeñ,
� upowszechnianie jednolitych informacji, umo¿liwiaj¹cych ocenê

aktualnej warto�ci papierów warto�ciowych, dopuszczonych
do obrotu gie³dowego.
W nieca³y miesi¹c po uchwaleniu przez Sejm Prawa o publicz-

nym obrocie papierami warto�ciowymi i funduszach powierniczych,
dnia 12 kwietnia 1991 roku Minister Przekszta³ceñ W³asno�ciowych
i Minister Finansów, reprezentuj¹cy Skarb Pañstwa, podpisali akt
za³o¿ycielski Gie³dy Papierów Warto�ciowych w Warszawie. Cztery
dni pó�niej, 16 kwietnia odby³a siê pierwsza sesja gie³dowa z udzia-
³em 7 domów maklerskich, na której notowano akcje 5 spó³ek.
Wp³ynê³o wówczas 112 zleceñ kupna i sprzeda¿y, a ³¹czny obrót
gie³dy wyniós³ 1.990 z³ (2 tys. USD).

Uznanie zastosowanych w Polsce rozwi¹zañ znalaz³o swój wy-
raz w przyjêciu w grudniu 1991 roku Gie³dy Papierów Warto�cio-
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wych w poczet cz³onków korespondentów Miêdzynarodowej Fe-
deracji Gie³d Papierów Warto�ciowych (FIBV). Od 1992 roku gie-
³da warszawska jest równie¿ cz³onkiem korespondentem Federacji
Europejskich Gie³d Papierów Warto�ciowych (FESE). W pa�dzier-
niku 1994 roku polska gie³da zosta³a pe³nym cz³onkiem FIBV � or-
ganizacji, grupuj¹cej wszystkie najwa¿niejsze gie³dy �wiata. Zada-
niem FIBV jest koordynacja wspó³pracy miêdzy gie³dami poszcze-
gólnych krajów, wprowadzanie nowoczesnych rozwi¹zañ, ujedno-
licanie standardów i poszerzanie zasiêgu transakcji miêdzynarodo-
wych. Obecnie w Polsce na podstawie zapisów ustawy116 z roku
1997 gie³da mo¿e byæ prowadzona wy³¹cznie przez spó³kê akcyjn¹.
Przedmiotem przedsiêbiorstwa spó³ki mo¿e byæ wy³¹cznie prowa-
dzenie gie³dy. Kapita³ akcyjny spó³ki, prowadz¹cej gie³dê papierów
warto�ciowych, wynosi od dnia 1 stycznia 1999 roku co najmniej
40,0 mln PLN. Akcje spó³ki, prowadz¹cej gie³dê, mog¹ nabywaæ
domy maklerskie, Skarb Pañstwa, banki, towarzystwa funduszy
powierniczych, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, towarzy-
stwa emerytalne, zak³ady ubezpieczeñ oraz emitenci papierów
warto�ciowych, dopuszczonych do publicznego obrotu i notowa-
nych na tej gie³dzie. Akcjonariusz spó³ki, prowadz¹cej gie³dê, z
wyj¹tkiem Skarbu Pañstwa, jest uprawniony do wykonywania nie
wiêcej ni¿ 5% ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu.

Rynek kapita³owy w Polsce tworz¹ obecnie trzy podstawowe
elementy117:
� Gie³da Papierów Warto�ciowych w Warszawie SA,
� Centralna Tabela Ofert (CeTO),
� rynek, na którym dokonywane s¹ transakcje miêdzy ró¿nymi

instytucjami finansowymi, a tak¿e miêdzy instytucjami finanso-
wymi a inwestorami.
Funkcje rejestrowo-rozliczeniowe spe³nia na tym rynku Krajo-

wy Depozyt Papierów Warto�ciowych SA.
Niew¹tpliwie Gie³da Papierów Warto�ciowych w Warszawie

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka

116 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 Prawo o publicznym obrocie papierami warto�cio-
wymi Dz. U. z  2002  nr 49, poz. 447 � tekst jednolity.

117 (Jajuga K., Kuziak K., Markowski P., 1998): 77.
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SA  (GPW) jest najwa¿niejszym z tych trzech elementów. Jest, jak
na razie, jedyn¹ gie³d¹ papierów warto�ciowych w Polsce. Jest to
spó³ka akcyjna, która powsta³a 22 kwietnia 1991 roku. Uroczyste
otwarcie Warszawskiej Gie³dy Papierów Warto�ciowych SA nast¹-
pi³o 2 lipca 1991 roku. Prezesem Zarz¹du GPW od pocz¹tku jej ist-
nienia jest Wies³aw Roz³ucki.

Akcjonariuszami warszawskiej gie³dy s¹ Skarb Pañstwa, banki
komercyjne i podmioty prowadz¹ce biura maklerskie. Na koniec roku
1997 kapita³ akcyjny tej gie³dy wynosi³ 6,0 mln PLN. Najwiêkszym
akcjonariuszem GPW by³ Skarb Pañstwa, który posiada³ 98,75% kapi-
ta³u akcyjnego spó³ki118. Organami GPW s¹:
� Walne Zgromadzenie Gie³dy
� Rada Gie³dy
� Zarz¹d Gie³dy.

O dopuszczeniu walorów do obrotu na Gie³dzie decyduje
Rada Gie³dy na wniosek Zarz¹du Gie³dy119. Obecnie papiery war-
to�ciowe notowane s¹ na nastêpuj¹cych rynkach:

rynek podstawowy � to segment rynku gie³dowego, przezna-
czony dla akcji o du¿ej p³ynno�ci, których emitenci charakteryzuj¹
siê m.in. du¿ym kapita³em i d³ugim okresem dzia³alno�ci;

rynek równoleg³y �  to segment rynku gie³dowego, przezna-
czony dla akcji o ni¿szej ni¿ dla rynku podstawowego p³ynno�ci,
których emitenci charakteryzuj¹ siê m.in. mniejszym ni¿ dla rynku
podstawowego kapita³em i krótszym okresem dzia³alno�ci;

rynek wolny � to segment rynku gie³dowego, na którym mog¹
byæ notowane spó³ki dopuszczone do obrotu publicznego, które
nie spe³niaj¹ warunków dopuszczenia do rynku podstawowego i
równoleg³ego;

rynek SiTech � to segment rynku gie³dowego dla spó³ek tzw.
nowej ekonomi, czyli spó³ek tworz¹cych lub wykorzystuj¹cych in-
nowacyjne technologie. Spó³ki ju¿ notowane na trzech gie³dowych
rynkach, dodatkowo s¹ prezentowane w segmencie SiTech.

Od 19 maja 2000 roku Gie³da Papierów Warto�ciowych SA w
Warszawie publikuje nowy indeks gie³dowy TechWIG, obejmuj¹cy

118 Wed³ug: (Rynek kapita³owy w Polsce. Raport 1998. Dane za 1997, 1999): 15.
119 Porównaj: (Jajuga K., Jajuga T., 1998): 227 i 228.
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akcje spó³ek, nale¿¹cych do segmentu innowacji technicznych.
Centralna Tabela Ofert (CeTO) stanowi regulowany rynek po-

zagie³dowy akcji i obligacji w Polsce120. Regulowany rynek poza-
gie³dowy (over-the-counter market, w skrócie �OTC�) pe³ni rolê
analogiczn¹ do gie³dy papierów warto�ciowych. Ró¿ni¹ go od niej
nastêpuj¹ce czynniki:
� rynek pozagie³dowy nie ma okre�lonej lokalizacji fizycznej, nie

mo¿na wiêc tu mówiæ o parkietach (obrót zdecentralizowany).
W prowadzeniu obrotu maklerzy pos³uguj¹ siê telefonem b¹d�
komputerem elektronicznie po³¹czonym z komputerem central-
nym;

� rynek pozagie³dowy kieruje sw¹ ofertê g³ównie do spó³ek ma-
³ych i �redniej wielko�ci, lecz o du¿ej dynamice wzrostu. Stano-
wi on najw³a�ciwsze miejsce notowañ dla ich papierów warto-
�ciowych, dziêki:
� ³atwiejszemu dostêpowi do rynku (liberalne wymogi dopuszcze-
niowe do obrotu na rynku powszechnym),
� wy¿szej p³ynno�ci; papiery warto�ciowe mniejszych spó³ek
cechuj¹ siê z regu³y ni¿sz¹ od gie³dowych gigantów warto�ci¹
obrotów. Specyficzna organizacja rynku pozagie³dowego (no-
towania ci¹g³e bez kursu otwarcia oraz rynek market-make-
rów) pozwala na przezwyciê¿enie tego ograniczenia i bardziej
korzystne kszta³towanie cen,
� ni¿szym op³atom z tytu³u dopuszczenia i prowadzenia obro-
tu papierami warto�ciowymi, krótszemu czasowi i mniejszej
z³o¿ono�ci biurokratycznej procesu upublicznienia,
� ni¿szym kosztom pozyskania kapita³u (emisja niepubliczna i
uproszczony prospekt).
Rynek pozagie³dowy jest rynkiem notowañ ci¹g³ych, charakte-

ryzuj¹cym siê mo¿liwo�ci¹ negocjowania cen i liczby papierów
warto�ciowych. Instytucj¹ odpowiedzialn¹ za organizacjê i prowa-
dzenie obrotu pozagie³dowego jest CeTO SA. Nazwê CeTO SA
nosi spó³ka akcyjna za³o¿ona 29 stycznia 1996 roku z inicjatywy
Zespo³u Domów Maklerskich Zwi¹zku Banków Polskich przez 43

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka

120 Podajê za: www.ceto.pl.
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121 (Jajuga K., Kuziak K., Markowski P., 1998): 92 i dalsze.
122 Wed³ug: (Rynek kapita³owy w Polsce. Raport 1998. Dane za 1997, 1999): 21.
123 Ustawa z dnia 29 grudnia 1993 o zmianie ustawy Prawo o publicznym obrocie pa-

pierami warto�ciowymi i funduszach powierniczych oraz o zmianie innych ustaw
Dz. U. z 1994 nr 4, poz. 17.

124 Wed³ug: (Rynek kapita³owy w Polsce. Raport 1998. Dane za 1997, 1999): 17 i 18.

podmioty, prowadz¹ce przedsiêbiorstwa maklerskie, w tym 20
banków. Spó³ka zosta³a zarejestrowana 12 lutego 1996 roku. Na
CeTO notowane s¹ papiery warto�ciowe, które zosta³y dopuszczo-
ne do obrotu publicznego, ale nie mog¹ byæ notowanymi na
GPW121. Kapita³ akcyjny na koniec roku 1997 wynosi³ 1,729255 mln
PLN122. Jest ona organizacj¹ samorz¹dowo � regulacyjn¹, bêd¹c¹
obecnie w³asno�ci¹ 48 najwiêkszych banków polskich i domów ma-
klerskich. Nowym partnerem i g³ównym akcjonariuszem CeTO SA
zosta³a Gie³da Papierów Warto�ciowych w Warszawie SA, po ob-
jêciu nowej emisji posiada oko³o 53% akcji CeTO.

Zakres obowi¹zków CeTO SA obejmuje:
� opracowywanie zasad i przepisów, obowi¹zuj¹cych na regulo-

wanym rynku pozagie³dowym,
� egzekwowanie obowi¹zuj¹cych na rynku CeTO przepisów i za-

sad,
� nadzór nad prowadzonym obrotem, gwarantuj¹cy poziom i in-

tegralno�æ rynku,
� obs³ugê elektronicznego systemu obrotu,
� udostêpnianie informacji o ofertach, notowaniach i transakcjach

papierami warto�ciowymi, które s¹ przedmiotem obrotu na
rynku pozagie³dowym.
Krajowy Depozyt Papierów Warto�ciowych SA (KDPW) jest

spó³k¹ akcyjn¹, utworzon¹ na podstawie ustawy123 z roku 1993.
Wpis spó³ki do rejestru handlowego nast¹pi³ 7 listopada 1994
roku. Jej za³o¿ycielami byli: Skarb Pañstwa, w imieniu którego
dzia³a³ Minister Przekszta³ceñ W³asno�ciowych, oraz Gie³da Papie-
rów Warto�ciowych w Warszawie SA. Za³o¿ycielski kapita³ akcyj-
ny wynosi³ 21,0 mln PLN. Skarb Pañstwa obj¹³ akcje o warto�ci 7,0
mln PLN, za� GPW SA pozosta³e akcje o warto�ci 14,0 mln PLN124.
Zgodnie ze statutem akcje Spó³ki mog¹ nabywaæ wy³¹cznie spó³ki,
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prowadz¹ce gie³dê papierów warto�ciowych, domy maklerskie,
spó³ki prowadz¹ce rynek pozagie³dowy, Skarb Pañstwa, Narodo-
wy Bank Polski oraz banki. W³adzami KDPW s¹:
� Walne Zgromadzenie,
� rada nadzorcza, zwana Rad¹ Depozytu,
� zarz¹d, zwany Zarz¹dem Depozytu.

KDPW jest centraln¹ instytucj¹ depozytow¹ w zakresie publicz-
nego obrotu papierami warto�ciowymi. Do zadañ KDPW, potwier-
dzonych i znowelizowanych wed³ug ustawy125 z roku 1997, nale¿y
w szczególno�ci:
� rejestrowanie papierów warto�ciowych, dopuszczonych do pu-

blicznego obrotu,
� nadzorowanie zgodno�ci wielko�ci emisji z liczb¹ papierów

warto�ciowych, znajduj¹cych siê w obrocie,
� obs³uga realizacji zobowi¹zañ emitentów wobec uprawnionych

z papierów warto�ciowych,
� rozliczanie transakcji zawieranych na rynku regulowanym.

1. 9. Inne instytucje

Szczególn¹ rolê na rynku us³ug finansowych pe³ni¹ agencje ra-
tingowe i wywiadownie gospodarcze.

Agencje ratingowe zajmuj¹ siê okre�laniem wiarygodno�ci kre-
dytowej poszczególnych firm lub nawet pañstw. Najbardziej znane
spo�ród nich to Moody�s oraz Standard & Poors. Ponadto, jako agen-
cje z renom¹, Gruszecki wymienia126 IBCA, Thompson Bank Watch127

i Duff & Phelps128. Najbardziej cenione s¹ agencje ratingowe funkcjo-
nuj¹ce na terenie Stanów Zjednoczonych. Na rynku europejskim naj-
wiêksz¹ agencj¹ ratingow¹ by³a International Bank Credit Analysys �

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka

125 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 Prawo o publicznym obrocie papierami warto�cio-
wymi Dz. U. z 1997 nr 118, poz. 754 wraz ze zmianami.

126 (Gruszecki T., 1998): 130.
127 Przejêta pó�niej przez firmê Fitch.
128 Przejêta pó�niej przez firmê Fitch.
129 (Orêziak L., 1999a): 259.
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IBCA129, przejêta przez firmê Fitch. W listopadzie 1996 roku z inicja-
tywy Zwi¹zku Banków Polskich utworzono pierwsz¹ polsk¹ agencjê
ratingow¹ pod nazw¹ CERA SA (Central European Rating Agency),
czyli �rodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz. Akcjonariusza-
mi CERA sta³o siê 17 du¿ych instytucji finansowych. Agencja podjê³a
dzia³alno�æ od stycznia 1997 roku. 20 listopada 2001 roku, po przejê-
ciu Spó³ki przez firmê Fitch, WZA Spó³ki zdecydowa³o o zmianie jej
nazwy na Fitch Polska SA.

Natomiast wywiadownie gospodarcze zajmuj¹ siê zbieraniem
wszystkich dostêpnych informacji o podmiotach gospodarczych. Two-
rzone nastêpnie bazy danych s¹ komercyjnie udostêpniane zaintere-
sowanym. Wywiadownie przygotowuj¹ tak¿e indywidualne raporty
o konkretnych firmach. Helin i Zorde130 oraz Hooke131 jako przyk³ad
najbardziej znanej wywiadowni gospodarczej podaj¹ firmê Dun &
Bradstreet. W Polsce najbardziej znane s¹ Creditreform i Infodata.

Innymi instytucjonalnymi uczestnikami procesów fuzji i przejêæ
s¹ firmy prawnicze, które ze wzglêdu na wielkie pieni¹dze, jakie
zarobiæ mo¿na na prawniczych analizach, potrzebnych w tych pro-
cesach, chêtnie siê w nie anga¿uj¹.

Kolejnym interesuj¹cym elementem rynku us³ug finansowych
s¹ kantory wymiany walut. Nie s¹ one bankami w rozumieniu
prawnym, ale na masow¹ skalê wykonuj¹ bardzo istotny rodzaj
us³ug, polegaj¹cy na wymianie waluty zagranicznej na krajow¹ lub
krajowej na zagraniczn¹.

Ponadto na rynku kapita³owym funkcjonuj¹ przedsiêbiorstwa, zaj-
muj¹ce siê doradztwem inwestycyjnym. Na koniec roku 1997 zareje-
strowane by³y 3 przedsiêbiorstwa doradcze132: ING-BSK
Asset Management SA, Credit Suisse Asset Management Polska Sp. z
o.o. oraz WBK AIB Asset Management Polska SA. Rynek ten w ko-
lejnych latach rozwija³ siê intensywnie133. Do grona szeroko pojmowa-
nych instytucji finansowych zaliczymy tak¿e firmy leasingowe.

130 (Helin A., Zorde K., 1998): 29.
131 (Hooke J. C., 1998): 101.
132 Podajê za: (Rynek kapita³owy w Polsce. Raport 1998. Dane za 1997, 1999): 27.
133 Przyk³adami niech bêd¹ tutaj spó³ki: ABN AMRO Asset Management (Polska) SA,

BRE Asset Management SA, BWE Asset Management SA, Deutsche Asset Manage-
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Do pozabankowych podmiotów, �wiadcz¹cych us³ugi rozlicze-
niowe w Polsce, nale¿¹:
� Krajowa Izba Rozliczeniowa SA (KIR SA), powsta³a w listopa-

dzie 1991 roku jako spó³ka akcyjna 17 banków komercyjnych,
Zwi¹zku Banków Polskich i NBP,

� PolCard � instytucja utworzona przez banki w celu dokonywa-
nia rozliczeñ transakcji, przeprowadzanych za pomoc¹ kart
p³atniczych.
Zgodnie z ustaw¹134 o ³¹czno�ci z roku 1990 i przepisami wyko-

nawczymi do niej pañstwowe przedsiêbiorstwo u¿yteczno�ci pu-
blicznej Poczta Polska zosta³a upowa¿niona do wykonywania nie-
których czynno�ci bankowych, z wyj¹tkiem otwierania i prowa-
dzenia rachunków klientów. Poczta spe³nia jednak¿e wa¿n¹ rolê w
systemie rozliczeñ pieniê¿nych poprzez:
� przeprowadzanie rozliczeñ miêdzy osobami, nie posiadaj¹cymi

rachunków bankowych (w takim przypadku nastêpuje przeka-
zanie �rodków miêdzy dwoma urzêdami pocztowymi i wyp³a-
ta dla beneficjenta w gotówce),

� dokonywanie wp³at gotówkowych na rachunki bankowe (w
takim przypadku poczta jest klientem banku, w którym ma ra-
chunek),

� realizacjê czeków z rachunków oszczêdno�ciowo�rozliczeniowych
do wysoko�ci okre�lonej w porozumieniu poczty z bankami.
Ponadto poczta wyp³aca w gotówce znaczn¹ liczbê emerytur

i rent dla tych uprawnionych, którzy nie posiadaj¹ rachunków
bankowych.

Analiza materia³u rzeczowego wykaza³a, ¿e w strukturze ryn-
ku us³ug finansowych w Polsce najwa¿niejsze znaczenie maj¹ czte-
ry obszary:
1) rynek us³ug bankowych,
2) rynek us³ug ubezpieczeniowych,

Polskie instytucje finansowe, czyli o czym jest ta ksi¹¿ka

ment SA, Pioneer Asset Management SA, PBK Asset Management SA, WARTA AS-
SET MANAGEMENT SA.

134 Ustawa z dnia 23 listopada 1990 o ³¹czno�ci Dz. U. z 1995 nr 117, poz. 564 (tekst
jednolity) wraz ze zmianami.
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3) rynek funduszy emerytalnych oraz
4) rynek funduszy inwestycyjnych.

Wydaje siê, ¿e wszystkie inne obszary aktywno�ci na rynku
us³ug finansowych w Polsce, takie jak domy i biura maklerskie, ban-
kowo�æ inwestycyjna, firmy lesingowe i faktoringowe nie maj¹
obecnie w Polsce du¿ego znaczenia. Tote¿ do szczegó³owej analizy
w tej ksi¹¿ce przyjêto wy¿ej wymienione cztery obszary.
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ROZDZIA£ 2
Jak powstawa³y, czyli szczegó³owa historia

polskich instytucji finansowych

Poszczególne rynki us³ug finansowych rozwija³y siê w Polsce nie-
jednolicie. Us³ugi bankowe i ubezpieczeniowe przejê³y schedê po
funkcjonuj¹cych przed II wojn¹ �wiatow¹ instytucjach. Odmiennie od
tamtych rozwija³y siê rynki funduszy inwestycyjnych (powierniczych)
oraz funduszy emerytalnych, które tworzy³y siê od stanu zerowego.
Poni¿ej szczegó³owo prezentujê rozwój tych czterech rynków.

2. 1. Rynek us³ug bankowych

W roku 1938 oprócz Banku Polskiego funkcjonowa³y jeszcze
3 du¿e banki pañstwowe: Bank Gospodarstwa Krajowego, Pañ-
stwowy Bank Rolny oraz Pocztowa Kasa Oszczêdno�ci. Posiadaj¹-
cy monopol na emisjê �rodków pieniê¿nych Bank Polski mia³ cha-
rakter spó³ki z jednoprocentowym udzia³em Skarbu Pañstwa1 . Po-
nadto na rynku by³o obecnych 27 banków prywatnych w formie
spó³ek akcyjnych (w tym 4 zagraniczne), 28 domów bankowych, 19
towarzystw kredytowych, 353 komunalne kasy oszczêdno�ci, 975
gminnych kas po¿yczkowo-oszczêdno�ciowych oraz 5597 spó³-
dzielni kredytowych2 . Po wojnie dekretem3  z dnia 15 stycznia 1945
powo³any zosta³ do ¿ycia Narodowy Bank Polski. Dekrety4

z 25 pa�dziernika 1948 roku, likwiduj¹ce instytucje polskiego sys-

1 (Ba³towski M.,1998): 47.
2 Porównaj: (System finansowy w Polsce lata dziewiêædziesi¹te, 1998): 58 i 59.
3 Dekret z dnia 15 stycznia 1945 o Narodowym Banku Polskim Dz. U. z 1945 nr 4,

poz.14.
4 Dekret z dnia 25 pa�dziernika 1948 o zasadach i trybie likwidacji niektórych in-

stytucyj kredytu d³ugoterminowego Dz. U. z 1948 nr 52, poz.411 wraz ze zmian¹
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temu bankowego, okre�li³y pañstwowy Bank Gospodarstwa Kra-
jowego jako wykonuj¹cy wszelkie czynno�ci, dotycz¹ce instytucji
kredytowych, zlikwidowanych na ich mocy. Niewiele zmienia³y w
tym zakresie kolejne nowelizacje prawa: ustawa o Narodowym
Banku Polskim5  z roku 1958, ustawa o prawie bankowym6  z 1960
roku, ustawa Prawo bankowe7  z 1975 roku. W okresie powojen-
nym banki w Polsce sta³y siê faktycznie agendami NBP, a sam NBP
czê�ci¹ Ministerstwa Finansów. Pierwsz¹, ale wa¿n¹ jedynie z formal-
nego punktu widzenia, zmian¹ tego stanu rzeczy by³o uniezale¿nienie
NBP od Ministerstwa Finansów w roku 1982, zwi¹zane z wprowa-
dzeniem ustaw Prawo bankowe8  i o statucie Narodowego Banku Pol-
skiego9 . W roku 1985 w Polsce istnia³y tylko 4 banki10 , wszystkie
w pe³ni kontrolowane przez pañstwo. Oprócz NBP by³y to:
� Bank Handlowy w Warszawie SA � monopolista, obs³uguj¹cy

wiêkszo�æ transferów w handlu zagranicznym;
� Bank Polska Kasa Opieki SA � g³ównie obs³uguj¹cy tzw. eks-

port wewnêtrzny;
� Bank Gospodarki ¯ywno�ciowej � bank do obs³ugi rolnictwa

o kuriozalnej formule w³asno�ci pañstwowo-spó³dzielczej, sku-
piaj¹cy ponad 1.660 �banków spó³dzielczych� (cudzys³ów za-
sadny), bêd¹cych wówczas faktycznie autonomicznymi ogni-
wami tego banku.
Pierwszym krokiem w kierunku zmian systemu by³o powo³anie w

roku 198611  Banku Rozwoju Eksportu SA � krok, odbieraj¹cy Bankowi

Dz. U. z 1951 nr 31, poz. 241 oraz dekret z dnia 25 pa�dziernika 1948 o zasadach
i trybie likwidacji niektórych przedsiêbiorstw bankowych Dz. U. z 1948 nr 52,
poz.410 wraz ze zmian¹ Dz. U. z 1951 nr 31, poz. 240 i sprostowaniem Dz. U.
z 1949, nr 35, poz. 256.

5 Ustawa z dnia 2 grudnia 1958 o Narodowym Banku Polskim Dz. U. z 1958 nr 72,
poz. 356.

6 Ustawa z dnia 13 kwietnia 1960 o prawie bankowym Dz. U. z 1960 nr 20, poz. 121.
7 Ustawa z dnia 12 czerwca 1975 Prawo bankowe Dz. U. z 1975 nr 20, poz. 108.
8 Ustawa z dnia 26 lutego 1982 Prawo bankowe Dz. U. 1982 nr 7, poz. 56.
9 Ustawa z dnia 26 lutego 1982 o statucie Narodowego Banku Polskiego

Dz.U.82.7.57.
10 Na podstawie (Dobosiewicz Z., 1995).
11 Uchwa³a Nr 99 Rady Ministrów z dnia 20 czerwca 1986 w sprawie utworzenia

Banku Rozwoju Eksportu M. P. z 1986 nr 21, poz. 152.
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Handlowemu w Warszawie SA monopolistyczn¹ pozycjê i maj¹cy na celu
wprowadzenie konkurencji w zakresie obs³ugi transakcji handlu zagra-
nicznego. Kolejny etap zmian to wydzielenie w roku 198712  ze struktury
NBP obs³ugi oszczêdno�ci ludno�ci i kredytu budowlano-mieszkaniowe-
go. Do obs³ugi tego zakresu aktywno�ci bankowej powo³ano Powszech-
n¹ Kasê Oszczêdno�ci � bank pañstwowy. Jeszcze na podstawie ustawy
Prawo bankowe z dnia 26 lutego 1982 roku 11 kwietnia 1988 wydano
dziewiêæ13  rozporz¹dzeñ Rady Ministrów, powo³uj¹cych od 1 stycznia
1989 roku 9 banków komercyjnych. Pocz¹tek roku 1989 to ca³kowita do-
minacja Skarbu Pañstwa jako w³a�ciciela polskich banków. Omnipotencja
banku centralno-komercyjnego, jakim by³ podówczas NBP, i urzêdowe
rozpisanie ról pomiêdzy PKO-BP, BG¯, Bank Handlowy w Warszawie
SA i Bank Pekao SA przesta³o byæ wystarczaj¹c¹ formu³¹ bankowo�ci dla
zbli¿aj¹cego siê czasu przemian. Ostatecznie ju¿ pod rz¹dami nowego
Prawa bankowego14  i ustawy o Narodowym Banku Polskim15  w dniu 1
lutego 1989 roku wydzielono ze struktur organizacyjnych NBP dziewiêæ
banków komercyjnych. By³y to:

12 Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 7 wrze�nia 1987 w sprawie wydzielenia
powszechnych kas oszczêdno�ci z Narodowego Banku Polskiego i utworzenia Po-
wszechnej Kasy Oszczêdno�ci - banku pañstwowego.

13 Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 11 kwietnia 1988 w sprawie utworzenia
Pañstwowego Banku Kredytowego w Warszawie Dz. U. z 1988 nr 21, poz. 137,
Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 11 kwietnia 1988 w sprawie utworzenia
Banku Depozytowo-Kredytowego w Lublinie Dz. U. z 1988 nr 21, poz. 138, Rozpo-
rz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 11 kwietnia 1988 w sprawie utworzenia Banku
Gdañskiego w Gdañsku Dz. U. z 1988 nr 21, poz.139, Rozporz¹dzenie Rady Mini-
strów z dnia 11 kwietnia 1988 w sprawie utworzenia Banku Przemys³owo-Handlo-
wego w Krakowie Dz. U. z 1988 nr 21, poz. 140, Rozporz¹dzenie Rady Ministrów
z dnia 11 kwietnia 1988 w sprawie utworzenia Banku �l¹skiego w Katowicach Dz.
U. z 1988 nr 21, poz. 141, Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 11 kwietnia 1988
w sprawie utworzenia Banku Zachodniego we Wroc³awiu Dz. U. z 1988 nr 21, poz.
142, Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 11 kwietnia 1988 w sprawie utworze-
nia Pomorskiego Banku Kredytowego w Szczecinie Dz. U. z 1988 nr 21, poz. 143,
Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 11 kwietnia 1988 w sprawie utworzenia Po-
wszechnego Banku Gospodarczego w £odzi Dz. U. z 1988 nr 21, poz. 144, Rozpo-
rz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 11 kwietnia 1988 w sprawie utworzenia Wielko-
polskiego Banku Kredytowego w Poznaniu Dz. U. z 1988 nr 21, poz. 145.

14 Ustawa z dnia 31 stycznia 1989 Prawo bankowe Dz. U. z 1992 nr 72, poz. 359.
15 Ustawa z dnia 31 stycznia 1989 o Narodowym Banku Polskim Dz. U. z 1992 nr 72

poz. 360.
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� Pañstwowy Bank Kredytowy w Warszawie,
� Bank Zachodni we Wroc³awiu,
� Bank Gdañski w Gdañsku,
� Bank �l¹ski w Katowicach,
� Bank Przemys³owo - Handlowy w Krakowie,
� Wielkopolski Bank Kredytowy w Poznaniu,
� Powszechny Bank Gospodarczy w £odzi,
� Pomorski Bank Kredytowy w Szczecinie
� Bank Depozytowo -Kredytowy w Lublinie.
Banki te, nazywane pó�niej �dziewi¹tk¹� lub �wielk¹ dziewi¹tk¹�,
pocz¹tkowo powsta³y jako banki pañstwowe. Dopiero w roku
199116  zosta³y one przekszta³cone w jednoosobowe spó³ki akcyjne
Skarbu Pañstwa. �Dziewi¹tka� wydzielona zosta³a na bazie regio-
nalnej. Po wydzieleniu �dziewi¹tki� NBP nadal zajmowa³ siê ope-
racjami komercyjnymi (g³ównie z zakresu obrotu dewizowego).
Reforma bankowa, polegaj¹ca na wydzieleniu dzia³alno�ci komer-
cyjnej z banku centralnego, trwa³a do 2 listopada 1994 roku, kiedy
to powo³ano do ¿ycia Polski Bank Inwestycyjny SA.

Zasadnicze zmiany, wyzwalaj¹ce ogromne zasoby ludzkiej
przedsiêbiorczo�ci, ujawni³y siê jednak dopiero po wrze�niu 1989
roku, kiedy to powsta³ pierwszy niekomunistyczny w Polsce rz¹d
w II po³owie XX wieku. Podjête w ramach tzw. planu Balcerowi-
cza17  dzia³ania mia³y rewolucyjny zakres i charakter. W odniesie-
niu do sektora finansowego najwa¿niejszym by³o18 :
� wprowadzenie tzw. wewnêtrznej wymienialno�ci z³otego,
� zaostrzona polityka pieniê¿na,
� zapocz¹tkowanie procesu prywatyzacji,
� zapocz¹tkowanie procesu demonopolizacji gospodarki,
� zapocz¹tkowanie procesu przebudowy systemu bankowego,
� stworzenie podstaw rynku kapita³owego.

16 Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 14 maja 1991 w sprawie wyra¿enia zgody
na przekszta³cenie niektórych banków pañstwowych w spó³ki akcyjne Dz. U. z
1991 nr 45, poz. 196.

17 O tym ciekawym okresie w polskiej historii �tytu³owy� bohater planu pisze w ksi¹¿-
ce 800 dni. Szok kontrolowany Patrz: (Balcerowicz L., 1992).

18 Porównaj: (Podstawy ekonomii, 1998): 73 i 74.
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Przyjête pocz¹tkowo bardzo liberalne przepisy, dotycz¹ce po-
wstawania nowych banków, zaowocowa³y fal¹ ponad 100 inicja-
tyw tworzenia banków. Ju¿ w 1989 przedsiêbiorstwa pañstwowe
powo³a³y Bank Inicjatyw Gospodarczych SA. W tym samym roku
reaktywowano pañstwowy Bank Gospodarstwa Krajowego. W
koñcu 1990 roku dzia³a³o w Polsce 75 banków komercyjnych. Od
roku 1991 zaostrzona zosta³a polityka wydawania zezwoleñ na
prowadzenie dzia³alno�ci bankowej. W roku 1991 powo³ano do ¿y-
cia Zwi¹zek Banków Polskich. Pe³ni on do dzi� rolê organizatora
lobby bankowego. Liczba banków komercyjnych na pocz¹tku roku
1992 wzros³a do 85 i od tej pory nast¹pi³a stabilizacja ich ilo�ci.

Pó�niejsze zmiany zaanga¿owania Skarbu Pañstwa w sektorze
bankowym sz³y w swej tendencji jednokierunkowo. Udzia³ Skarbu
Pañstwa w polskiej bankowo�ci pozostawa³ nadal przewa¿aj¹cy i
wyzwaniem czasów sta³o siê prywatyzowanie banków. Jedynym
odstêpstwem w tej tendencji by³o anga¿owanie siê samego NBP
lub pañstwowych banków komercyjnych w procesy sanacyjnego
przejmowania banków, prze¿ywaj¹cych trudno�ci. Jednak¿e nie-
kiedy by³a to tak¿e �cie¿ka prywatyzacji.

Dokonywa³y siê tak¿e przejêcia zwi¹zane z likwidacj¹ przejmo-
wanych banków. Du¿¹ aktywno�æ w przejêciach wykazywa³ Pierw-
szy Komercyjny Bank w Lublinie SA (wcze�niej sam przejêty, ale bez
likwidacji przez NBP, a potem przez Powszechny Bank Kredytowy
SA), który przej¹³ Bank Budownictwa SA ze Szczecina, Bydgoski
Bank Komunalny SA i Poznañski Bank Handlowy Mercury SA. Pla-
cówki tych banków zosta³y w³¹czone do sieci tego banku. Podobnie
dzia³a³ Bank Zachodni SA19 , Kredyt Bank SA20  i Powszechny Bank
Handlowy Gecobank SA21 . Ponad 2/3 polskich banków zosta³o za-
³o¿onych przez przedsiêbiorstwa i instytucje pañstwowe. Przyk³a-
dami istniej¹cych do dzi� banków utworzonych wówczas przez pañ-
stwowe przedsiêbiorstwa s¹: Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicz-
nych SA, Bank Ochrony �rodowiska SA czy Bank Pocztowy SA.

19 Przejêcia Warszawskiego Banku Zachodniego SA, G³ogowskiego Banku Gospo-
darczego SA i Banku Rozwoju Rzemios³a, Handlu i Przemys³u Market SA.

20 Przej¹³ Bank Ziemski SA.
21 Przejêcie Baltic Bank SA.

Jak powstawa³y, czyli szczegó³owa historia polskich instytucji finansowych
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Liczba banków z przewag¹ w³asno�ci pañstwowej
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Zasadnicz¹, pocz¹tkowo przyjêt¹, form¹ odchodzenia od pañ-
stwowej w³asno�ci banków by³o ich prywatyzowanie poprzez pla-
sowanie akcji banków na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych w
Warszawie SA. Jako pierwszy znalaz³ siê na parkiecie ju¿ w roku
1992 Bank Inicjatyw Gospodarczych SA, a w kwietniu 1993 roku na
Gie³dzie pojawi³ siê Wielkopolski Bank Kredytowy SA. Na pocz¹t-
ku roku 1994 odby³a siê publiczna emisja akcji Banku �l¹skiego SA,
poprzedzaj¹ca jego wej�cie na gie³dowy parkiet. Rok 1994 wzbo-
gaci³o pojawienie siê na Gie³dzie akcji Banku Rozwoju Eksportu
SA. W roku 1995 z rynkiem zmierzy³y siê Polski Bank Rozwoju SA,
Bank Przemys³owo-Handlowy SA, Bank Wspó³pracy Regionalnej
SA, Petrobank SA i Bank Gdañski SA. Liczba banków z przewa¿a-
j¹cym udzia³em Skarbu Pañstwa systematycznie mala³a, a¿ do roku
1999. Zmiany liczby banków z przewag¹ w³asno�ci pañstwowej w
Polsce w latach 1993-2001 prezentujê na Wykresie nr 8. Na koniec
roku 2001 stan posiadania Skarbu Pañstwa to:

Wykres nr 8

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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� banki pañstwowe:
� Bank Gospodarstwa Krajowego;

� spó³ki akcyjne, bêd¹ce bezpo�rednio w³asno�ci¹ Skarbu
Pañstwa:
� Powszechna Kasa Oszczêdno�ci Bank Polski SA,
� Bank Gospodarki ¯ywno�ciowej SA;

� spó³ki akcyjne, bêd¹ce po�rednio w³asno�ci¹ Skarbu Pañ-
stwa:
� Bank Pocztowy SA,
� Bank Rozwoju Budownictwa Mieszkaniowego SA,
� Wschodni Bank Cukrownictwa SA,
� Bank Ochrony �rodowiska SA.

2. 2. Rynek us³ug ubezpieczeniowych

W Polsce po drugiej wojnie �wiatowej dzia³alno�æ ubezpieczenio-
wa w klasycznej rynkowej formie praktycznie nie istnia³a. Dekret22  z
dnia 3 stycznia 1947 roku powo³a³ do ¿ycia Powszechny Zak³ad
Ubezpieczeñ Wzajemnych (w skrócie P.Z.U.W.). Dekret ten okre�li³
P.Z.U.W. jako instytucjê prawno-publiczn¹, opart¹ na wzajemno�ci,
maj¹c¹ na celu ogóln¹ u¿yteczno�æ, a nadzór nad jego dzia³alno�ci¹
powierzy³ Ministrowi Skarbu. Inny dekret z dnia 3 stycznia 1947
roku23  okre�li³, ¿e wykonywanie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej w za-
kresie ubezpieczeñ rzeczowych i osobowych wymaga zezwolenia
w³adzy nadzorczej, a zezwolenie to mo¿e byæ udzielone jedynie pañ-
stwowym, prawno-publicznym b¹d� spó³dzielczym zak³adom ubez-
pieczeñ. Na mocy tego dekretu dotychczas istniej¹ce krajowe i zagra-
niczne prywatne zak³ady ubezpieczeñ bez wzglêdu na swoj¹ formê
prawn¹ utraci³y prawo do wykonywania dalszej dzia³alno�ci ubezpie-
czeniowej24 . Zezwolenie takie uzyska³y tylko dwie instytucje:

Jak powstawa³y, czyli szczegó³owa historia polskich instytucji finansowych

22 Dekret z dnia 3 stycznia 1947 o Powszechnym Zak³adzie Ubezpieczeñ Wzajem-
nych Dz. U. z 1947 nr 19, poz. 72.

23 Dekret z dnia 3 stycznia 1947 o uregulowaniu ubezpieczeñ rzeczowych i osobo-
wych Dz. U. z 1947 nr 5, poz. 23.

24 A tak¿e dekret obwie�ci³, ¿e �Zak³ady ubezpieczeñ, które w my�l niniejszego de-
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� Towarzystwo Reasekuracyjne �Warta� Sp. Akc. w Warszawie,
� Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych.

Dekret okre�li³ tak¿e przejêcie kontroli nad Towarzystwem
�WARTA� SA przez Skarb Pañstwa25 .

Wszystkie decyzje, dotycz¹ce ogólnych warunków ubezpieczeñ,
taryf i sk³adek, podejmowane by³y od 195226  roku w Ministerstwie
Finansów. Nadal funkcjonowa³y27  jedynie dwa towarzystwa ubez-
pieczeñ: Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych (PZUW),
przekszta³cony w roku 195228  w Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ
(PZU) i Towarzystwo Reasekuracyjne �WARTA� SA, w którym 60%
akcji nale¿a³o do Skarbu Pañstwa. Niczego nie zmieni³a29  w tym za-
kresie ustawa z roku 195830 . Do roku 1984 istnia³y tylko te dwa za-
k³ady ubezpieczeniowe z nastêpuj¹cym podzia³em rynku: PZU �
ubezpieczenia krajowe, a WARTA SA � ubezpieczenia zagraniczne

kretu utraci³y prawo do wykonywania dalszej dzia³alno�ci ubezpieczeniowej, pod-
legaj¹ likwidacji�.

25 Stosowny zapis dekretu brzmia³: �Z dniem wej�cia w ¿ycie niniejszego dekretu
przechodzi na w³asno�æ Skarbu Pañstwa 60% akcyj Towarzystwa Reasekuracyjne-
go �Warta� Sp. Akc. w Warszawie, mianowicie przechodz¹ na w³asno�æ Skarbu
Pañstwa: wszystkie akcje bêd¹ce w³asno�ci¹ Poznañskiego Zwi¹zku Komunalne-
go, wszystkie akcje bêd¹ce w³asno�ci¹ Zak³adu Ubezpieczeñ Wzajemnych w Po-
znaniu, reszta za� brakuj¹ca do 60% akcyj przechodzi na w³asno�æ Skarbu Pañ-
stwa z akcyj, bêd¹cych w³asno�ci¹ Powszechnego Zak³adu Ubezpieczeñ Wza-
jemnych. Akcje te w imieniu Skarbu Pañstwa przyjmuje Minister Skarbu�.

26 Na podstawie ustawy z dnia 28 marca 1952 o ubezpieczeniach pañstwowych Dz.
U. z 1952 nr 20, poz.130.

27 Za: (System finansowy w Polsce lata dziewiêædziesi¹te, 1998): 203.
28 Na podstawie ustawy z dnia 28 marca 1952 o ubezpieczeniach pañstwowych Dz.

U. z 1952 nr 20, poz.130: �Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ Wzajemnych prze-
kszta³ca siê na Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ, zwany dalej Zak³adem. Zak³ad jest
instytucj¹ pañstwow¹, posiada osobowo�æ prawn¹ i dzia³a wed³ug zasad rozrachun-
ku gospodarczego. Zak³ad podlega nadzorowi i kontroli Ministra Finansów�. Dalej
ustawa mówi³a, ¿e �Zak³ad odpowiada za zobowi¹zania ca³ym swoim maj¹tkiem�,
lecz co ciekawe: �Skarb Pañstwa nie odpowiada za zobowi¹zania Zak³adu�.

29 Zaostrzaj¹c jedynie rygorystykê zapisów: �Do wykonywania dzia³alno�ci ubezpie-
czeniowej powo³ane s¹ wy³¹cznie: Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ, zwany dalej
�PZU�, oraz Towarzystwo Reasekuracyjne �WARTA� SA w Warszawie - w zakre-
sie ustalonym przepisami niniejszej ustawy�.

30 Ustawa z dnia 2 grudnia 1958 o ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych Dz.
U. 1958 nr 72, poz. 357.
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i reasekuracja. Dopiero zmiany legislacyjne z 1984 roku31  pozwoli³y
utworzyæ spó³dzielcze zak³ady ubezpieczeniowe �WESTA� i �POLI-
SA�. Zasadnicza reforma systemu zosta³a przeprowadzona dopiero
w roku 1990 po wprowadzeniu obowi¹zuj¹cej do dzi� ustawy z dnia
28 lipca 1990 roku o dzia³alno�ci ubezpieczeniowej. Ustawa ta znios³a
monopol (chocia¿, jak siê wydaje, jedynie potencjalnie) na prowadze-
nie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej. Od tej pory dzia³alno�æ ubezpiecze-
niowa mo¿e byæ prowadzona przez spó³kê akcyjn¹ lub przez zak³ad
ubezpieczeñ, który ubezpiecza swoich cz³onków na zasadzie wzajem-
no�ci, czyli tzw. towarzystwo ubezpieczeñ wzajemnych.

Ustawa wprowadzi³a zakaz ³¹czenia w jednej instytucji ubezpiecze-
niowej dzia³alno�ci w ubezpieczeniach na ¿ycie i ubezpieczeniach maj¹t-
kowych. Ponadto pozwoli³a na zaanga¿owanie kapita³owe na polskim
rynku ubezpieczeñ podmiotów zagranicznych. W roku 1989 dzia³a³y w
Polsce tylko 4 wymienione wy¿ej towarzystwa ubezpieczeniowe, a ju¿
w roku 1992 by³o ich 2732 . W roku 1995 na Gie³dzie Papierów Warto-
�ciowych SA w Warszawie zadebiutowa³o pierwsze towarzystwo
ubezpieczeniowe � WARTA SA. Na koniec roku 1995 na rynku by³o ju¿
obecnych 40 towarzystw, z czego 12 w dziale I (ubezpieczenia ¿ycio-
we) i 28 w dziale II (ubezpieczenia maj¹tkowe). Zgodnie ze stanem na
dzieñ 31 grudnia 1999 roku33  zezwolenie Ministra Finansów na prowa-
dzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej w Polsce posiada³y 63 zak³ady
ubezpieczeñ, w tym: 30 zak³adów ubezpieczeñ na ¿ycie (dzia³ I) i 33 za-
k³ady w zakresie pozosta³ych ubezpieczeñ maj¹tkowych i osobowych
(dzia³ II), w tym 1 zak³ad reasekuracji. Na koniec roku 2000 na rynku
obecnych by³o 69 zak³adów ubezpieczeñ, w tym 35 w zakresie ubezpie-
czeñ na ¿ycie i 34 w ubezpieczeniach maj¹tkowych. Na koniec roku
2001 obecnych na rynku by³o 72 zak³ady ubezpieczeniowe, w tym 36
zak³adów ubezpieczeñ maj¹tkowych i 36 zak³adów ubezpieczeñ na ¿y-
cie. Na Wykresach nr 9 i 10 przedstawiam rozwój liczby zak³adów
ubezpieczeniowych w Polsce w dzia³ach I i II, uwzglêdniaj¹cy zaanga-
¿owanie w tych instytucjach kapita³u zagranicznego.

31 Ustawa z 20 wrze�nia 1984 o ubezpieczeniach maj¹tkowych i osobowych Dz. U.
1984 nr 45, poz. 242.

32 Za: (System finansowy w Polsce lata dziewiêædziesi¹te, 1998): 204.
33 Dane za: (Sytuacja na polskim rynku ubezpieczeñ w 1999 roku, 2000).

Jak powstawa³y, czyli szczegó³owa historia polskich instytucji finansowych
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Ubezpieczenia na ¿ycie

Ubezpieczenia pozosta³e osobowe i maj¹tkowe

Wykres nr 9

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Wykres nr 10

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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2. 3. Rynek funduszy emerytalnych

Polski system emerytalny funkcjonowa³ do 1 stycznia 1999 roku
na zasadzie redystrybucji. Sk³adki odprowadzane przez pracodawcê
finansowa³y wyp³atê �wiadczeñ dla obecnych emerytów i rencistów.
System by³ krytykowany z powodu niejednolitych przepisów praw-
nych, które prowadzi³y do uprzywilejowania niektórych grup pra-
cowników pod wzglêdem osi¹gania wieku emerytalnego i wysoko�ci
emerytury. Wzrastaj¹ca wysoko�æ sk³adki na ubezpieczenie spo³ecz-
ne, znaczny przyrost liczby �wiadczeniobiorców, spowodowany
wcze�niejszym przechodzeniem na emeryturê, oraz pogarszaj¹ce siê
proporcje liczby emerytów i rencistów w stosunku do osób aktyw-
nych zawodowo spowodowa³y konieczno�æ zreformowania systemu,
stoj¹cego w obliczu bankructwa. Nowy system emerytalny przyjmu-
je generaln¹ regu³ê, która uzale¿nia wysoko�æ przysz³ego �wiadcze-
nia emerytalnego od wysoko�ci op³acanej sk³adki i efektywno�ci in-
westowania �rodków zgromadzonych w nowo utworzonych kapita-
³owych formach zabezpieczenia spo³ecznego. Stanowi on po³¹czenie
umowy pokoleniowej i ubezpieczenia kapita³owego. Istota nowego
systemu polega na tym, ¿e pañstwo przesta³o ponosiæ ca³kowit¹ od-
powiedzialno�æ za przysz³e �wiadczenie emerytalne i przenios³o j¹
(przynajmniej czê�ciowo) na pracodawców i pracowników poprzez
stworzenie systemu z³o¿onego z trzech segmentów tzw. filarów, z
których ka¿dy zbudowany jest w oparciu o odmienn¹ koncepcjê za-
bezpieczenia przysz³o�ci. W efekcie przyszli emeryci bêd¹ mogli
otrzymywaæ �wiadczenie z trzech �róde³. Pierwszy filar jest zrefor-
mowanym systemem repartycyjnym, w którym �wiadczenie emery-
talne jest wyp³acane, tak jak dotychczas przez ZUS, z bie¿¹cych sk³a-
dek wszystkich pracuj¹cych. Wp³ywaj¹ce sk³adki s¹ zapisywane na
indywidualnych kontach ubezpieczonych i waloryzowane w stosun-
ku do inflacji i wzrostu funduszu p³ac. Drugi filar stanowi¹ prywatne
powszechne towarzystwa emerytalne (PTE), które tworz¹ i zarz¹-
dzaj¹ otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE). Za po�rednictwem
ZUS-u 7,3% podstawy wymiaru sk³adki jest odprowadzane do wy-
branego przez ubezpieczonego OFE. Sk³adki cz³onków s¹ inwestowa-
ne na rynku finansowym. Zgromadzony kapita³, pochodz¹cy ze sk³a-

Jak powstawa³y, czyli szczegó³owa historia polskich instytucji finansowych
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34 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych Dz. U. z 1997 nr 139, poz. 934 wraz ze zmianami oraz Ustawa z dnia 22
sierpnia 1997 o pracowniczych programach emerytalnych Dz. U. z 2001 nr 60,
poz. 623 � tekst jednolity.

dek w po³¹czeniu z zyskami p³yn¹cymi z inwestycji, pozwoli w przy-
sz³o�ci, po osi¹gniêciu wieku emerytalnego i podjêciu decyzji o przej-
�ciu na emeryturê, na wykupienie emerytury w specjalnie w tym celu
utworzonych zak³adach emerytalnych. Trzeci filar jest dobrowolnym
systemem kapita³owym, opartym na tworzonych przez pracodaw-
ców pracowniczych programach emerytalnych (PPE). Przysz³e �wiad-
czenie otrzymywane w ramach PPE bêdzie pochodziæ ze zgromadzo-
nych �rodków finansowych w formie sk³adek, które pracodawca na-
licza, a w przypadku dobrowolnie wnoszonej sk³adki dodatkowej,
tak¿e pobiera z wynagrodzenia pracownika. Sk³adki s¹ odprowadza-
ne na rachunek w zak³adzie ubezpieczeñ albo towarzystwie ubezpie-
czeñ wzajemnych, funduszu inwestycyjnym lub pracowniczym fun-
duszu emerytalnym � instytucji, które zajmuj¹ siê gromadzeniem i za-
rz¹dzaniem tymi �rodkami. Zgromadzone oszczêdno�ci maj¹ charak-
ter d³ugookresowy i przeznaczone s¹ do wyp³aty po osi¹gniêciu wie-
ku emerytalnego lub uzyskaniu wcze�niejszych uprawnieñ emerytal-
nych albo rentowych przez uczestnika pracowniczego programu.

Fundusze emerytalne funkcjonuj¹ w Polsce na podstawie
ustaw34  z 1997 roku. Ustawy wesz³y w ¿ycie z dniem 1 kwietnia
1999 roku. Na koniec roku 1999 na rynku funkcjonowa³o 21 po-
wszechnych towarzystw emerytalnych, prowadz¹cych otwarte
fundusze emerytalne, oraz 3 pracownicze programy emerytalne.
Przez ca³y rok 2000 liczba powszechnych towarzystw emerytal-
nych nie uleg³a zmianie, natomiast liczba zarejestrowanych pra-
cowniczych programów emerytalnych wzros³a do 29. W roku 2001
na rynku otwartych funduszy emerytalnych rozpoczê³y siê proce-
sy konsolidacyjne, w wyniku których liczba powszechnych towa-
rzystw emerytalnych zmniejszy³a siê do 17. Niezwyk³¹ dynamikê
wykazywa³ w roku 2001 rynek pracowniczych programów emery-
talnych � na koniec roku 2001 zarejestrowanych by³o 150 pracow-
niczych programów emerytalnych.
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2. 4. Rynek funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne, wystêpuj¹ce wówczas pod nazw¹ fun-
duszy powierniczych, zaistnia³y w polskim prawie w roku 1991
wraz z wydaniem ustawy35  Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi warto�ciowymi i funduszach powierniczych. Pierwszymi na
rynku by³y fundusze otwarte. Pionierem na polskim rynku by³
(zgodnie ze sw¹ nazw¹) amerykañskiej proweniencji Pioneer. W
1995 dzia³a³y w Polsce 3 ró¿ne otwarte fundusze inwestycyjne Pio-
neer oraz fundusz za³o¿ony przez Creditanstalt i Bank Gospodar-
ki ¯ywno�ciowej SA � Fundusz Powierniczy Korona36 . Niebawem
pojawi³ siê Eurofundusz, utworzony przez �Przymierze� Towarzy-
stwo Funduszy Powierniczych SA, w którym udzia³y posiada³y
Pekao SA oraz Alliance Capital Management of Delaware z Nowe-
go Jorku. Wszystkie te fundusze tworzono z pe³nym zaanga¿owa-
niem bankowych grup kapita³owych.

Na dzieñ 31 grudnia 1997 roku zezwolenia Komisji Papierów
Warto�ciowych, wydane na podstawie ustawy Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto�ciowymi i funduszach powierni-
czych, posiada³o 10 towarzystw funduszy powierniczych na zarz¹-
dzanie ³¹cznie 30 funduszami powierniczymi. Faktycznie dzia³al-
no�æ prowadzi³o 7 towarzystw funduszy powierniczych, które za-
rz¹dza³y ³¹cznie 19 funduszami powierniczymi. 3 towarzystwa,
które uzyska³y zezwolenie pod koniec 1997 roku, nie rozpoczê³y
jeszcze dzia³alno�ci. Nie funkcjonowa³o równie¿ 11 funduszy, na
zarz¹dzanie którymi Komisja Papierów Warto�ciowych udzieli³a
zezwolenia. 5 towarzystw funduszy powierniczych37  uzyska³o w
samym roku 1997 zezwolenie na prowadzenie dzia³alno�ci i zarz¹-
dzanie 13 funduszami powierniczymi38 . 3 towarzystwa, które uzy-

Jak powstawa³y, czyli szczegó³owa historia polskich instytucji finansowych

35 Ustawa z dnia 22 marca 1991 Prawo o publicznym obrocie papierami warto�cio-
wymi i funduszach powierniczych Dz. U. z 1994 nr 58, poz. 239 - jednolity tekst.

36 Porównaj: (System finansowy w Polsce lata dziewiêædziesi¹te, 1998): 194.
37 PKO/Credit Suisse Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA, SKARBIEC Towarzy-

stwo Funduszy Powierniczych SA, DWS Polska Towarzystwo Funduszy Powierni-
czych SA, FORUM � Zachodnie Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA i ING
BSK Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA.

38 (Rynek kapita³owy w Polsce. Raport 1998. Dane za 1997, 1999): 14.
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ska³y zezwolenie na koniec roku 1997, nie rozpoczê³y jeszcze dzia-
³alno�ci. Nie funkcjonowa³o tak¿e 11 funduszy, na zarz¹dzanie któ-
rymi ówczesna Komisja Papierów Warto�ciowych udzieli³a zezwo-
lenia39 . Na pocz¹tku roku 1998, tj. przed dniem wej�cia w ¿ycie
ustawy o funduszach inwestycyjnych, zezwolenia na dzia³alno�æ
uzyska³y kolejne 3 towarzystwa funduszy powierniczych, za� licz-
ba zezwoleñ na zarz¹dzanie funduszami powierniczymi wzros³a
do 41. 21 lutego 1998 roku wesz³a w ¿ycie ustawa40  o funduszach
inwestycyjnych, zmieniaj¹ca nazewnictwo i zasady funkcjonowania
dotychczasowych funduszy powierniczych. Wed³ug tej ustawy fun-
dusz inwestycyjny jest osob¹ prawn¹, której wy³¹cznym przed-
miotem dzia³alno�ci jest lokowanie �rodków pieniê¿nych, zebra-
nych publicznie, w okre�lone w ustawie papiery warto�ciowe i
inne prawa maj¹tkowe. Organem funduszu inwestycyjnego jest to-
warzystwo funduszy inwestycyjnych. Towarzystwo tworzy fun-
dusz i zarz¹dza nim. Warto�æ aktywów netto funduszu nie mo¿e
byæ mniejsza ni¿ 2,5 mln PLN. Fundusz inwestycyjny mo¿e byæ
utworzony wy³¹cznie przez towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych po uzyskaniu zezwolenia Komisji Papierów Warto�ciowych i
Gie³d. Towarzystwo inwestycyjne mo¿e utworzyæ dowoln¹ liczbê
funduszy inwestycyjnych41 . £¹czna warto�æ wp³at, niezbêdna do
rejestracji pierwszego funduszu, wynosi 4,0 mln z³otych. Ustawa o
funduszach inwestycyjnych zadecydowa³a, ¿e fundusze powierni-
cze, istniej¹ce w dniu wej�cia w ¿ycie tej ustawy, mog¹ przez trzy
lata prowadziæ dzia³alno�æ na dotychczasowych zasadach. W tym
czasie towarzystwa funduszy powierniczych powinny zostaæ prze-
kszta³cone w towarzystwa funduszy inwestycyjnych, za� fundusze
powiernicze � w otwarte fundusze inwestycyjne. Po up³ywie
trzech lat od wej�cia w ¿ycie ustawy o funduszach inwestycyjnych
zezwolenia, udzielone towarzystwom funduszy powierniczych, wy-
gasn¹æ mia³y z mocy prawa. W 1998 roku 11 spo�ród 13, istniej¹-

39 Porównaj: (Raport Roczny KPWiG 1998).
40 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 o funduszach inwestycyjnych Dz. U. z 2002 nr 49,

poz. 448 � tekst jednolity.
41 Dok³adnie zapis ustawowy brzmi: �mo¿e utworzyæ wiêcej ni¿ jeden fundusz�.
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cych towarzystw funduszy powierniczych, przekszta³ci³o siê w to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych. Komisja wyda³a równie¿
2 zezwolenia na utworzenie towarzystw funduszy inwestycyjnych
oraz zezwolenia dla 2 towarzystw funduszy powierniczych na za-
rz¹dzanie ³¹cznie 4 nowymi funduszami powierniczymi. Ponadto
Komisja wyda³a 2 decyzje, zezwalaj¹ce towarzystwom funduszy
inwestycyjnych na utworzenie ³¹cznie 5 funduszy inwestycyjnych,
w tym 4 otwartych funduszy inwestycyjnych oraz 1 specjalistycz-
nego funduszu inwestycyjnego otwartego, oraz 2 decyzje na prze-
kszta³cenie ³¹cznie 7 funduszy powierniczych w otwarte fundusze
inwestycyjne. Wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 1998 roku zgodê
Komisji Papierów Warto�ciowych i Gie³d posiada³o 15 towarzystw,
w tym:
� 2 towarzystwa funduszy powierniczych posiada³y zezwolenie

na zarz¹dzanie ³¹cznie 4 funduszami, z których faktycznie
funkcjonowa³ 1 fundusz (Towarzystwo Funduszy Powierni-
czych Nestor SA nie rozpocz¹³ dzia³alno�ci, za� Towarzystwo
Funduszy Powierniczych FIDELIA SA, posiadaj¹ca zezwolenie
na zarz¹dzanie 3 funduszami, 2 z nich nie uruchomi³a);

� 13 towarzystw funduszy inwestycyjnych, w tym 11 przekszta³-
conych z towarzystw funduszy powierniczych oraz 2 utworzo-
ne na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych. £¹cznie
towarzystwa te zarz¹dza³y 38 funduszami powierniczymi
(przy czym Komisja wyda³a zgodê na przekszta³cenie 7 z nich
w fundusze inwestycyjne, lecz procedura przekszta³cenia nie
zosta³a w roku 1998 zakoñczona), 4 funduszami inwestycyjny-
mi otwartymi i 1 specjalistycznym funduszem inwestycyjnym
otwartym42 . Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d wyda³a
w 1999 roku zezwolenia na utworzenie 3 towarzystw funduszy
inwestycyjnych, 22 funduszy inwestycyjnych, w tym: 13 fun-
duszy inwestycyjnych otwartych, 7 specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych i 2 zamkniêtych funduszy inwesty-
cyjnych. Komisja wyda³a decyzje na przekszta³cenie 30 fundu-

Jak powstawa³y, czyli szczegó³owa historia polskich instytucji finansowych

42 Wszystkie informacje pochodz¹ z: (Raport Roczny KPWiG 1998, 1999).
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szy powierniczych w otwarte fundusze inwestycyjne. Jedno to-
warzystwo funduszy powierniczych uleg³o likwidacji43 . W
roku 2000 Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d wyda³a ze-
zwolenia na utworzenie 6 towarzystw funduszy inwestycyj-
nych oraz 20 funduszy inwestycyjnych, w tym: 11 funduszy in-
westycyjnych otwartych, 7 specjalistycznych funduszy inwesty-
cyjnych otwartych i 3 zamkniêtych funduszy inwestycyjnych (ze
wzglêdu na to, i¿ emisja certyfikatów inwestycyjnych jednego
z tych funduszy nie dosz³a do skutku, zezwolenie wygas³o).
2 towarzystwa funduszy inwestycyjnych po³¹czy³y siê w jedno
towarzystwo. Wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2000 roku
zgodê Komisji Papierów Warto�ciowych i Gie³d posiada³o 21
towarzystw, w tym:

� 1 towarzystwo funduszy powierniczych posiada³o zezwolenie
na zarz¹dzanie 1 funduszem powierniczym, który nie rozpo-
cz¹³ dzia³alno�ci,

� 20 towarzystw funduszy inwestycyjnych.
£¹cznie towarzystwa te posiada³y zgodê na zarz¹dzanie 62

funduszami inwestycyjnymi otwartymi oraz 18 specjalistycznymi
funduszami inwestycyjnymi otwartymi i 4 funduszami inwestycyj-
nymi zamkniêtymi. W roku 2001 Komisja Papierów Warto�ciowych
i Gie³d wyda³a zezwolenia na wykonywanie dzia³alno�ci przez 1
towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz na utworzenie 27 fun-
duszy inwestycyjnych, w tym: 12 funduszy inwestycyjnych otwar-
tych, 12 specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych i 3
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamkniêtych (2 fundu-
szy emituj¹cych certyfikaty inwestycyjne dopuszczone do publicz-
nego obrotu i 1 funduszu emituj¹cego certyfikaty inwestycyjne, nie
dopuszczone do publicznego obrotu). 2 towarzystwa funduszy in-
westycyjnych po³¹czy³y siê w jedno towarzystwo. Komisja Papie-
rów Warto�ciowych i Gie³d cofnê³a zezwolenie na wykonywanie
dzia³alno�ci 1 towarzystwu funduszy inwestycyjnych, a 1 towarzy-
stwu funduszy inwestycyjnych wygas³o zezwolenie na wykonywa-
nie dzia³alno�ci. Wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2001 roku ze-

43 Podajê za: (Raport Roczny KPWiG 1999, 2000).
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zwolenie Komisji Papierów Warto�ciowych i Gie³d posiada³o 19
towarzystw funduszy inwestycyjnych na zarz¹dzanie 108 fundu-
szami inwestycyjnymi, w tym 73 funduszami inwestycyjnymi
otwartymi, 28 specjalistycznymi funduszami inwestycyjnymi
otwartymi, 4 funduszami inwestycyjnymi zamkniêtymi i 3 specja-
listycznymi funduszami zamkniêtymi. Ca³o�æ zagadnienia ilustru-
je Tabela nr 3.

Tabela nr 3

Fundusze powiernicze i inwestycyjne w Polsce � rozwój liczebny

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie raportów rocznych KPWiG.

Zainteresowanych szczegó³owymi informacjami o powstawa-
niu polskich instytucji finansowych kierujê do Aneksu nr 1, w któ-
rym prezentujê kalendarium tworzenia rynków instytucji finanso-
wych w Polsce.

Jak powstawa³y, czyli szczegó³owa historia polskich instytucji finansowych

Rok Liczba towarzystw funduszy
powierniczych i
inwestycyjnych

Liczba funduszy powierniczych
i inwestycyjnych

1992 1 1

1993 1 1

1994 1 1

1995 2 4

1996 5 11

1997 10 30

1998 15 46

1999 17 66

2000 21 85

2001 19 108
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ROZDZIA£ 3
Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne

w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych

3. 1. Mo¿liwo�ci rozwoju a tendencja do koncentracji

Koncentracja kapita³u dostrzegana jest przez ekonomistów od
wielu lat. Procesy koncentracji dotycz¹ wszystkich obszarów ludz-
kiej aktywno�ci gospodarczej i obserwowaæ je mo¿na we wszelkich
mo¿liwych przekrojach. Koncentracja kapita³u umo¿liwia szybkie
stawanie siê uczestnicz¹cym w tych procesach przedsiêbiorstwom
wiêkszymi i silniejszymi. Po³¹czenie si³ dwóch niezale¿nych dot¹d
podmiotów pozwala osi¹gn¹æ lepsze efekty w krótszym czasie ni¿
przy samodzielnie prowadzonym rozwoju wewnêtrznym. Two-
rzenie wiêkszych organizmów gospodarczych w wyniku koncen-
tracji kapita³u pozwala uzyskiwaæ lepsz¹ pozycjê negocjacyjn¹ i w
efekcie obni¿aæ koszty funkcjonowania. W przedsiêbiorstwach
przemys³owych uwidacznia to siê w kontaktach z dostawcami su-
rowców i materia³ów do produkcji oraz przy negocjowaniu wa-
runków finansowania przedsiêwziêæ inwestycyjnych w bankach
lub z innymi dostarczycielami potrzebnego dla rozwoju kapita³u.
Daje równie¿ lepsz¹ pozycjê w negocjacjach z partnerami w zakre-
sie us³ug serwisowych. Pozwala uzyskiwaæ lepsze efekty w zakre-
sie poprawy p³ynno�ci finansowej poprzez wyd³u¿anie terminów
p³atno�ci. Koncentracja kapita³u dotyczy nie tylko poziomych po³¹-
czeñ pomiêdzy dwoma firmami, zajmuj¹cymi siê tymi samymi ob-
szarami aktywno�ci. Czêsto zdarzaj¹ siê po³¹czenia si³, dotycz¹ce
logicznego ci¹gu procesu produkcyjnego. Odbiorcy ³¹cz¹ siê ze
swoimi dostawcami, producenci za� ze swoimi dystrybutorami.
Ale nawet te pionowe po³¹czenia nie wystarczaj¹. Stwierdzono, ¿e
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koncentracja kapita³u jest doskona³ym narzêdziem ograniczania ry-
zyka. St¹d bior¹ siê koncentracje o charakterze konglomeratów, w
których uczestnicz¹ partnerzy z zupe³nie obcych sobie obszarów
dzia³ania. Korzystne efekty obserwowane w tym zakresie w
przedsiêbiorstwach przemys³owych zosta³y tak¿e zauwa¿one
przez instytucje finansowe. W tej grupie podmiotów banki ³¹cz¹
siê z bankami, ubezpieczyciele z innymi ubezpieczycielami, a firmy
inwestycyjne miêdzy sob¹. Wszystko to dzieje siê w tym celu, by
byæ silniejszym i dysponowaæ wiêksz¹ sieci¹ sprzeda¿y. Silniejszym
kapita³owo trzeba byæ ze wzglêdu na to, a¿eby mieæ dostêp do
wszystkich, limitowanych czêsto wymogami, dotycz¹cymi wielko-
�ci funduszy w³asnych, obszarów aktywno�ci w us³ugach finanso-
wych. Du¿a i sprawna sieæ sprzeda¿y � to warunek dotarcia do
klienta. Wtedy, kiedy sieæ jest ju¿ wystarczaj¹ca, pojawia siê poku-
sa lepszego jej wykorzystania. W okienkach bankowych mo¿na
sprzedawaæ przecie¿ produkty ubezpieczeniowe. Agenci ubezpie-
czeniowi, znajduj¹c swoich klientów, mog¹ im sprzedawaæ równo-
cze�nie z ubezpieczeniami inne produkty rynku finansowego. Trze-
ba je zatem mieæ w swojej ofercie. Szybciej i ³atwiej o dostêp do
know-how w tym zakresie poprzez po³¹czenia kapita³owe, ni¿ na
drodze ¿mudnego dochodzenia do w³asnych rozwi¹zañ. A potrze-
b¹ wspó³czesnego klienta jest ³atwy dostêp do wszystkich us³ug fi-
nansowych, najlepiej dostêpnych pod jednym dachem lub za jed-
nym klikniêciem komputerowej myszy. St¹d tworzenie swoistych
�supermarketów� us³ug finansowych przez wielofunkcyjne grupy
finansowe, posiadaj¹ce w swej ofercie produkty bankowe, ubez-
pieczeniowe i z zakresu us³ug inwestycji kapita³owych. Poza samy-
mi instytucjami stopniowo hybrydowy charakter uzyskuj¹ same
produkty rynku finansowego. Lokaty ³¹czone s¹ z ubezpieczenia-
mi lub inwestycjami na rynku kapita³owym, ubezpieczenia ³¹czy
siê z funduszami inwestycyjnymi, buduje siê na ich bazie plany
emerytalne. Zabezpieczeniami kredytów staj¹ siê nie tylko polisy
maj¹tkowe, ale i polisy na ¿ycie. Same kredyty czêsto finansuj¹ z
kolei op³acanie sk³adek ubezpieczeniowych. Centrami koncentracji
kapita³owej staj¹ siê czêsto zewnêtrzne w stosunku do bran¿y
us³ug finansowych grupy kapita³owe. Potentaci z bran¿y motory-
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zacyjnej tworz¹ konglomeraty, w których firmy, zajmuj¹ce siê kre-
dytowaniem i ubezpieczeniami, znajduj¹ wa¿ne miejsce. Skoro
wiêkszo�æ samochodów kupuje siê na kredyt, nielogicznym jest
pozostawianie profitów z tego tytu³u innym. Skoro istniej¹ obo-
wi¹zkowe ubezpieczenia komunikacyjne, to polisy powinny byæ
sprzedawane w jednej grupie kapita³owej. Firmy leasingowe dla
przedsiêbiorców i sprzeda¿y ratalnej dla pozosta³ych odbiorców
uzupe³niaj¹ elementy potrzebnego klientom krajobrazu instytucjo-
nalnego w zakresie us³ug finansowych. Fuzje i przejêcia nale¿¹ do
kluczowych dzia³añ dostosowawczych w zmieniaj¹cym siê �wie-
cie. £¹czenie siê banków oraz inne podejmowane przez nie kroki o
podobnym charakterze musz¹ uwzglêdniaæ zasady wolnej konku-
rencji. Proces konsolidacji banków, który rozumieæ trzeba jako fi-
nansow¹ i organizacyjn¹ ich restrukturyzacjê, maj¹c¹ na celu
wzmocnienie ich potencja³u strategicznego i stabilno�ci funkcjono-
wania1 , jest powszechnym zjawiskiem, wystêpuj¹cym we wszyst-
kich obszarach geograficznych. Dynamiczny rozwój miêdzynaro-
dowego rynku us³ug finansowych zmusza jego uczestników do
podejmowania decyzji o ³¹czeniu si³ w celu pokonania wszechobec-
nej konkurencji.

3. 2. Przejêcia jako sposób konsolidacji polskich
instytucji finansowych

W polskich instytucjach finansowych w praktyce mia³y miejsce:
� po³¹czenia banków, zak³adów ubezpieczeniowych, towarzystw
funduszy emerytalnych, towarzystw funduszy inwestycyjnych
oraz domów maklerskich poprzez fuzje i przejêcia oraz
� utworzenie grupy bankowej.

W polskich warunkach tendencja do koncentracji na rynku insty-
tucji finansowych nie jest, mimo przedstawionych wy¿ej ogólnych
prawid³owo�ci, rzecz¹ oczywist¹. Stan rynku na pocz¹tku okresu

1 (Dostosowywanie polskiego systemu bankowego do standardów Unii Europejskiej,
1999): 129.

2 Czyli oko³o roku 1989.
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104

Jaros³aw Poteraj

przemian2 , w wyniku których instytucje finansowe w Polsce zaczê-
³y funkcjonowaæ w warunkach rynkowych, by³ krañcowo ró¿ny od
tego, który uwa¿any jest za normalny. Liczba podmiotów funkcjonu-
j¹cych w zakresie us³ug bankowych i ubezpieczeniowych by³a zni-
koma. Funduszy inwestycyjnych, domów maklerskich i funduszy
emerytalnych nie by³o w ogóle. Zasady funkcjonowania tych insty-
tucji finansowych, które by³y obecne na rynku, tak¿e by³y odmien-
ne od zasad konkurencji. Jedynym obszarem, w którym ilo�æ pod-
miotów mog³a byæ porównywan¹ z charakterystyczn¹ dla pañstw o
zasadach rynkowych, by³ obszar bankowo�ci spó³dzielczej. Jednak o
rynkowych zasadach ich funkcjonowania mo¿na by³o wówczas je-
dynie marzyæ. Zmiany roku 1989, egzemplifikuj¹ce siê nowymi re-
gulacjami w prawie bankowym, które wywo³a³y wyodrêbnienie ze
struktur Narodowego Banku Polskiego 9 banków komercyjnych,
by³y jedynie zaczynem do eksplozji ponad 100 grup inicjatywnych,
tworz¹cych nowe banki komercyjne. Bankowo�æ spó³dzielcza, wy-
zwalaj¹ca siê stopniowo z gorsetu tworzonego wcze�niej przez Bank
Gospodarki ¯ywno�ciowej, stawa³a siê trwa³ym elementem systemu
bankowego III Rzeczypospolitej. ¯ywio³owy rozwój nie zawsze szed³
w parze z wysok¹ jako�ci¹. S³abo�æ merytoryczna, technologiczna i
kapita³owa wielu instytucji bankowych prowadzi³a do mniej lub
bardziej powa¿nych problemów z ich wyp³acalno�ci¹. Wymieniona
wy¿ej s³abo�æ merytoryczna, technologiczna i kapita³owa w przy-
padku wielu banków (przede wszystkim spó³dzielczych) doprowa-
dza³a do upad³o�ci. Poczucie s³abo�ci kapita³owej polskich banków,
szczególnie widoczne przy coraz czê�ciej pojawiaj¹cych siê porówna-
niach z bankami funkcjonuj¹cymi w krajach Unii Europejskiej, wy-
zwoli³o d¹¿no�æ do ³¹czenia swoich si³. Proces ten zacz¹³ siê odby-
waæ w korelacji z przeprowadzan¹ równolegle prywatyzacj¹. Proces
prywatyzacji banków w Polsce mia³ byæ realizowany zgodnie z za-
sadami prywatyzacji banków opracowanymi na jesieni 1991 roku.
By³y one nastêpuj¹ce3 :
� nale¿y znale�æ inwestora strategicznego, który po podpisaniu

kontraktu mened¿erskiego przej¹³by odpowiedzialno�æ za za-

3 Podajê za: (Wspó³czesny bank: 2000): 79.
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rz¹dzanie bankiem,
� udzia³ kapita³u zagranicznego nie mo¿e przekroczyæ 30% kapi-

ta³u akcyjnego,
� Skarb Pañstwa utrzyma mniejszo�ciowy pakiet akcji banku,
� czê�æ akcji (10-15%) zostanie sprzedana pracownikom banku,
� czê�æ akcji zostanie sprzedana w ofercie publicznej,
� krajowi nabywcy instytucjonalni bêd¹ nabywaæ akcje przez

przetarg.
Program ten realizowano nastêpnie w latach 1992-1994. Na po-

cz¹tku nast¹pi³o przekszta³cenie 9 banków wy³onionych w roku
1989 z NBP w jednoosobowe spó³ki Skarbu Pañstwa. Nastêpnie
doprowadzono do czê�ciowej prywatyzacji Wielkopolskiego Ban-
ku Kredytowego SA, Banku �l¹skiego SA oraz Banku Przemys³o-
wo-Handlowego SA. W dalszym etapie w Polsce realizowano
sprzeda¿ wiêkszo�ciowych pakietów akcji banków inwestorowi
zagranicznemu. Pierwsze tego typu transakcje dotyczy³y Banku
Pekao SA i Banku Zachodniego SA.

Proces rozpocz¹³ siê pierwsz¹ transakcj¹ o charakterze inter-
wencyjnym, któr¹ by³o w roku 1992 bezpo�rednie zaanga¿owanie
siê Narodowego Banku Polskiego w przejêcie akcji Pierwszego Ko-
mercyjnego Banku w Lublinie SA. Kolejne transakcje odbywa³y siê
ju¿ najczê�ciej bez bezpo�redniego zaanga¿owania NBP, a zaliczyæ
do nich mo¿emy:
� wykup przez Bank Inicjatyw Gospodarczych SA (przy silnym

wsparciu finansowym ze strony NBP) w 1993 £ódzkiego Ban-
ku Rozwoju SA; nastêpnie zmieniono nazwê przejêtego banku
na BIG Bank SA,

� wykup w 1994 INTERBANKU SA przez holenderski ABN
AMRO,

� przejêcie na pocz¹tku 1994 przez NBP wiêkszo�ci akcji Prosper
Banku SA,

� kupno w styczniu 1994 przez Kredyt Bank SA wiêkszo�ci akcji
Banku Regionalnego SA w Rybniku,

� kupno w grudniu 1994 przez Prosper Banku SA zawieszonego
Dolno�l¹skiego Banku Gospodarczego,

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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� kupno w grudniu 1994 przez Polski Bank Rozwoju SA i West-
deutsche Landesbank AG 90% akcji Banku Morskiego SA,

� przejêcie przez Bank Wspó³pracy Regionalnej SA kontroli nad
DEG Bankiem Secesyjnym SA z Katowic oraz nad Krakowskim
Bankiem Mieszkaniowym Interkrakbank SA,

� wykup w 1995 Sopot Bank SA przez Bank Gdañski SA.
Dokonywa³y siê tak¿e przejêcia zwi¹zane z likwidacj¹ przejmo-

wanych banków. Du¿¹ aktywno�æ w przejêciach wykazywa³
Pierwszy Komercyjny Bank w Lublinie SA (wcze�niej sam przejêty,
ale bez likwidacji przez NBP, a potem przez Powszechny Bank
Kredytowy SA), który przej¹³ Bank Budownictwa SA ze Szczecina,
Bydgoski Bank Komunalny SA i Poznañski Bank Handlowy Mer-
cury SA. Placówki tych banków zosta³y w³¹czone do sieci tego
banku. Podobnie dzia³a³ Bank Zachodni SA4 , Kredyt Bank SA5  i
Powszechny Bank Handlowy Gecobank SA6 . Wcze�nie pojawi³o siê
tak¿e zjawisko kapita³owego przejmowania banków z zachowa-
niem ich to¿samo�ci. Przyk³ady takich przejêæ to: przejêcie kontro-
li nad £ódzkim Bankiem Rozwoju SA przez Bank Inicjatyw Gospo-
darczych BIG SA, Glob Bankiem SA przez Kredyt Bank SA, Pro-
sper Bankiem SA przez Kredyt Bank SA czy te¿ przejêcie Gliwic-
kiego Banku Handlowego SA przez Wielkopolski Bank Kredytowy
SA7 . W ubezpieczeniach wska�nik koncentracji utrzymywa³ siê na
bardzo wysokim poziomie. Obliczany przez Pañstwowy Urz¹d
Nadzoru Ubezpieczeñ stopieñ koncentracji rynku, mierzony jako
udzia³ trzech najwiêkszych zak³adów, wynosi³ na koniec roku
1994: ogó³em � 84,52%, w ubezpieczeniach ¿yciowych � 99,50%,
a w ubezpieczeniach nie¿yciowych � 83,30%.

W roku 1995 rozpoczê³y siê rynkowe przejêcia na rynku ban-
kowym. ABN AMRO naby³ 99,9% akcji INTERBANKu SA � bank
ten zmieni³ nazwê na ABN AMRO (POLSKA) SA. General Elec-

4 Przejêcia Warszawskiego Banku Zachodniego SA, G³ogowskiego Banku Gospo-
darczego SA i Banku Rozwoju Rzemios³a, Handlu i Przemys³u Market SA.

5 Przej¹³ Bank Ziemski SA.
6 Przejêcie Baltic Bank SA.
7 Czêsto procesy te jednak finalnie koñczy³y siê wch³oniêciem przejmowanej insty-

tucji przez �naje�d�cê�. Graficzn¹ prezentacjê takich procesów podajê w Za³¹cz-
niku.
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tric Capital Corporation naby³ akcje imienne, daj¹ce prawo do
wykonywania do 90,00% g³osów podczas WZA Solidarno�æ Cha-
se DT Banku SA. Kapita³ akcyjny banku zosta³ podwy¿szony do
23,4 mln PLN i bank zmieni³ nazwê na GE Capital Bank SA. Kre-
dyt Bank SA przej¹³ kontrolê kapita³ow¹ nad Bankiem Depozy-
towo-Powierniczym GLOB SA. Powszechny Bank Kredytowy
SA przej¹³ kontrolê kapita³ow¹ nad Górno�l¹skim Bankiem Go-
spodarczym SA. Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA przej¹³
pe³n¹ kontrolê kapita³ow¹ nad BIG Bankiem SA. DEG Bank Sece-
syjny SA zmieni³ nazwê na BWR Bank Secesyjny SA. Bank Wspó-
³pracy Regionalnej SA przej¹³ kontrolê kapita³ow¹ nad Krakow-
skim Bankiem Mieszkaniowym INTERKRAKBANK SA, który
zmieni³ nazwê na BWR REAL BANK SA. Prywatny Bank �LE-
ONARD� SA zmieni³ nazwê na Bank Powierniczo-Gwarancyjny
SA. 27 grudnia 1995 roku Powszechny Bank Handlowy GECO-
BANK SA zosta³ przejêty przez Kredyt Bank SA. W roku 1995 po-
równania Polski z innymi krajami europejskimi w zakresie us³ug
bankowych przedstawia³y siê nastêpuj¹co:

Tabela nr 4
Porównanie Polski z innymi krajami europejskimi w zakresie us³ug bankowych

w roku 1995

a � bez banków spó³dzielczych
�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie (Bonarowski M., 1996).

Pañstwo Liczba
banków

Liczba
oddzia³ów

banków

Liczba
pracowników

banków

Oddzia³y
na 10.000

mieszkañców

Zatrudnienie
na 10.000

mieszkañców
Niemcy 3.701 48.132 728.850 5,9 9,0
Francja 1.608 25.389 382.435 4,4 6,6
W³ochy 1.002 23.120 356.199 4,0 6,2
Wielka Brytania 571 12.121 320.800 2,1 5,5
Hiszpania 319 35.106 246.387 9,0 6,3
Portugalia 249 3.989 63.895 4,1 6,5
Szwecja 238 2.690 43.203 3,1 4,9
Belgia 147 7.791 76.270 7,7 7,6
Polska 76a 2.938 134.669 0,8 3,5
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Suma kapita³ów w³asnych wszystkich polskich banków na ko-
niec 1995 roku wynios³a 14.851 mln PLN. Nadal jednak struktura
kapita³owa polskich banków by³a dalece ró¿na od wystêpuj¹cej u
naszych europejskich s¹siadów, co wskazuje Tabela nr 5.

Tabela nr 5

Porównanie struktury kapita³owej banków w Polsce i Niemczech na koniec 1995

a � z uwzglêdnieniem banków spó³dzielczych.
�ród³o: (Kosiñski B.,1997): 97.

W ubezpieczeniach obliczany przez PUNU stopieñ koncentracji
rynku, mierzony jako udzia³ trzech najwiêkszych zak³adów, wynosi³ na
koniec roku 1995: ogó³em8  � 80,92%, w ubezpieczeniach ¿yciowych9  �
98,30%, a w ubezpieczeniach nie¿yciowych10  � 81,10%11 . Wska�nik ten
liczony jako udzia³ w rynku 5 najwiêkszych zak³adów pod wzglêdem
sk³adki przypisanej brutto wynosi³ w 1995 roku: ogó³em12  � 84,60%,

Banki w Niemczech Banki w PolsceKategoria
banków Liczba

banków
£¹cznie

fundusze
(w mld USD)

Udzia³ grupy
(w %)

Liczba
banków

£¹cznie
fundusze

(w mld USD)

Udzia³
grupy
(w %)

Powy¿ej 2
mld USD

3 34,8 16 - - -

1-2 mld USD 17 37,8 17 - - -
0,1 � 1 mld
USD

251 73,4 34 15 4,5 74

Poni¿ej 0,1
mld USD

3351 72,4 33 1549 1,6 26

RAZEM 3622 218,4 100 1564a 6,1 100

8 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie
SA oraz Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA� SA.

9 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA, Commercial Union Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie SA oraz Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA.

10 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji
�WARTA� SA oraz Towarzystwo Ubezpieczeniowo-Reasekuracyjne Polisa SA.

11 (Biuletyn Pañstwowego Urzêdu Nadzoru Ubezpieczeñ za 1995 rok, 1996).
12 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie

SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA� SA, Commercial Union
Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA i Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA.
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w ubezpieczeniach na ¿ycie13  � 98,78%, a w ubezpieczeniach pozo-
sta³ych14  � 86,19%15 .

W roku 1996 trwa³y procesy przejêæ na rynku bankowym. 51%
akcji Banku Rolno-Przemys³owego SA obj¹³ Rabobank Internatio-
nal Holding  B.V. � od 1 kwietnia 1996 roku bank ten zmieni³ na-
zwê na Rabo � Bank Rolno-Przemys³owy Polska SA. Zmieni³a siê
ca³kowicie struktura w³asno�ciowa kapita³u akcyjnego POLBANKu
SA, nad którym kontrolê przej¹³ General Motors Acceptance Cor-
poration16 . W czerwcu Allied Irish Bank European Investments Li-
mited zrealizowa³ umowê podpisan¹ z Ministrem Finansów, repre-
zentuj¹cym Skarb Pañstwa, o zakup 13.763.200 akcji Wielkopol-
skiego Banku Kredytowego SA, stanowi¹cych 20% kapita³u ak-
cyjnego banku. Tym samym podmioty zagraniczne wesz³y w po-
siadanie ³¹cznie 60,2% g³osów na WZA (AIB European Investments
Limited 36,3%, a Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 23,9%). W
lipcu, po zbyciu przez Skarb Pañstwa akcji Banku �l¹skiego SA na
rzecz ING Bank N.V., ten ostatni dysponowa³ pakietem akcji, po-
zwalaj¹cych na wykonywanie 54,1% g³osów na WZA. Wielkopolski
Bank Kredytowy SA naby³ pakiet wiêkszo�ciowy akcji Gliwickiego
Banku Handlowego SA, uprawniaj¹cy do wykonywania 85,5%
g³osów na WZA. W listopadzie koreañski koncern LG Investment
Holdings B.V. naby³ znacz¹cy pakiet akcji (54,5%) PETROBANK
SA. 16 wrze�nia 1996 roku zawarta zosta³a umowa pomiêdzy Ban-
kiem Polska Kasa Opieki SA oraz Bankiem Depozytowo-Kredyto-
wym SA, Pomorskim Bankiem Kredytowym SA oraz Powszech-
nym Bankiem Gospodarczym SA o zawi¹zaniu grupy bankowej na
podstawie przepisów ustawy z 14 czerwca 1996 roku o ³¹czeniu i

13 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA, Commercial Union Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie SA, Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzystwo Ubezpie-
czeñ na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie
Nationale-Nederlanden SA i Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie Warta Vita SA.

14 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji
�WARTA� SA, Towarzystwo Ubezpieczeniowo-Reasekuracyjne Polisa SA, Zak³ad
Ubezpieczeñ i Reasekuracji Polonia SA i STU Hestia Insurance SA.

15 (Biuletyn Pañstwowego Urzêdu Nadzoru Ubezpieczeñ za rok 1997, 1998): 33.
16 £¹cznie w rêce osób zagranicznych trafi³o ponad 99% akcji tego banku.
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grupowaniu niektórych banków w formie spó³ki akcyjnej. W pa�-
dzierniku Skarb Pañstwa wniós³ do Pekao SA 100% akcji pozosta-
³ych trzech banków grupy. Minister Finansów wniós³ 32,9% akcji
Polskiego Banku Rozwoju SA do Powszechnego Banku Kredyto-
wego SA; Bank Rozwoju Eksportu SA naby³ pakiet akcji Banku
Energetyki SA, daj¹cy prawo do wykonywania 26,2% g³osów pod-
czas WZA; Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA naby³ pa-
kiet akcji, uprawniaj¹cy do wykonywania 20,4% g³osów na WZA
Banku �wiêtokrzyskiego SA. Bank Wspó³pracy Regionalnej SA
przej¹³ kontrolê kapita³ow¹ nad BWR REAL BANK SA. Bank De-
pozytowo-Powierniczy GLOB SA i Bank Regionalny SA w Rybni-
ku zosta³y przejête przez KREDYT BANK SA. Bank Rozwoju Rol-
nictwa ROLBANK SA17  zosta³ przejêty przez Bank Zachodni SA.
Upañstwowiony zosta³ Bank Staropolski SA, którego pakiet 93,6%
akcji znalaz³ siê w posiadaniu Polskiego Funduszu Gwarancyjnego
SA. Suma kapita³ów w³asnych wszystkich polskich banków na ko-
niec roku 1996 wynosi³a 16.529 mln PLN18 , co dawa³o polskiemu
systemowi bankowemu (przy za³o¿eniu jego pe³nej konsolidacji) 60
pozycjê w rankingu banków brytyjskiego miesiêcznika �The Ban-
ker� za rok 1996. W roku 1996 po sprywatyzowaniu Wielkopol-
skiego Banku Kredytowego SA i Banku �l¹skiego SA pojawi³a siê,
oceniana krytycznie przez niektórych19 , koncepcja konsolidacji du-
¿ych banków krajowych. Polegaæ ona mia³a na koncentracji pañ-
stwowego kapita³u bankowego pod has³em wzmocnienia si³y pol-
skich banków. Koncentracjê rynku us³ug bankowych, wyra¿on¹
jako udzia³ w aktywach systemu bankowego, w wybranych kra-
jach �wiata w roku 1996 przedstawia20 Tabela nr 6.

17 Likwidacja banku mia³a miejsce 5 maja 1996 roku.
18 (S³ojewska A., 1997b).
19 Porównaj: (Wilczyñski W., 1999): 94 i 108.
20 (Orêziak L., 1999a): 146.
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Tabela nr 6

Koncentracja rynku us³ug bankowych wyra¿ona jako udzia³ w aktywach
systemu bankowego, w wybranych krajach �wiata w roku 1996

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: (Orêziak L., 1999a): 146.

W Polsce na koniec 1996 roku udzia³ 5 najwiêkszych banków
wynosi³ 49,67%, 10 najwiêkszych � 67,78%21 , a wiêc bardzo po-
dobnie, jak we Francji czy Szwajcarii. W ubezpieczeniach obliczany
przez PUNU stopieñ koncentracji rynku, mierzony jako udzia³
trzech najwiêkszych zak³adów, wynosi³ na koniec roku 1996: ogó-
³em22  � 78,36%, w ubezpieczeniach ¿yciowych23  � 96,09%, a w
ubezpieczeniach nie¿yciowych24  - 82,75%25 . Wska�nik ten liczony
jako udzia³ w rynku 5 najwiêkszych zak³adów pod wzglêdem
sk³adki przypisanej brutto wynosi³ w 1996 roku: ogó³em26  �

21 Obliczenia w³asne.
22 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ  SA, Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯y-

cie SA oraz Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA�  SA.
23 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA, Commercial Union Towarzystwo

Ubezpieczeñ na ¯ycie SA oraz Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA.

24 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji
�WARTA�  SA oraz Towarzystwo Ubezpieczeniowo-Reasekuracyjne Polisa SA.

25 (Biuletyn Pañstwowego Urzêdu Nadzoru Ubezpieczeñ za 1996 rok, 1997): 16.
26 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie

SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA� SA, Commercial Union To-
warzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA i Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA.

Kraj 5 najwiêkszych banków 10 najwiêkszych banków

Holandia 80% 88%

Belgia 58% 72%

Wlk. Brytania 57% 78%
Francja 52% 67%

Szwajcaria 51% 63%

Hiszpania 48% 62%

Austria 42% 57%
W³ochy 29% 45%

Niemcy 16% 28%

USA 16% 25%

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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84,84%, w ubezpieczeniach na ¿ycie27  � 98,29%, a w ubezpiecze-
niach pozosta³ych28  � 88,96%29 .

W roku 1997 procesy konsolidacyjne w bankowo�ci nabra³y
wiêkszego rozmachu. UNION GROUP AS z Ostrawy w Czechach
wszed³ w posiadanie wiêkszo�ciowego pakietu akcji Banku Prze-
mys³owego SA. W lutym Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA
wraz z podmiotami zale¿nymi naby³ od Skarbu Pañstwa kolejny
pakiet akcji Banku Gdañskiego SA, daj¹cy prawo wykonywania
³¹cznie 63,4% g³osów na WZA. W marcu Polski Fundusz Gwaran-
cyjny SA odsprzeda³ poprzednim w³a�cicielom nabyte w 1996 roku
akcje Banku Staropolskiego SA. Na podstawie umowy z 21 kwiet-
nia 1997 roku NBP sprzeda³ Kredyt Bankowi SA wiêkszo�ciowe
pakiety akcji Polskiego Banku Inwestycyjnego SA oraz PROSPER-
BANKU SA. Skarb Pañstwa sprzeda³ znacz¹ce pakiety akcji Banku
Handlowego w Warszawie SA oraz Powszechnego Banku Kredy-
towego SA. We wrze�niu dosz³o do fuzji pomiêdzy Bankiem Ini-
cjatyw Gospodarczych BIG SA a Bankiem Gdañskim SA, w wyni-
ku czego powsta³ BIG Bank Gdañski SA, oraz pomiêdzy Kredyt
Bankiem SA i Polskim Bankiem Inwestycyjnym SA � nowy bank
dzia³a³ pod nazw¹ Kredyt Bank PBI SA. Z dniem 1 lipca Bank Mor-
ski SA zosta³ postawiony w stan likwidacji, a nastêpnie jego przed-
siêbiorstwo bankowe zosta³o w dniu 30 wrze�nia 1997 roku naby-
te przez Powszechny Bank Kredytowy SA. Wedle wielu opinii w
roku 1997 procesy konsolidacyjne w polskiej bankowo�ci przebie-
ga³y na tle porównañ europejskich zdecydowanie zbyt wolno30 .
Mimo to na koniec roku 1997 udzia³ pierwszych 5 banków w Pol-
sce wynosi³ 48,94%, a pierwszych 10 banków � 68,67%. W ubezpie-

27 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA, Commercial Union Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie SA,  Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzystwo Ubezpie-
czeñ na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie
Nationale-Nederlanden SA i Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie Warta Vita SA.

28 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji
�WARTA� SA, Towarzystwo Ubezpieczeniowo-Reasekuracyjne Polisa SA, Zak³ad
Ubezpieczeñ i Reasekuracji Polonia SA i STU Hestia Insurance SA.

29 (Biuletyn Pañstwowego Urzêdu Nadzoru Ubezpieczeñ za 1997 rok, 1998): 33.
30 Tak wnioskuje Karpiñski w: (Kapita³ zagraniczny w Polsce. Warunki dzia³ania,

1999): 254.
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czeniach wska�nik koncentracji rynku, liczony przez Pañstwowy
Urz¹d Nadzoru Ubezpieczeñ jako udzia³ w rynku 5 najwiêkszych
zak³adów pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto, wynosi³ w
1997 roku: ogó³em31  � 81,47%, w ubezpieczeniach na ¿ycie32  �
98,83%, a w ubezpieczeniach pozosta³ych33  � 85,18%34 .

W roku 1998 Bank Rozwoju Eksportu SA najpierw skupi³ akcje
Polskiego Banku Rozwoju SA, a nastêpnie 31 lipca 1998 roku po-
³¹czy³ siê z nim. Rabobank International Holding Nederland
zwiêkszy³ do 100% swój udzia³ w Rabo-Banku Rolno-Przemys³o-
wym Polska SA. Bank ten zmieni³ nazwê na Rabobank Polska SA.
Amerykañski koncern ubezpieczeniowy AIG Consumer Finance
Group, Inc. naby³ wiêkszo�æ akcji Banku Podlaskiego SA i dokapi-
talizowa³ go. Bank ten zmieni³ nazwê na AIG Bank Polska SA.
Bank Handlowy SA przej¹³ kontrolê nad Bankiem Rozwoju Cu-
krownictwa SA. Firma LUKAS SA objê³a wiêkszo�ciowy pakiet ak-
cji Banku �wiêtokrzyskiego SA i dokapitalizowa³a go. Bank ten
zmieni³ nazwê na LUKAS Bank �wiêtokrzyski SA. Narodowy
Bank Polski sprzeda³ Powszechnemu Bankowi Kredytowemu SA
pakiet 99,93% akcji Pierwszego Komercyjnego Banku SA35 . 22
pa�dziernika Minister Skarbu Pañstwa sprzeda³ pakiet 36,7% akcji
Banku Przemys³owo-Handlowego SA niemieckiemu bankowi Bay-
erische Hypo- und Vereinsbank AG36 . Spekulacje prowadzone

31 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie
SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA� SA, Commercial Union To-
warzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA i Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA.

32 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA, Commercial Union Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie SA,  Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzystwo Ubezpie-
czeñ na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie
Nationale-Nederlanden SA i Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie Warta Vita SA.

33 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji
�WARTA� SA, Towarzystwo Ubezpieczeniowo-Reasekuracyjne Polisa SA, Zak³ad
Ubezpieczeñ i Reasekuracji Polonia SA i STU Hestia Insurance SA.

34 (Biuletyn Pañstwowego Urzêdu Nadzoru Ubezpieczeñ za 1997 rok, 1998): 33.
35 Umowa z dnia 27 pa�dziernika 1998 roku zosta³a zrealizowana 18 grudnia 1998

roku.
36 Umowa ostatecznie zrealizowana zosta³a 5 stycznia 1999 roku.
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przez tuzy spo�ród praktyków polskiej bankowo�ci i wyg³aszane
przez nich w roku 199837  ¿yczenia na temat przysz³o�ci polskich
banków nie sprawdzi³y siê w ¿adnym elemencie. Znacznie trafniej-
sze wydaj¹ siê przewidywania z tego okresu analityków papierów
warto�ciowych38 . Chocia¿ i oni nie przewidzieli wówczas na przy-
k³ad mo¿liwo�ci zaanga¿owania Citigroup w Bank Handlowy w
Warszawie SA. Wówczas39  Bank Handlowy SA w Warszawie wy-
ra¿a³ zainteresowanie zakupem du¿ego pakietu akcji Banku Pekao
SA. 28 grudnia 1998 roku, posiadaj¹c ponad 4% akcji Banku Pekao
SA, sprzeda³ je w ca³o�ci swojej spó³ce zale¿nej Handlowy Invest-
ment II z Luksemburga, a¿eby unikn¹æ umarzania w³asnych akcji po
zamierzonym nabyciu pakietu 52,1 akcji Banku Pekao SA40 . Na ko-
niec roku 1998 do piêciu najwiêkszych banków w Polsce nale¿a³o
42,9% aktywów systemu bankowego. W ubezpieczeniach wska�nik
koncentracji rynku liczony przez PUNU, jako udzia³ w rynku 5 naj-
wiêkszych zak³adów pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto,
wynosi³ w 1998 roku: ogó³em41  � 78,55%, w ubezpieczeniach na ¿y-
cie42  � 98,06%, a w ubezpieczeniach pozosta³ych43  � 82,63%44 .

W styczniu roku 1999 (na mocy umowy zawartej w pa�dzierni-
ku 1998 roku) Bayerische Hypo -und Vereinsbank AG naby³ od
Skarbu Pañstwa pakiet 36,7% akcji Banku Przemys³owo-Handlo-

37 Porównaj: (Jab³oñski P. ,1998b).
38 (Krawczyk J. P., Jura� M.,1998).
39 Czyli w roku 1998.
40 Porównaj informacje �Rzeczypospolitej� z dnia 29 grudnia 1998 roku.
41 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie

SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA� SA, Commercial Union To-
warzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA i Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA.

42 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA, Commercial Union Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie SA,  Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzystwo Ubezpieczeñ
na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie Natio-
nale-Nederlanden SA i Towarzystwo Ubezpieczeniowe Allianz ¯ycie Polska SA.

43 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji
�WARTA� SA, STU Hestia Insurance SA, Towarzystwo Ubezpieczeniowe Compen-
sa SA oraz Daewoo Towarzystwo Ubezpieczeniowe SA.

44 (Biuletyn Pañstwowego Urzêdu Nadzoru Ubezpieczeñ. Wyniki Sektora ubezpie-
czeñ  za rok 1999 cz. I i II , 2000) czê�æ I: 29.
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wego SA45 , a po odkupieniu akcji od innych akcjonariuszy przej¹³
nad nim kontrolê; w sierpniu (na podstawie umowy zawartej ze
Skarbem Pañstwa w czerwcu) konsorcjum UniCredito Italiano SA
i Allianz AG objê³o wiêkszo�ciowy pakiet (52,09%) akcji Banku Pol-
ska Kasa Opieki SA, a  inwestorzy zagraniczni, zwi¹zani z duñskim
Unibankiem, weszli w posiadanie pakietu kontrolnego akcji Banku
W³asno�ci Pracowniczej SA46  (wcze�niej bank by³ po�rednio kon-
trolowany przez Skarb Pañstwa); we wrze�niu (w nastêpstwie
umowy zawartej ze Skarbem Pañstwa w czerwcu) AIB European
Investments Limited obj¹³ 80% akcji Banku Zachodniego SA.
W roku 1999 banki w Polsce, podobnie jak w innych krajach, w co-
raz wiêkszym stopniu zainteresowane by³y konsolidacj¹47 . W roku
tym dosz³o do nastêpuj¹cych fuzji i przejêæ:
� z dniem 1 stycznia nast¹pi³a najwiêksza w polskim sektorze

bankowym fuzja � po³¹czy³y siê 4 banki tworz¹ce Grupê Pekao
SA (Powszechny Bank Gospodarczy SA, Pomorski Bank Kre-
dytowy SA i Bank Depozytowo - Kredytowy SA z Bankiem
Polska Kasa Opieki SA),

� Powszechny Bank Kredytowy SA naby³ przedsiêbiorstwo
bankowe Pierwszego Komercyjnego Banku SA48  i z dniem
1 lipca w³¹czy³ jego placówki w swoj¹ strukturê,

� z dniem 22 listopada Bank Energetyki SA po³¹czy³ siê z Ban-
kiem Inicjatyw Spo³eczno - Ekonomicznych SA49 ,

45 Bank zosta³ sprywatyzowany w 1995 roku, ale Skarb Pañstwa zatrzyma³ znacz¹-
cy pakiet jego akcji, dziêki czemu do koñca 1998 roku bank charakteryzowa³ siê
przewag¹ kapita³u polskiego.

46 Z dniem 22 pa�dziernika 1999 roku bank zmieni³ nazwê na Bank W³asno�ci Pra-
cowniczej � Unibank SA.

47 Najwiêksze na �wiecie banki swoj¹ pozycjê zawdziêczaj¹ fuzjom, dokonanym w
ostatnich latach. Je�li pomin¹æ przejêcia banków w trudnej sytuacji, w Polsce mia-
³o miejsce do tego czasu niewiele znacz¹cych fuzji: BRE Banku SA z Polskim Ban-
kiem Rozwoju SA, Banku Inicjatyw Gospodarczych BIG SA z Bankiem Gdañskim
SA oraz Kredyt Banku SA z Polskim Bankiem Inwestycyjnym SA. Rok 1999 by³ po-
cz¹tkiem prawdziwej rewolucji w tym zakresie.

48 W dniu 1 marca 2000 r. Komisja Nadzoru Bankowego podjê³a uchwa³ê (Nr 24/
2000) o uchyleniu decyzji Prezesa NBP Nr 4 z dnia 24 listopada 1990 r. w sprawie
utworzenia Pierwszego Komercyjnego Banku SA.

49 Bank Energetyki SA straci³ osobowo�æ prawn¹ - likwidacja 22 listopada 1999 roku.
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� dosz³o do konsolidacji 3 nale¿¹cych do Bayerische Hypo -und
Vereinsbank AG banków, a mianowicie nowa emisja akcji Ban-
ku Przemys³owo - Handlowego SA zosta³a op³acona przez ak-
cjonariusza wk³adem niepieniê¿nym w postaci prawa w³asno�ci
100% akcji HYPO-BANKU Polska SA i HypoVereinsbanku
Polska SA. Nastêpnie drugi z banków zosta³ (z dniem 11 listo-
pada) po³¹czony50  z Bankiem Przemys³owo - Handlowym SA,
a HYPO-BANK Polska SA (z dniem 1 grudnia) przekszta³cony
w bank hipoteczny51 .
Na koniec roku 1999 wska�nik udzia³u piêciu najwiêkszych

banków w Polsce w aktywach systemu bankowego wzrós³ do
47,7%52 , ale pomys³y na koncentracjê kapita³ow¹ wokó³ polskich
kapita³owo banków straci³y sw¹ aktualno�æ w³a�nie w roku 1999,
kiedy to zrealizowane zosta³y transakcje sprzeda¿y inwestorom
zagranicznym znacznych pakietów akcji Banku Przemys³owo-Han-
dlowego SA, Banku Pekao SA oraz Banku Zachodniego SA. Szoku-
j¹ce zmiany rozpoczê³y siê w bankach spó³dzielczych. Na skutek
procesów konsolidacyjnych, zwi¹zanych przede wszystkim z ko-
nieczno�ci¹ osi¹gniêcia wymaganych przez Komisjê Nadzoru Ban-
kowego poziomów funduszy w³asnych, liczba banków spó³dziel-
czych w roku 1999 zmniejszy³a siê z 1 18953  do 781, tj. o 408 ban-
ków, poniewa¿ w sektorze spó³dzielczym dosz³o do rekordowej
liczby fuzji. W roku 1999 406 banków spó³dzielczych (256 w I, 29
w II, 83 w III i 38 w IV kwartale) po³¹czy³o siê z innymi bankami
spó³dzielczymi, 1 bank postawiono w stan likwidacji na podstawie
uchwa³y nadzwyczajnego zebrania przedstawicieli i 1 bank, po
uprzednim zawieszeniu jego dzia³alno�ci, zosta³ na mocy decyzji
KNB przejêty przez bank komercyjny. W tym samym roku doko-
nano radykalnego kroku w obszarze ubezpieczeñ � 5 listopada

50 HypoVereinsbank Polska SA zosta³ wykre�lony z rejestru handlowego.
51 Z dniem 24 stycznia 2000 roku zmieni³ nazwê na HypoVereinsbank Bank Hipo-

teczny SA.
52 (Sytuacja finansowa banków w 1999 r. Synteza, 2000).
53 Dane o bankach spó³dzielczych na podstawie: (Sytuacja finansowa banków w

1999 r. Synteza, 2000) oraz (Sytuacja finansowa banków w 2000 r. Synteza, 2001).
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1999 roku podpisano umowê o sprzeda¿y przez Skarb Pañstwa in-
westorowi strategicznemu 30% akcji PZU SA. Inwestorem tym
by³o konsorcjum holenderskiej firmy Eureko BV i BIG Banku
Gdañskiego SA. Eureko BV objê³o 20% kapita³u, a BIG Bank
Gdañski SA pozosta³e 10% akcji. W roku 1999 nast¹pi³o tak¿e po-
³¹czenie dwóch zak³adów w dziale I (AGF Ubezpieczenia ¯ycie
SA z Towarzystwem Ubezpieczeniowym Allianz ¯ycie Polska SA)
oraz dwóch zak³adów w dziale II (AGF Ubezpieczenia SA z To-
warzystwem Ubezpieczeniowym Allianz Polska SA). Wska�nik
koncentracji rynku liczony przez PUNU, jako udzia³ w rynku 5 naj-
wiêkszych zak³adów pod wzglêdem sk³adki przypisanej brutto,
wynosi³ w 1999 roku: ogó³em54  � 75,31%, w ubezpieczeniach na ¿y-
cie55  � 96,10%, a w ubezpieczeniach pozosta³ych56  � 78,96%57 .
W roku 2000 w bankowo�ci procesy konsolidacyjne nabra³y bar-
dzo wysokiego natê¿enia. W roku tym:
� Citibank Overseas Investment Corporation odkupi³ 87,8% akcji

Banku Handlowego w Warszawie SA od jego poprzednich
(polskich i zagranicznych) akcjonariuszy oraz 1 211 tys. obliga-
cji zamiennych na akcje od PZU SA. W efekcie przej¹³ kontrolê
nie tylko nad bankiem, lecz tak¿e zale¿nymi od niego CU-
PRUM � BANKIEM SA i Bankiem Rozwoju Cukrownictwa SA.
Nowy inwestor zadecydowa³ o po³¹czeniu swojej spó³ki zale¿-
nej CITIBANK (Poland) SA z Bankiem Handlowym w Warsza-
wie SA58 ;

54 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie
SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA� SA, Commercial Union To-
warzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA i Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA.

55 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA, Commercial Union  Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie SA,  Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzystwo Ubezpieczeñ
na ¯ycie i Reasekuracji Amplico Life SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie Natio-
nale-Nederlanden SA i Towarzystwo Ubezpieczeniowe Allianz ¯ycie Polska SA.

56 Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ SA, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji
�WARTA� SA, STU Hestia Insurance SA, Towarzystwo Ubezpieczeniowe Compen-
sa SA oraz Daewoo Towarzystwo Ubezpieczeniowe SA.

57 (Biuletyn Pañstwowego Urzêdu Nadzoru Ubezpieczeñ. Wyniki Sektora ubezpie-
czeñ  za rok 1999 cz. I i II , 2000) czê�æ I: 29.

58  Banki zosta³y po³¹czone z dniem 1 marca 2001 roku.
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� Deutsche Bank AG przej¹³ po�rednio kontrolê kapita³ow¹ nad
znajduj¹cym siê w trudnej sytuacji Bankiem Wspó³pracy Regional-
nej SA i zale¿nym od niego BWR REAL BANKIEM SA (oba ban-
ki zosta³y po³¹czone). Deutsche Bank Polska SA (dzia³aj¹ca w Pol-
sce spó³ka zale¿na Deutsche Bank AG) obj¹³ 91,7% akcji Banku
Wspó³pracy Regionalnej SA, znacz¹co podnosz¹c jego kapita³;

� Deutsche Bank AG zrezygnowa³ z przejêcia kontroli nad BIG
Bankiem GDAÑSKIM SA i odsprzeda³ posiadane akcje. Kontro-
lê nad bankiem oraz zale¿nym od niego BIG BANKIEM SA
przejê³y Banco Comercial Portugues, Eureko BV i powi¹zane z
nimi spó³ki. Udzia³ zagranicznych akcjonariuszy zwiêkszy³ siê
do 62,5% (z 47,8% na koniec roku 1999). Walne zgromadzenia
akcjonariuszy BIG Banku GDAÑSKIEGO SA i BIG BANKU SA
podjê³y uchwa³y o po³¹czeniu obu banków59 ;

� Bank Austria AG przej¹³ kontrolê nad Powszechnym Bankiem
Kredytowym SA i po�rednio nad zale¿nym od niego Górno�l¹-
skim Bankiem Gospodarczym SA. Udzia³ Banku Austria AG w
kapitale Powszechnego Banku Kredytowego SA po nabyciu od
Skarbu Pañstwa kolejnego pakietu 10,29% akcji zwiêkszy³ siê
do 53,7% (z 43,5% na koniec 1999 r.), a po przy³¹czeniu Banku
Austria Creditanstalt Poland SA60  do 57,1%;

� Commerzbank AG zwiêkszy³ do 50% (z 48,7% na koniec po-
przedniego roku) zaanga¿owanie kapita³owe w BRE Banku SA;

� Nordbanken AB ponad 3-krotnie zwiêkszy³ swoje zaanga¿o-
wanie w Banku Komunalnym SA. W wyniku objêcia nowej
emisji akcji i odkupienia akcji od wiêkszo�ci poprzednich w³a-
�cicieli wszed³ w posiadanie 94,1% akcji banku.
Do zmiany struktury w³asno�ciowej banków komercyjnych

przyczyni³o siê ponadto rozpoczêcie dzia³alno�ci przez Toyota
Bank Polska SA (kolejny bank ze 100% udzia³em kapita³u zagra-
nicznego), podniesienie kapita³u zak³adowego61  24 banków (w tym

59  Banki po³¹czy³y siê z dniem 5 stycznia 2001 roku.
60  Do fuzji dosz³o z dniem 2 listopada 2000 roku.
61  Wej�cie w ¿ycie z dniem 1 stycznia 2001 roku ustawy z dnia 15 wrze�nia 2000

roku Kodeks spó³ek handlowych spowodowa³o, ¿e termin �kapita³ zak³adowy� spó³-
ki akcyjnej zast¹pi³ u¿ywane poprzednio okre�lenie �kapita³ akcyjny�.
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19 z przewag¹ kapita³u zagranicznego) oraz nastêpuj¹ce przekszta-
³cenia w akcjonariacie:
� Bank Gospodarstwa Krajowego zwiêkszy³ do 99,9% swoje za-

anga¿owanie w Banku Rozwoju Budownictwa Mieszkaniowe-
go SA (odkupuj¹c jego akcje od Narodowego Banku Polskiego
i od PKO Banku Polskiego SA);

� Den Danske Bank AS odkupi³ 83,2% akcji Polsko � Kanadyj-
skiego Banku �w. Stanis³awa SA od jego poprzednich (w wiêk-
szo�ci kanadyjskich) akcjonariuszy62 ;

� Bank Komunalny SA sprzeda³ akcje Banku SPO£EM SA kilku
spó³kom krajowym;

� Bank Pocztowy SA wycofa³ siê z inwestycji w Wielkopolskim
Banku Rolniczym SA; Komisja Nadzoru Bankowego ustano-
wi³a w nim w listopadzie zarz¹d komisaryczny;

� Telekomunikacja Polska SA zby³a posiadane akcje Banku Pocz-
towego SA na rzecz PPUP Poczta Polska, do której na koniec
grudnia nale¿a³o 66,6% akcji, daj¹cych prawo wykonywania
74,2% g³osów na WZA;

� Caisse Centrale de Credit Cooperatif zwiêkszy³a do 31,6% (z
11,2% na koniec 1999 roku) swoje zaanga¿owanie w Banku Ini-
cjatyw Spo³eczno � Ekonomicznych SA (objê³a akcje nowej emi-
sji oraz odkupi³a czê�æ akcji od poprzednich akcjonariuszy)63 ;

� Bank Inicjatyw Spo³eczno � Ekonomicznych SA z kolei zwiêk-
szy³ (do 33,9%) swoje zaanga¿owanie w Banku Cukrownictwa
CUKROBANK SA. Czê�æ nowej emisji akcji banku obj¹³ tak¿e
Wschodni Bank Cukrownictwa SA;

� Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa zwiêkszy³ do
19,8% swoje zaanga¿owanie w Kredyt Banku SA (m.in. odku-
puj¹c akcje od Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju,
który wycofa³ siê z inwestycji);

62  W efekcie bank zmieni³ nazwê na Danske Bank Polska SA.
63  Francuski Banque Populaire zamierza³ obj¹æ akcje kolejnej emisji akcji oraz odku-

piæ czê�æ akcji od dotychczasowych akcjonariuszy banku (Agencji Rozwoju Prze-
mys³u i francuskiego banku Credit Cooperatif), co w efekcie pozwala³oby na wyko-
nywanie 51% g³osów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Banku Inicjatyw
Spo³eczno � Ekonomicznych SA.
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� Skandinaviska Enskilda Banken AB wesz³a w posiadanie 32,1%
akcji Banku Ochrony �rodowiska SA (czê�æ akcji odkupi³a od
Kredyt Banku SA i zwi¹zanych z nim spó³ek, któremu nie po-
wiod³a siê próba przejêcia kontroli nad bankiem);

� Bank Handlowy w Warszawie SA dokapitalizowa³ Bank Roz-
woju Cukrownictwa SA, zwiêkszaj¹c swoje zaanga¿owanie z
62,3% do 95,8% akcji;

� Skarb Pañstwa udostêpni³ 12,2% akcji Banku Zachodniego SA
jego pracownikom.
W roku 200064  udzia³ piêciu najwiêkszych banków w aktywach

systemu bankowego obni¿y³ siê do 46,7%, a dziesiêciu najwiêk-
szych banków do 66,9%. Intensywnie trwaj¹ce procesy konsolida-
cyjne w bankowo�ci spó³dzielczej doprowadzi³y do radykalnego
zmniejszenia ich liczby. W roku 2000 liczba banków spó³dzielczych
zmniejszy³a siê z 781 do 680 banków. W tym okresie 99 banków
(18 banków w I, tylko 4 w II, 12 w III i 65 w IV kwartale) po³¹czy-
³o siê z innymi bankami, a 2 banki (po 1 banku w I i II kwartale) �
na mocy decyzji KNB � zosta³y przejête przez banki komercyjne.
Na koniec grudnia 2000 roku 679 banków spó³dzielczych by³o
zrzeszonych w 11 strukturach. Do Krajowej Grupy Banków Spó-
³dzielczych nale¿a³o 537 banków zrzeszonych w 9 bankach regio-
nalnych65 , natomiast 143 banki pozostawa³y poza t¹ Grup¹66 . Na
koniec roku 2000 na polskim rynku istnia³y dwie grupy banków
spó³dzielczych:
� skonsolidowana grupa bankowa BG¯, oparta na modelu trójszcze-

blowym: banki spó³dzielcze � banki regionalne � bank krajowy,

64 (Sytuacja finansowa banków w 2000 r. Synteza, 2001).
65  54 banki w Warmiñsko - Mazurskim Banku Regionalnym SA, 86 w Lubelskim Ban-

ku Regionalnym SA, 51 w Pomorsko - Kujawskim Banku Regionalnym SA, 101 w
Ma³opolskim Banku Regionalnym SA, 68 w Mazowieckim Banku Regionalnym SA,
79 w Gospodarczym Banku Wielkopolski SA, 31 w Ba³tyckim Banku Regionalnym
SA, 28 w Dolno�l¹skim Banku Regionalnym SA i 39 w Rzeszowskim Banku Regio-
nalnym SA.

66  54 banki zrzeszone w Banku Unii Gospodarczej SA i 88 zrzeszonych w Gospodar-
czym Banku Po³udniowo - Zachodnim SA oraz dzia³aj¹cy samodzielnie Spó³dziel-
czy Bank Rozwoju �Samopomoc Ch³opska�.
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� pozostaj¹ca poza BG¯ struktura dwuszczeblowa powsta³a na
skutek zrzeszeñ banków spó³dzielczych w Banku Unii Gospo-
darczej SA oraz w Gospodarczym Banku Po³udniowo-Zachod-
nim SA. W strukturze tej nie wystêpowa³ bank krajowy.
Zwiêkszy³ siê, chocia¿ minimalnie, udzia³ banków spó³dziel-

czych w rynku us³ug bankowych. Banki spó³dzielcze zgromadzi³y
5,2% depozytów sektora niefinansowego i udzieli³y 5,4% kredy-
tów netto dla sektora niefinansowego. Aktywa netto pozosta³y na-
tomiast na niezmienionym poziomie i stanowi³y 4,2% aktywów
netto sektora bankowego. Banki spó³dzielcze zatrudnia³y blisko
15,0% ogó³u zatrudnionych w sektorze. Zgodnie ze stanem na
dzieñ 31 grudnia 200067  roku zezwolenie Ministra Finansów na
prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej w Polsce posiada³o 69
zak³adów ubezpieczeñ, w tym:
� 35 zak³adów ubezpieczeñ na ¿ycie (dzia³ I),
� 34 zak³ady w zakresie pozosta³ych ubezpieczeñ osobowych

i maj¹tkowych (dzia³ II), w tym 1 zak³ad reasekuracji.
W roku 2000 Minister Finansów wyda³ sze�æ zezwoleñ na pro-

wadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej, w tym piêæ na prowadze-
nie dzia³alno�ci w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie. W�ród nowo po-
wsta³ych zak³adów ubezpieczeñ na ¿ycie znajduje siê jeden oddzia³
g³ówny zagranicznego zak³adu ubezpieczeñ. W ci¹gu ca³ego roku
2000 sprzeda¿ polis rozpoczê³o 10 zak³adów ubezpieczeñ (6 zak³a-
dów w dziale I i 4 zak³ady w dziale II), w tym siedem zak³adów,
które uzyska³y zezwolenie na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpie-
czeniowej w roku 1999 i trzy � w roku 2000. Piêæ najwiêkszych za-
k³adów ubezpieczeñ pod wzglêdem warto�ci sk³adki przypisanej
brutto w roku 2000 stanowi³o 74,17% rynku68 , co oznacza spadek
stopnia koncentracji o 1,14% w stosunku do roku 1999. Udzia³ w
rynku dzia³u I piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ na ¿ycie
wyniós³ w roku 2000 93,46% (w roku 1999 � 96,10%), za� udzia³

67 (Sytuacja na polskim rynku ubezpieczeñ w 2000 r., 2001).
68 Udzia³ w rynku obliczony w oparciu o sk³adkê przypisan¹ brutto w roku kalenda-

rzowym 2000.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych



122

Jaros³aw Poteraj

w rynku dzia³u II piêciu najwiêkszych zak³adów ubezpieczeñ po-
zosta³ych osobowych i maj¹tkowych � 80,50% (w roku 1999
78,96%). Wzrost stopnia koncentracji w dziale pozosta³ych ubezpie-
czeñ osobowych i maj¹tkowych o 1,55 punktów procentowych wy-
nika³ z  przejêcia przez istniej¹ce zak³ady ubezpieczeñ czê�ci rynku
po dwu upad³ych w tym roku zak³adach ubezpieczeñ. Udzia³ kapi-
ta³u zagranicznego w sumie kapita³ów podstawowych zak³adów
ubezpieczeñ wyniós³ 59,07%, co stanowi kwotê 1 856,4 mln z³ (na-
 koniec roku 1999 � 50,12%, tj. kwotê 1 217,3 mln z³).

W roku 200169  zwiêkszy³a siê koncentracja us³ug bankowych,
mierzona zarówno udzia³em CR70  w rynku 5, 10 i 15 najwiêkszych
banków, jak i indeksem Herfindahl�a-Hirschman�a, do czego istot-
nie przyczyni³y siê procesy konsolidacyjne. Na wysokim poziomie
utrzymywa³ siê tak¿e wska�nik koncentracji zak³adów ubezpiecze-
niowych. Udzia³71  dziesiêciu najwiêkszych pod wzglêdem sumy
bilansowej zak³adów ubezpieczeñ w sumie aktywów ogó³em na
koniec roku 2001 wyniós³ 89,90% (spadek o 0,18 pkt. proc. w sto-
sunku do stanu na koniec roku 2000), w tym w dziale ubezpieczeñ
na ¿ycie � 96,69%, a w dziale ubezpieczeñ pozosta³ych osobowych
i maj¹tkowych � 91,33%.

Cech¹ charakterystyczn¹ na wspó³czesnych rynkach kapita³o-
wych jest wzrastaj¹ce zaanga¿owanie w kapitale spó³ek gie³do-
wych inwestorów instytucjonalnych, którzy najczê�ciej s¹ zaanga-
¿owani w procesy przejêæ kapita³owych. Szczególn¹ grup¹ s¹ in-
stytucje finansowe, dopuszczone przez Komisjê Papierów Warto-
�ciowych i Gie³d do obrotu publicznego i notowane na Warszaw-
skiej Gie³dzie Papierów Warto�ciowych SA. Wrzesiñski72  wymienia
nastêpuj¹ce fuzje i przejêcia banków, jakie mia³y dot¹d miejsce na
Warszawskiej Gie³dzie Papierów Warto�ciowych SA:
� przejêcie Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA przez AIB

w 1996 roku,

69 (Sytuacja finansowa banków w 2001 r. Synteza, 2002).
70 CR= concentration ratio, czyli wska�nik koncentracji.
71 Wed³ug: (Sytuacja na polskim rynku ubezpieczeñ w 2001 r., 2002).
72 (Wrzesiñski M., 2000): 181 i 182.
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� przejêcie Banku �l¹skiego SA przez ING w 1996 roku,
� przejêcie Petrobank SA przez LG Group w 1997 roku,
� fuzja BIG Banku Gdañskiego SA z 1997 roku,
� fuzja BRE Banku SA z 1998 roku,
� przejêcie BEST SA przez BRE Bank SA w 1998 roku,
� przejêcie AmerBanku SA przez DG Bank AG w 1998 roku,
� przejêcie Pierwszego Polsko-Amerykañskiego Banku SA przez

Generale Bank w 1998 roku.
Na koniec roku 2000 kapita³ akcyjny 16 banków gie³dowych

wynosi³ 2 498,5 mln z³ i stanowi³ blisko 31,0% kapita³u zak³adowe-
go (funduszu statutowego) banków komercyjnych. Struktura w³a-
sno�ciowa banków gie³dowych przedstawia³a siê nastêpuj¹co: do
Skarbu Pañstwa nale¿a³o 2,4% kapita³u zak³adowego, do pañstwo-
wych osób prawnych 4,1%, do pozosta³ych podmiotów krajowych
13,1%, do inwestorów zagranicznych 58,1%, a reszta (22,3%) do
akcjonariatu rozproszonego. Udzia³ banków gie³dowych w kapita-
lizacji gie³dy wyniós³ 27,4%. Podmioty zagraniczne by³y obecne we
wszystkich bankach gie³dowych, przy czym w 13 z  nich posiada-
³y wiêkszo�ciowe pakiety akcji. £¹czne zaanga¿owanie instytucji
zagranicznych w bankach gie³dowych wynios³o 1 452 mln z³ i sta-
nowi³o blisko 32% kapita³u zagranicznego, zainwestowanego w
polskim sektorze bankowym. W roku 2001 efektem fuzji 4 banków
notowanych na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie, z
bankami niegie³dowymi by³ wzrost udzia³u banków w kapitaliza-
cji gie³dy (z 27,4% do 42,6%). Na koniec roku 2001 kapita³ zak³ado-
wy 16 banków gie³dowych wynosi³ 4 076,1 mln z³ i stanowi³ blisko
42,8% kapita³u zak³adowego (funduszu statutowego) banków ko-
mercyjnych. Struktura w³asno�ciowa banków gie³dowych istotnie
ró¿ni³a siê od przeciêtnej w grupie banków komercyjnych. Wiêcej
ich akcji znajdowa³o siê w posiadaniu inwestorów zagranicznych
(72,3% wobec 61,3% �rednio w grupie banków komercyjnych),
drobnych akcjonariuszy (23,8% wobec 13,1%) oraz pañstwowych
osób prawnych (2,4% wobec 2,2%), a mniej pozostawa³o w³asno-
�ci¹ Skarbu Pañstwa i pozosta³ych podmiotów krajowych (odpo-
wiednio 0,7% i 0,9% wobec 13,0% i 10,3%). Kapita³ zagraniczny za-
anga¿owany w bankach gie³dowych, to ponad po³owa kapita³u
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wniesionego przez podmioty zagraniczne do banków w Polsce.
Wykaz banków, których akcje Komisja Papierów Warto�ciowych
i Gie³d dopu�ci³a do publicznego obrotu, wed³ug stanu na 31 grud-
nia 2001, przedstawia siê nastêpuj¹co:
� Bank Amerykañski w Polsce SA  AmerBank,
� Bank CZÊSTOCHOWA SA,
� Bank Handlowy w Warszawie SA,
� Bank Ochrony �rodowiska SA,
� Bank Polska Kasa Opieki SA,
� Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA,
� Bank Zachodni WBK SA,
� BIG Bank GDAÑSKI SA,
� BRE Bank SA,
� Deutsche Bank 24 SA,
� FORTIS BANK POLSKA SA,
� ING Bank �l¹ski SA,
� Kredyt Bank SA,
� LG Petro Bank SA,
� NORDEA BANK POLSKA SA.

Ponadto na koniec roku 2001 na gie³dzie notowane by³y akcje
trzech zak³adów ubezpieczeñ:
� Towarzystwo Ubezpieczeniowe �Compensa� SA,
� Towarzystwo Ubezpieczeniowe Europa SA,
� Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA� SA.

3. 3. Systematyka procesów konsolidacyjnych
instytucji finansowych

Analiza bogatego materia³u empirycznego doprowadzi³a mnie
do wnioskowania, ¿e brak by³o w dotychczasowej praktyce proce-
sów konsolidacyjnych przeprowadzonych w Polsce typowych �fu-
zji�, rozumianych jako po³¹czenia, polegaj¹ce na utworzeniu nowe-
go bytu prawnego, przy jednoczesnej likwidacji wszystkich ³¹cz¹-
cych siê podmiotów. Analizowane przeze mnie przyk³ady proce-
sów konsolidacyjnych bez wyj¹tku by³y przejêciami. Ze wzglêdu
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na znaczenie dla mo¿liwo�ci decyzyjnych wydaje mi siê konieczne
rozró¿nienie trzech podstawowych klas procesów przejêæ:
� Klasa 1 � procesy przejêcia kapita³owego, przez jednego inwe-

stora lub powi¹zan¹ grupê pakietów mniejszych ni¿ 50% kapi-
ta³u zak³adowego;

� Klasa 2 � procesy przejêcia kapita³owego pakietów równych
i wiêkszych od 50% kapita³u zak³adowego, przy zachowaniu
osobowo�ci prawnej przejmowanego podmiotu;

� Klasa 3 � procesy przejêcia kapita³owego i instytucjonalnego,
w wyniku których instytucja przejmowana utraci³a byt prawny.
Ponadto, przyjmuj¹c zgodnie z dyrektywami Unii Europejskiej

trzy podstawowe grupy instytucji finansowych, czyli:
� banki,
� towarzystwa ubezpieczeniowe i
� firmy inwestycyjne,
wyró¿niæ nale¿y po³¹czenia intra-sektorowe, czyli pomiêdzy insty-
tucjami tej samej grupy, oraz inter-sektorowe, czyli pomiêdzy in-
stytucjami ro¿nych grup. Jednak¿e taka systematyka wydaje siê
ma³o czytelna i niewystarczaj¹co precyzyjna. Nie uwzglêdnia bo-
wiem pochodzenia kapita³u instytucji przejmuj¹cej oraz ca³ej mo-
zaiki mo¿liwych kompozycji. Bior¹c po czê�ci jako bazowe w tym
zakresie sugestie autorów amerykañskich73 , proponujê przyj¹æ po-
dzia³ procesów konsolidacyjnych w instytucjach finansowych na
nastêpuj¹ce trzy grupy, z których ka¿da zawiera po sze�æ typów:
� Grupa A � przejêcia banków:

� typ A1 � przejêcia banków krajowych przez inne banki kra-
jowe,

� typ A2 � przejêcia banków krajowych przez banki zagra-
niczne w drodze transakcji transgranicznych,

� typ A3 � przejêcia banków krajowych przez krajowe zak³a-
dy ubezpieczeniowe,

� typ A4 � przejêcia banków krajowych przez zagraniczne za-
k³ady ubezpieczeniowe w drodze transakcji transgranicznych,

73 (Smith R. S., Walter I., 1999): 25.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych



126

Jaros³aw Poteraj

� typ A5 � przejêcia banków krajowych przez krajowe firmy
inwestycyjne,

� typ A6 � przejêcia banków krajowych przez zagraniczne fir-
my inwestycyjne w drodze transakcji transgranicznych;

� Grupa B � przejêcia zak³adów ubezpieczeniowych:
� typ B1 � przejêcia krajowych zak³adów ubezpieczeniowych

przez banki krajowe,
� typ B2 � przejêcia krajowych zak³adów ubezpieczeniowych

przez banki zagraniczne w drodze transakcji transgranicz-
nych,

� typ B3 � przejêcia krajowych zak³adów ubezpieczeniowych
przez inne krajowe zak³ady ubezpieczeniowe,

� typ B4 � przejêcia krajowych zak³adów ubezpieczeniowych
przez zagraniczne zak³ady ubezpieczeniowe w drodze
transakcji transgranicznych,

� typ B5 � przejêcia krajowych zak³adów ubezpieczeniowych
przez krajowe firmy inwestycyjne,

� typ B6 � przejêcia krajowych zak³adów ubezpieczeniowych
przez zagraniczne firmy inwestycyjne w drodze transakcji
transgranicznych;

� Grupa C � przejêcia firm inwestycyjnych:
� typ C1 � przejêcia krajowych firm inwestycyjnych przez

banki krajowe,
� typ C2 � przejêcia krajowych firm inwestycyjnych przez

banki zagraniczne w drodze transakcji transgranicznych,
� typ C3 � przejêcia krajowych firm inwestycyjnych przez

krajowe zak³ady ubezpieczeniowe,
� typ C4 � przejêcia krajowych firm inwestycyjnych przez za-

graniczne zak³ady ubezpieczeniowe w drodze transakcji
transgranicznych,

� typ C5 � przejêcia krajowych firm inwestycyjnych przez
inne krajowe firmy inwestycyjne,

� typ C6 � przejêcia krajowych firm inwestycyjnych przez za-
graniczne firmy inwestycyjne w drodze transakcji transgra-
nicznych.
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Zaproponowana klasyfikacja podaje, zdaniem moim, przejrzy-
ste i czytelne dla zainteresowanych regu³y klasyfikacyjne. Ozna-
czenia literowe ka¿dorazowo okre�laj¹ cel transakcji. I tak:
� litera A � zawsze oznacza bank,
� litera B � zawsze oznacza zak³ad ubezpieczeniowy74 ,
� litera C  � zawsze oznacza firmê inwestycyjn¹75 .

Oznaczenia cyfrowe okre�laj¹ dokonuj¹cego transakcji, czyli
przejmuj¹cego. Ka¿dorazowo:
� cyfra 1 oznacza bank krajowy,
� cyfra 2 oznacza banki zagraniczny,
� cyfra 3 oznacza krajowy zak³ad ubezpieczeniowy,
� cyfra 4 oznacza zagraniczny zak³ad ubezpieczeniowy,
� cyfra 5 oznacza krajow¹ firmê inwestycyjn¹,
� cyfra 6 oznacza zagraniczn¹ firmê inwestycyjn¹.

Okre�lenia �krajowy� i �zagraniczny� dotycz¹ aspektu formal-
no-prawnego, w rozumieniu kraju rejestracji instytucji, do której
siê odnosz¹. Nie rozpatrujê w tym wypadku faktycznego wp³ywu
na zarz¹dzanie tak¹ instytucj¹, zwi¹zanego z udzia³ami kapita³o-
wymi.

3. 4. Przegl¹d procesów konsolidacyjnych polskich
instytucji finansowych

Najbardziej spektakularne w Polsce przyk³ady realnych fuzji
bankowych z ostatnich lat to po³¹czenia:
� Banku Inicjatyw Gospodarczych BIG SA i Banku Gdañskiego

SA, tworz¹ce BIG Bank Gdañski SA,
� Kredyt Banku SA i Polskiego Banku Inwestycyjnego SA, daj¹-

ce w efekcie Kredyt Bank PBI SA76 ,

74 W pojêciu tym oprócz zak³adów ubezpieczeñ maj¹tkowych i ¿yciowych uwzglêd-
niam tak¿e powszechne towarzystwa emerytalne.

75 Pod pojêciem �firmy inwestycyjnej� rozumiem fundusz inwestycyjny (powierniczy)
lub towarzystwo funduszy inwestycyjnych (powierniczych), dom maklerski, naro-
dowy fundusz inwestycyjny, ale tak¿e ka¿dego innego inwestora, który nie jest in-
stytucj¹ finansow¹.

76 Od 9 lipca 1999 bank ten powróci³ do nazwy Kredyt Bank SA.
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� Banku Rozwoju Eksportu SA i Polskiego Banku Rozwoju SA, w
wyniku którego powsta³ BRE Bank SA,

� Banku Zachodniego SA i Wielkopolskiego Banku Kredytowego
SA, tworz¹ce Bank Zachodni WBK SA,

� Banku Przemys³owo-Handlowego SA i Powszechnego Banku
Kredytowego SA, daj¹ce w efekcie Bank Przemys³owo-Han-
dlowy PBK SA.
Ciekawym by³o tak¿e wcze�niejsze przejêcie Gliwickiego Ban-

ku Kredytowego SA przez Wielkopolski Bank Kredytowy SA77 .
Ponadto wymieniæ trzeba przejêcia dokonane z udzia³em kapita³u
zagranicznego: Banku �l¹skiego SA przez ING Group, PETRO-
BANKU SA przez LG Group oraz Wielkopolskiego Banku Kredy-
towego SA i Banku Zachodniego SA przez Allied Irish Bank. Jed-
nak¿e najwa¿niejszym wydarzeniem w polskiej bankowo�ci wyda-
je siê, jak dot¹d, by³o utworzenie Grupy PEKAO SA78  i nastêpnie
przejêcie jej przez konsorcjum UniCredito Italiano S.p.A. i Allianz
AG. W ubezpieczeniach najwiêksze, jak dot¹d, znaczenie mia³o po-
³¹czenie dwóch zak³adów ubezpieczeniowych grupy Allianz z
dwoma zak³adami grupy AGF. W�ród funduszy emerytalnych naj-
bardziej aktywnym w zakresie przejêæ okaza³o siê Pekao Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne SA, które przejê³o trzy inne
towarzystwa. Na rynku funduszy inwestycyjnych pierwszym by³o
po³¹czenie pomiêdzy KORONA Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych SA a �Union Investment� Towarzystwem Funduszy Inwe-
stycyjnych SA.

Procesy konsolidacyjne polskich instytucji finansowych odby-
wa³y siê w omawianym okresie dopiero od roku 1992. Wcze�niej
nie stwierdzono zachowañ o charakterze po³¹czeñ konsolidacyj-
nych w polskich instytucjach finansowych. Zestawienie transakcji
konsolidacyjnych, przeprowadzonych w polskich instytucjach fi-
nansowych wed³ug typów i klas w latach 1992-2001, prezentujê w
Tabeli nr 7.

77 Ostatecznie uwieñczone w dniu 1 pa�dziernika 2000 roku przejêciem przedsiê-
biorstwa bankowego Gliwickiego Banku Handlowego SA przez Wielkopolski Bank
Kredytowy SA.

78 Od 27 lipca 1999 Bank Polska Kasa Opieki SA, w skrócie Bank Pekao SA.
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Tabela nr 7
Zestawienie transakcji przejêæ przeprowadzonych w polskich instytucjach

finansowych wed³ug typów i klas w latach 1992-2001

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Analiza zestawienia przedstawionego w Tabeli nr 7, obejmuj¹-
cego 214 transakcji, wskazuje, ¿e najczê�ciej, bo a¿ w 134 przypad-
kach w Polsce mia³y miejsce transakcje Klasy 2, czyli procesy prze-
jêcia kapita³owego pakietów równych i wiêkszych od 50% kapita-
³u zak³adowego, przy zachowaniu osobowo�ci prawnej przejmo-
wanego podmiotu; stanowi³y one 62,62% ogó³u przeprowadza-
nych transakcji. Analizuj¹c wielko�ci globalne, dochodzimy do
wniosku, ¿e najwiêcej, bo a¿ 60 (28,04%), by³o na rynku transakcji
typu A1, czyli przejêæ banków krajowych przez inne banki krajo-
we. Du¿o te¿ by³o, bo a¿ 43 (20,09%) transakcji, typu B4, czyli
przejêæ krajowych zak³adów ubezpieczeniowych przez zagraniczne
zak³ady ubezpieczeniowe oraz typu A2, czyli przejêæ banków kra-

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych

Typ Klasa 1 Klasa 2 Klasa 3 RAZEM Udzia³ procentowy
A1 5 29 26 60 28,04%
A2 10 18 0 28 13,08%
A3 0 0 0 0 0,00%
A4 0 0 0 0 0,00%
A5 0 5 0 5 2,34%
A6 3 10 0 13 6,07%
B1 3 5 0 8 3,74%
B2 1 2 0 3 1,40%
B3 0 4 7 11 5,14%
B4 12 31 0 43 20,09%
B5 2 3 0 5 2,34%
B6 2 8 0 10 4,67%
C1 0 13 0 13 6,07%
C2 0 2 0 2 0,93%
C3 0 1 0 1 0,47%
C4 0 0 0 0 0,00%
C5 0 1 7 8 3,74%
C6 2 2 0 4 1,87%

£¹cznie: 40 134 40 214 100,00%
Udzia³ procentowy 18,69% 62,62% 18,69% 100,00%  
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jowych przez banki zagraniczne w drodze transakcji transgranicz-
nych � 28 (13,08%) transakcji. Brak by³o natomiast w ogóle trans-
akcji typu A3 � przejêæ banków krajowych przez krajowe towarzy-
stwa ubezpieczeniowe, typu A4 � przejêæ banków krajowych przez
zagraniczne towarzystwa ubezpieczeniowe w drodze transakcji
transgranicznych i typu C4 � przejêæ krajowych firm inwestycyj-
nych przez zagraniczne towarzystwa ubezpieczeniowe w drodze
transakcji transgranicznych. Szczegó³owa analiza konkretnych ty-
pów transakcji w poszczególnych klasach wskazuje na najwiêksz¹
popularno�æ transakcji typu B4 w Klasie 2 � 31 takich transakcji.
Nieco tylko mniej by³o transakcji typu A1 w Klasie 2 � 29 transak-
cji i typu A1 w Klasie 3 � 26 transakcji. Interesuj¹c¹ wydaje siê tak-
¿e obserwacja, i¿ w Klasie 3, czyli procesów przejêcia kapita³owe-
go i instytucjonalnego, w wyniku których instytucja przejmowana
utraci³a byt prawny, wystêpuj¹ jedynie transakcje intra-sektorowe,
a wiêc krajowe banki przejmowa³y inne krajowe banki (typ A1),
krajowe zak³ady ubezpieczeniowe przejmowa³y inne krajowe za-
k³ady ubezpieczeniowe (typ B3), a krajowe firmy inwestycyjne
przejmowa³y inne krajowe firmy inwestycyjne (typ B5). Brakuje
formalno-instytucjonalnego zaanga¿owania w te transakcje inwe-
storów zagranicznych. Nie pojawi³y siê do koñca roku 2001 trans-
akcje inter-sektorowe Klasy 379.

Zestawienie transakcji konsolidacyjnych, przeprowadzonych w
polskich instytucjach finansowych wed³ug inwestora w latach
1992-2001, prezentuje Tabela nr 8.

Analiza zestawienia przedstawionego w Tabeli nr 8, obejmuj¹-
cego 214 transakcji, wskazuje, ¿e najczê�ciej, bo a¿ w 81 przypad-
kach, stanowi¹cych 37,85% ogó³u transakcji w Polsce, inwestorem
anga¿uj¹cym siê w transakcje przejêæ by³ bank krajowy. Na drugim
miejscu znalaz³y siê zagraniczne zak³ady ubezpieczeniowe � 43
transakcje stanowi¹ce 20,09% ogó³u transakcji. Najmniej aktywne na
rynku przejêæ w instytucjach finansowych by³y krajowe zak³ady

79 Pierwsz¹ tak¹ transakcjê obserwowali�my na rynku dopiero w roku 2002, kiedy to
21 czerwca 2002 roku Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA po³¹czy³ siê z Do-
mem Maklerskim PBK SA poprzez przeniesienie ca³ego maj¹tku tej spó³ki na Bank
Przemys³owo-Handlowy PBK SA.
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Tabela nr 8

�ród³o: Opracowanie w³asne.

ubezpieczeniowe � 12 transakcji, stanowi¹ce 5,61% ogó³u transak-
cji, oraz krajowe firmy inwestycyjne � 18 transakcji, stanowi¹ce
8,41% ogó³u transakcji.

Szczegó³owy wykaz wszystkich transakcji, co do których, przy
zachowaniu nale¿ytej staranno�ci, uda³o mi siê dotrzeæ i jakie mia-
³y miejsce w latach 1992-2001, prezentujê w Tabeli nr 9, która za-
wiera zestawienie procesów konsolidacyjnych polskich instytucji
finansowych w poszczególnych latach, zawieraj¹ce wszystkie trzy
klasy przejêæ oraz wyodrêbniaj¹ce inwestorów krajowych i inwe-
storów zagranicznych.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych

Typ
bank

krajowy
bank

zagraniczny
krajowy zak³ad

ubezpieczeniowy

zagraniczny
zak³ad

ubezpieczeniowy
Krajowa firma
inwestycyjna

zagraniczna
firma

inwestycyjna RAZEM

A1 60     60

A2  28    28

A3   0   0

A4    0  0

A5     5 5

A6      13 13

B1 8     8

B2  3    3

B3   11   11

B4    43  43

B5     5 5

B6      10 10

C1 13     13

C2  2    2

C3   1   1

C4    0  0

C5     8 8

C6      4 4

£¹cznie: 81 33 12 43 18 27 214
Udzia³

procentowy 37,85% 15,42% 5,61% 20,09% 8,41% 12,62% 100,00%
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Tabela nr 9

Zestawienie procesów konsolidacyjnych polskich instytucji finansowych

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Analiza zestawienia przedstawionego w Tabeli nr 9, obejmuj¹-
cego 214 transakcji, wskazuje, ¿e inwestorzy, maj¹cy siedzibê na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, anga¿owali siê w 111 transak-
cji, a inwestorzy maj¹cy siedzibê poza granicami Polski � 103 razy.
W latach 1992-1993 liczba transakcji by³a znikoma. W latach 1994-
1999 liczba transakcji mie�ci³a siê w przedziale 11-19. Od roku 2000
nast¹pi³ radykalny wzrost liczby transakcji. Najwiêcej, bo a¿ 79
transakcji, mia³o miejsce w roku 2001.

Tabela nr 10 prezentuje transakcje Klasy 1, czyli procesy prze-
jêcia kapita³owego przez jednego inwestora lub powi¹zan¹ grupê,
pakietów mniejszych ni¿ 50% kapita³u zak³adowego.

RAZEM wszystkie klasy

Typ 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

RAZEM
inwestorzy

krajowi

RAZEM
inwestorzy
zagraniczni RAZEM

A1 1 2 9 7 6 6 3 4 7 15 60  60

A2 0 0 1 2 1 0 1 2 10 11  28 28

A3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0

A4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

A5 0 0 0 0 1 1 2 0 1 0 5  5

A6 0 0 0 1 4 2 2 1 1 2  13 13

B1 0 0 0 0 0 1 0 0 3 4 8  8

B2 0 0 0 0 0 1 0 0 0 2  3 3

B3 0 0 0 0 0 0 1 3 1 6 11  11

B4 0 0 1 1 1 5 6 3 13 13  43 43

B5 0 0 0 1 0 0 1 0 2 1 5  5

B6 0 0 0 0 0 1 0 1 4 4  10 10

C1 0 0 0 0 0 0 2 0 1 10 13  13

C2 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1  2 2

C3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1  1

C4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

C5 0 0 0 0 0 0 0 1 2 5 8  8

C6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4  4 4
£¹cznie: 1 2 11 12 13 17 19 15 45 79 111 103 214
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Tabela nr 10

Zestawienie procesów konsolidacyjnych polskich instytucji finansowych

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Do Klasy 1 zaliczymy nastêpuj¹ce transakcje:

ROK 1995
typ B5

� do grona akcjonariuszy Szkolnego Towarzystwa Ubezpie-
czeñ SA przyst¹pi³ Aleksander Gudzowaty wraz ze swoj¹ gru-
p¹ kapita³ow¹, w tym PHZ �Bartimpex� SA;
ROK 1996

typ A1
� Minister Finansów wniós³ 32,9% akcji Polskiego Banku Roz-

woju SA do Powszechnego Banku Kredytowego SA;

Klasa 1

Typ 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

RAZEM
inwestorzy

krajowi

RAZEM
inwestorzy
zagraniczni RAZEM

A1 0 0 0 0 3 0 0 0 1 1 5  5
A2 0 0 0 0 0 0 1 0 4 5  10 10
A3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0
A4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0
A5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0
A6 0 0 0 0 0 2 0 0 0 1  3 3
B1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 2 3  3
B2 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0  1 1
B3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0
B4 0 0 0 0 1 4 0 1 3 3  12 12
B5 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 2  2
B6 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0  2 2
C1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0
C2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0
C3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0
C4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0
C5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0
C6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2  2 2

£¹cznie: 0 0 0 1 4 9 1 2 9 14 10 30 40

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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� Bank Rozwoju Eksportu SA naby³ pakiet akcji Banku Energetyki
SA, daj¹cy prawo do wykonywania 26,2% g³osów podczas WZA;

� Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA naby³ pakiet ak-
cji, uprawniaj¹cy do wykonywania 20,4% g³osów na WZA Ban-
ku �wiêtokrzyskiego SA;

typ B4
� do grona akcjonariuszy Towarzystwa Ubezpieczeñ na ¯ycie

�POLISA-¯YCIE� SA do³¹czy³o francuskie towarzystwo ubez-
pieczeniowe CNP ASSURANCES, obejmuj¹c pakiet 26% akcji
tego towarzystwa;

ROK 1997
typ A6

� Skarb Pañstwa sprzeda³ zagranicznym firmom inwestycyj-
nym znacz¹cy pakiet akcji Banku Handlowego SA;
� Skarb Pañstwa sprzeda³ zagranicznym firmom inwestycyjnym
znacz¹cy pakiet akcji Powszechnego Banku Kredytowego SA;

typ B1
� do grona akcjonariuszy Towarzystwa Ubezpieczeñ na ¯ycie
�POLISA-¯YCIE� SA do³¹czy³ Kredyt Bank PBI SA (32,65% akcji);

typ B2
� Dresdner Bank AG z Niemiec obj¹³ 21% akcji Sopockiego To-

warzystwa Ubezpieczeniowego Hestia Insurance SA;
typ B4

� szwajcarska firma ubezpieczeniowa Helvetia Patria objê³a
21% akcji Sopockiego Towarzystwa Ubezpieczeniowego He-
stia Insurance SA;
� do grona akcjonariuszy Szkolnego Towarzystwa Ubezpie-
czeñ SA przyst¹pi³a CIGNA Insurance Company Europe SA
N.V.80 ;

� dwa amerykañskie towarzystwa ubezpieczeniowe, wchodz¹ce
w sk³ad Grupy AIG: American Life Insurance Company (ALI-
CO) oraz American International Underwriters Insurance
Company (AIU), odkupi³y od Banku Pekao SA ³¹cznie 45% ak-

80 Towarzystwo zmieni³o nazwê na Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji CI-
GNA STU SA.
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cji Amplico Life Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie i Reasekuracji SA, czyli ca³y posiadany
dotychczas przez ten bank pakiet akcji;

� udzia³ francuskiego towarzystwa ubezpieczeniowego CNP AS-
SURANCES w Towarzystwie Ubezpieczeñ na ¯ycie �POLISA-
¯YCIE� SA wzrós³ do 42,70%;

typ B6
� Bank Pekao SA sprzeda³ amerykañskiej firmie American Inter-

national Group, Inc. swoje udzia³y (45%) w Pierwszym Amery-
kañsko-Polskim Towarzystwie Ubezpieczeñ AMPLICO SA, a
samo Towarzystwo zmieni³o nazwê na AIG Polska � Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ SA;

ROK 1998
typ A2
� Minister Skarbu Pañstwa sprzeda³ pakiet 36,7% akcji Banku

Przemys³owo-Handlowego SA niemieckiemu bankowi Bayeri-
sche Hypo- und Vereinsbank AG81 ;

ROK 1999
typ B4
� brytyjska firma ubezpieczeniowa Royal&Sun Alliance objê³a pa-

kiet akcji Towarzystwo Ubezpieczeniowe PBK-¯ycie SA; nast¹-
pi³a zmiana nazwy towarzystwa na Towarzystwo Ubezpieczeñ
ROYAL PBK SA;

typ B6
� CIGNA Insurance Company Europe N.V. sprzeda³a wszystkie

swoje akcje w Towarzystwie Ubezpieczeñ i Reasekuracji CI-
GNA STU SA siostrzanej firmie CIGNA Global Holdings Inc.;

ROK 2000
typ A1
� Bank Inicjatyw Spo³eczno � Ekonomicznych SA zwiêkszy³ (do

33,9%) swoje zaanga¿owanie w Banku Cukrownictwa CU-

81 Umowa ostatecznie zrealizowana zosta³a 5 stycznia 1999 roku.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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KROBANK SA. Czê�æ nowej emisji akcji banku obj¹³ tak¿e
Wschodni Bank Cukrownictwa SA;

typ A2
� kontrolê nad BIG Bankiem GDAÑSKIM SA oraz zale¿nym

od niego BIG BANKIEM SA przejê³y Banco Comercial Portugu-
es, Eureko BV i powi¹zane z nimi spó³ki. Udzia³ zagranicznych
akcjonariuszy zwiêkszy³ siê do 62,5% (z 47,8% na koniec
1999 r.);

� Caisse Centrale de Credit Cooperatif zwiêkszy³a do 31,6% (z
11,2% na koniec 1999 r.) swoje zaanga¿owanie w Banku Inicja-
tyw Spo³eczno � Ekonomicznych SA (objê³a akcje nowej emi-
sji oraz odkupi³a czê�æ akcji od poprzednich akcjonariuszy)82 ;

� Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa zwiêkszy³ do
19,8% swoje zaanga¿owanie w Kredyt Banku SA (m.in. odku-
puj¹c akcje od Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju,
który wycofa³ siê z inwestycji);

� Skandinaviska Enskil da Banken AB wesz³a w posiadanie
32,1% akcji Banku Ochrony �rodowiska SA (czê�æ akcji odku-
pi³a od Kredyt Banku SA i zwi¹zanych z nim spó³ek, któremu
nie powiod³a siê wcze�niejsza próba przejêcia kontroli nad tym
bankiem);

typ B4
� KBC Insurance N.V. wszed³ w posiadanie bezpo�rednio 32,58%

akcji Towarzystwa Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA� SA,
a ³¹cznie ze swoim podmiotem zale¿nym � Warta Holding B.V.
� 40,03% akcji i g³osów na WZA Towarzystwa;

� konsorcjum holenderskiej firmy Eureko BV i BIG Banku Gdañ-
skiego SA objê³o 30% akcji Powszechnego Zak³adu Ubezpie-
czeñ SA; Eureko BV objê³o 20% kapita³u, a BIG Bank Gdañski
SA pozosta³e 10% akcji;

82  Francuski Banque Populaire zamierza³ obj¹æ akcje kolejnej emisji akcji oraz odku-
piæ czê�æ akcji od dotychczasowych akcjonariuszy banku (Agencji Rozwoju Prze-
mys³u i francuskiego banku Credit Cooperatif), co w efekcie pozwala³oby na wyko-
nywanie 51% g³osów na WZA Banku Inicjatyw Spo³eczno � Ekonomicznych SA.
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� Kredyt Bank SA sprzeda³ belgijskiej firmie ubezpieczeniowej KBC
Insurance N.V. pakiet 26,63% akcji Towarzystwa Ubezpieczeñ w
Rolnictwie i Gospodarce ¯ywno�ciowej �AGROPOLISA� SA;

typ B5
� do grona akcjonariuszy Towarzystwa Ubezpieczeñ i Reaseku-

racji CIGNA STU SA do³¹czy³y dwa podmioty: Gas Trading
SA i EuRoPol Gaz (typ B5);

ROK 2001
typ A1
� BRE Bank SA kupi³ od RHEINHYP Rheinische Hypotheken-

bank AG pakiet akcji RHEINHYP-BRE Banku Hipotecznego
SA, stanowi¹cy 1% jego kapita³u;

typ A2
� Skandinaviska Enskilda Banken AB naby³ kolejne 6% akcji Ban-

ku Ochrony �rodowiska SA (zwiêkszenie do 38,1% udzia³u
szwedzkiego inwestora);

� Skandinaviska Enskilda Banken AB naby³ od Dyrekcji General-
nej Lasów Pañstwowych pakiet akcji Banku Ochrony �rodowi-
ska SA. Razem z wcze�niej posiadanymi, wraz z podmiotami
zale¿nymi, Skandinaviska Enskilda Banken AB posiada³ po tej
transakcji 45,99% akcji tego banku;

� Banco Comercial Portugues zwiêkszy³ do 42,78% swój udzia³ w
kapitale zak³adowym BIG Banku Gdañskiego SA;

� Bank Austria AG naby³ od Bayerische Hypo-und Vereinsbank
AG pakiet 9,54% akcji Banku Przemys³owo-Handlowego SA;

� Skandinaviska Enskilda Banken AB zwiêkszy³a swój bezpo-
�redni stan posiadania akcji Banku Ochrony �rodowiska SA
do 21,877%, a wraz z podmiotami zale¿nymi do 46,034%;

typ A6
� holenderska spó³ka Polaris Finanse N.V. naby³a od dotychczaso-

wych akcjonariuszy INVEST-BANK SA ³¹cznie 17,3% jego akcji;
typ B1
� po dokonanej fuzji pomiêdzy Bankiem Zachodnim SA i Wielko-

polskim Bankiem Kredytowym SA akcje Commercial Union �
Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK SA, bê-

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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d¹ce dot¹d w posiadaniu Wielkopolskiego Banku Kredytowe-
go SA, obj¹³ Bank Zachodni WBK SA;

� Bank Pekao SA sprzeda³ w³oskiej spó³ce Pioneer Global Asset
Management S.p.A. 35% akcji Pekao Powszechnego Towarzy-
stwa Emerytalnego SA;

typ B4
� nast¹pi³y zmiany w akcjonariacie Zurich Powszechne Towarzy-

stwo Emerytalne SA miêdzy innymi polegaj¹ce na bezpo�red-
nim objêciu pakietu 3,4% akcji przez Zurich Insurance Compa-
ny;

� KBC INSURANCE NV zwiêkszy³ swój stan posiadania w To-
warzystwie Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA� SA do
32,58%, a wraz z podmiotami zale¿nymi do   40,03 %;

� firmy ubezpieczeniowe Wiener Städtische Allgemeine Versiche-
rung AG oraz HUK-Coburg Holding GmbH naby³y od Ham-
burg-Mannheimer Versicherungs � AG 9,83% akcji Towarzy-
stwa Ubezpieczeniowego �Compensa� SA;

typ C6
� Merrill Lynch Global Emerging Markets Partners naby³ 49%

udzia³ów w Dominet Sp. z o.o.;
� Allied Irish Banks plc. naby³ od Nicom Consulting Ltd. pakiet

20% udzia³ów w AIB WBK Fund Management Sp. z o.o.,
zwiêkszaj¹c swój udzia³ do 46%.

Tabela nr 11 prezentuje transakcje Klasy 2, czyli procesy prze-
jêcia kapita³owego pakietów równych i wiêkszych od 50% kapita-
³u zak³adowego, przy zachowaniu osobowo�ci prawnej przejmo-
wanego podmiotu.
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Tabela nr 11

Zestawienie procesów konsolidacyjnych polskich instytucji finansowych

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Do Klasy 2 zaliczymy nastêpuj¹ce transakcje:

ROK 1992
typ A1
� Narodowy Bank Polski przej¹³ wiêkszo�æ akcji Pierwszego Ko-

mercyjnego Banku SA w Lublinie;

ROK 1993
typ A1
� £ódzki Bank Rozwoju SA83  zosta³ przejêty przez Bank Inicja-

tyw Gospodarczych BIG SA;

Klasa 2

Typ 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

RAZEM
inwestorzy

krajowi

RAZEM
inwestorzy
zagraniczni RAZEM

A1 1 1 2 6 3 3 2 2 3 6 29  29
A2 0 0 1 2 1 0 0 2 6 6  18 18
A3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0
A4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

A5 0 0 0 0 1 1 2 0 1 0 5  5
A6 0 0 0 1 4 0 2 1 1 1  10 10
B1 0 0 0 0 0 0 0 0 3 2 5  5
B2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2  2 2
B3 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 4  4
B4 0 0 1 1 0 1 6 2 10 10  31 31

B5 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 3  3
B6 0 0 0 0 0 0 0 0 4 4  8 8
C1 0 0 0 0 0 0 2 0 1 10 13  13
C2 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1  2 2
C3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1  1
C4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

C5 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1  1
C6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2  2 2

£¹cznie: 1 1 4 10 9 5 17 9 31 47 61 73 134

83 Nied³ugo potem zmieniono nazwê tego banku na BIG Bank SA. Ostateczna likwi-
dacja mia³a miejsce 5 stycznia 2001 roku.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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ROK 1994
typ A1
� Narodowy Bank Polski przej¹³ wiêkszo�æ akcji Prosper Banku SA84 ;
� Kredyt Bank SA naby³ wiêkszo�æ akcji Banku Regionalnego

SA w Rybniku85 ;
typ A2
� Westdeutsche Landesbank AG i Polski Bank Rozwoju SA naby-

³y ³¹cznie 90% akcji Banku Morskiego SA;
typ B4
� g³ównym akcjonariuszem STU Hestia Insurance SA zosta³ miê-

dzynarodowy koncern ubezpieczeniowy Alte Leipziger Europa
AG wraz z podmiotem zale¿nym HESTIA Sp. z o.o.;

ROK 1995
typ A1
� Prosper Bank SA przej¹³ oddzia³y Dolno�l¹skiego Banku Go-

spodarczego SA86 ;
� Sopocki Bank Inicjatyw Gospodarczych �SOPOT� Bank SA87

zosta³ sprzedany Bankowi Gdañskiemu SA;
� Bank Rozwoju Rolnictwa �ROLBANK� SA88  zosta³ postawio-

ny w stan likwidacji w zwi¹zku ze sprzeda¿¹ jego przedsiê-
biorstwa bankowego Bankowi Zachodniemu SA;

� Kredyt Bank SA przej¹³ kontrolê kapita³ow¹ nad Bankiem De-
pozytowo-Powierniczym GLOB SA89 ;

� Powszechny Bank Kredytowy SA przej¹³ kontrolê kapita³ow¹
nad Górno�l¹skim Bankiem Gospodarczym SA;

� Bank Wspó³pracy Regionalnej SA przej¹³ kontrolê nad Krakow-
skim Bankiem Mieszkaniowym Interkrakbank SA, który
zmieni³ nazwê na BWR REAL BANK SA90 ;

84 Od 5 marca 2001 roku bank funkcjonuje pod nazw¹ Polski Kredyt Bank SA.
85 Likwidacja zaistnia³a w dniu 20 maja 1996 roku.
86 Zawieszony 28 lutego 1994 roku, a ostatecznie zlikwidowany 20 lipca 2000 roku.
87 Bank ten zosta³ ostatecznie zlikwidowany 6 lutego 1997 roku.
88 Ostateczna likwidacja mia³a miejsce w dniu 5 maja 1996 roku.
89 Likwidacja tego banku nast¹pi³a 22 lipca 1996 roku.
90 Ostateczna likwidacja nast¹pi³a 15 kwietnia 2000 roku.
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typ A2
� holenderski bank ABN AMRO naby³ 99,9% akcji INTERBANK

SA; bank ten zmieni³ nazwê na ABN AMRO (POLSKA) SA;
� niemiecki bank Bayerische Vereinsbank AG naby³ 100% akcji

Banku Rozwoju Energetyki i Ochrony �rodowiska MEGA-
BANK SA;

typ A6
� amerykañska firma inwestycyjna General Electric Capital Cor-

poration naby³a akcje imienne, daj¹ce prawo do wykonywania
do 90,00% g³osów podczas walnego zgromadzenia akcjonariu-
szy Solidarno�æ Chase DT Banku SA91 ;

typ B4
� niemiecka firma ubezpieczeniowa Gerling � Konzern Allgeme-

ine Versicherungs �AG objê³a pakiet kontrolny akcji Towarzy-
stwa Ubezpieczeñ ATU SA92 ;

ROK 1996
typ A1
� Wielkopolski Bank Kredytowy SA naby³ pakiet wiêkszo�ciowy

akcji Gliwickiego Banku Handlowego SA, uprawniaj¹cy do
wykonywania 85,5% g³osów na WZA;

� Bank Wspó³pracy Regionalnej SA przej¹³ kontrolê nad DEG
Bankiem Secesyjnym SA w Katowicach, który zmieni³ nazwê
na BWR Bank Secesyjny SA93 ;

� zawarta zosta³a umowa pomiêdzy Bankiem Polska Kasa Opie-
ki SA oraz Bankiem Depozytowo-Kredytowym SA, Pomor-
skim Bankiem Kredytowym SA oraz Powszechnym Bankiem
Gospodarczym SA o zawi¹zaniu grupy bankowej;

91 Kapita³ akcyjny banku zosta³ podwy¿szony do 23,4 mln PLN i bank zmieni³ nazwê
na GE Capital Bank SA.

92 W roku 1998 dokonano zmiany nazwy Towarzystwa na Gerling Polska Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ SA.

93 Obecnie DaimlerChrysler Services (debis) Bank Polska SA.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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typ A2
� ING Bank N.V. naby³ pakiet akcji Banku �l¹skiego SA, dyspo-

nuj¹c po tej transakcji pakietem akcji, pozwalaj¹cych na wyko-
nywanie 54,1% g³osów na WZA tego banku;

typ A5
� upañstwowiony zosta³ Bank Staropolski SA, którego pakiet

93,6% akcji znalaz³ siê w posiadaniu Polskiego Funduszu Gwa-
rancyjnego SA.

typ A6
� 51% akcji Banku Rolno-Przemys³owego SA objê³a holenderska

firma inwestycyjna Rabobank International Holding  B.V.;
bank ten zmieni³ nazwê na Rabo � Bank Rolno-Przemys³owy
Polska SA;

� kontrola kapita³owa nad POLBANK SA94  zosta³a przejêta
przez amerykañsk¹ firmê inwestycyjn¹ General Motors Accep-
tance Corporation95 ;

� podmioty zagraniczne wesz³y w posiadanie ³¹cznie 60,2% g³o-
sów na WZA Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA � AIB
European Investments Limited 36,3%, a Europejski Bank Od-
budowy i Rozwoju 23,9%;

� koreañski koncern LG Investment Holdings B.V. naby³ znacz¹-
cy pakiet akcji (54,5%) PETROBANK SA96 ;

ROK 1997
typ A1
� Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA wraz z podmiotami za-

le¿nymi naby³ od Skarbu Pañstwa kolejny pakiet akcji Banku
Gdañskiego SA, daj¹cy prawo wykonywania ³¹cznie 63,4%
g³osów na WZA;

� NBP sprzeda³ Kredyt Bankowi SA wiêkszo�ciowy pakiet akcji
Polskiego Banku Inwestycyjnego SA;

94 W roku 1997 zmieni³ nazwê na OPEL Bank SA, a we wrze�niu 2001 roku zareje-
strowano zmianê nazwy banku na GMAC Bank Polska SA.

95 £¹cznie w rêce osób zagranicznych trafi³o ponad 99% akcji tego banku.
96 Obecnie LG Petro Bank SA.
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� NBP sprzeda³ Kredyt Bankowi SA wiêkszo�ciowy pakiet akcji
PROSPER-BANKU SA;

typ A5
� Polski Fundusz Gwarancyjny SA odsprzeda³ poprzednim w³a-

�cicielom nabyte w 1996 roku akcje Banku Staropolskiego SA;
typ B4
� inwestorem strategicznym Korporacji Ubezpieczeniowej �Fi-

lar� SA zosta³a niemiecka firma R+V Versicherung AG;

ROK 1998
typ A1
� Bank Handlowy SA przej¹³ kontrolê nad Bankiem Rozwoju

Cukrownictwa SA;
� Narodowy Bank Polski sprzeda³ Powszechnemu Bankowi Kre-

dytowemu SA pakiet 99,93% akcji Pierwszego Komercyjnego
Banku SA;

typ A5
� firma LUKAS SA objê³a wiêkszo�ciowy pakiet akcji Banku

�wiêtokrzyskiego SA i dokapitalizowa³a go; bank ten zmieni³
nazwê na LUKAS Bank �wiêtokrzyski SA;

� do grona akcjonariuszy Towarzystwa Ubezpieczeñ na ¯ycie
�POLISA-¯YCIE� SA do³¹czy³a spó³ka PAI-MEDIA Sp. z o.o.
z Grupy Polsat, jako akcjonariusz strategiczny (50,92% akcji),
a odszed³ Kredyt Bank PBI SA;

typ A6
� Rabobank International Holding Nederland zwiêkszy³ do

100% swój udzia³ w Rabo-Banku Rolno-Przemys³owym Pol-
ska SA; bank ten zmieni³ nazwê na Rabobank Polska SA;

� amerykañski koncern finansowy AIG Consumer Finance Gro-
up, Inc. naby³ wiêkszo�æ akcji Banku Podlaskiego SA i doka-
pitalizowa³ go; bank ten zmieni³ nazwê na AIG Bank Polska SA;

typ B3
� Towarzystwo Ubezpieczeniowe Spó³dzielczych Kas Oszczêd-

no�ciowo-Kredytowych �Benefit� SA zosta³o zakupione przez
Korporacjê Ubezpieczeniow¹ �Filar� SA, co spowodowa³o zmia-
nê nazwy na Korporacja Ubezpieczeniowa Filar-¯ycie SA;

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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typ B4
� szwajcarska firma ubezpieczeniowa Winterthur, wchodz¹ca w

sk³ad Grupy Credit Suisse, przejê³a pakiet kontrolny akcji zak³a-
du ubezpieczeniowego AZUR Ostoja SA; towarzystwo to zmie-
ni³o nazwê na Towarzystwo Ubezpieczeniowe Winterthur SA;

� strategicznym akcjonariuszem Powszechnego Towarzystwa
Ubezpieczeniowego Energo-Asekuracja SA zosta³ duñski za-
k³ad ubezpieczeniowy Tryg-Baltica, wchodz¹cy w sk³ad skan-
dynawskiej grupy kapita³owej NORDIC BALTIC HOLDING;

� Bank Gospodarki ¯ywno�ciowej SA sprzeda³ wszystkie swoje
udzia³y w TU Allianz BG¯ SA firmie Allianz AG; dokonano
zmiany nazwy Towarzystwa na Towarzystwo Ubezpieczenio-
we Allianz Polska SA;

� szwajcarska firma ubezpieczeniowa Winterthur, wchodz¹ca w
sk³ad Grupy Credit Suisse, przejê³a pakiet kontrolny akcji za-
k³adu ubezpieczeniowego AZUR ¯ycie SA; towarzystwo
zmieni³o nazwê na Towarzystwo Ubezpieczeniowe Winter-
thur ¯ycie SA;

� niemiecki koncern ubezpieczeniowy Gerling Konzern Lebensver-
sicherungs - AG naby³ pakiet kontrolny akcji ATU-Life Towarzy-
stwo Ubezpieczeniowe SA; towarzystwo to zmieni³o nazwê na
Gerling Polska Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA;

� BG¯ SA sprzeda³ wszystkie swoje udzia³y w Towarzystwie
Ubezpieczeñ Allianz BG¯ Polska ¯ycie SA firmie Allianz
AG; dokonano zmiany nazwy Towarzystwa na Towarzystwo
Ubezpieczeñ Allianz ¯ycie Polska SA;

typ B5
� Daewoo FSO SA oraz Stocznia Szczeciñska SA objê³y pakiet

kontrolny akcji Towarzystwa Ubezpieczeniowego TUK SA97 ;
typ C1
� Bank Gospodarki ¯ywno�ciowej SA zawar³ z austriackim Cre-

ditanstalt umowê o odkupieniu od niego pakietu 50% akcji
KORONA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych  SA;

97 W tym te¿ roku zmieniona zosta³a nazwa Towarzystwa na DAEWOO Towarzystwo
Ubezpieczeñ SA.
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� Powszechny bank Kredytowy SA naby³ od Polskiego Banku
Rozwoju SA i K.B.I.M. Overseas BV pakiet 100% akcji Towarzy-
stwa Funduszy Inwestycyjnych Atut SA; nast¹pi³a zmiana na-
zwy Towarzystwa na PBK ATUT � Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA;

typ C2
� szwedzki bank Skandinavska Enskilda Banken AB naby³ od

ABB Financial Services N.V. 100% akcji ABB Fundusz Towarzy-
stwo Funduszy Powierniczych SA98 ;

ROK 1999
typ A1
� nast¹pi³a najwiêksza w polskim sektorze bankowym fuzja � po-

³¹czy³y siê 4 banki, tworz¹ce Grupê Pekao SA (Powszechny
Bank Gospodarczy SA, Pomorski Bank Kredytowy SA i Bank
Depozytowo - Kredytowy SA z Bankiem Polska Kasa Opieki
SA);

� Powszechny Bank Kredytowy SA sfinalizowa³ zawart¹ jeszcze
w 1998 roku transakcjê zakupu Pierwszego Komercyjnego
Banku SA w Lublinie, podpisuj¹c ostateczn¹ umowê, dotycz¹-
c¹ zakupu przedsiêbiorstwa bankowego Pierwszego Komercyj-
nego Banku SA w Lublinie99 ;

typ A2
� na podstawie umowy zawartej ze Skarbem Pañstwa konsor-

cjum w³oskiego banku UniCredito Italiano SA i niemieckiego
Allianz AG objê³o wiêkszo�ciowy pakiet (52,09%) akcji Banku
Polska Kasa Opieki SA;

� inwestorzy zagraniczni zwi¹zani z duñskim Unibankiem we-
szli w posiadanie pakietu kontrolnego akcji Banku W³asno�ci
Pracowniczej SA100  (typ A2);

98 Na pocz¹tku roku 1999 dokonano zmiany nazwy Towarzystwa na SEB - Towarzy-
stwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

99 Spó³ka Pierwszy Komercyjny Bank SA w Lublinie 29 grudnia 1999 roku zmieni³a
nazwê na PKBL SA i zaprzesta³a prowadzenia dzia³alno�ci bankowej.

100 Z dniem 22 pa�dziernika 1999 roku bank zmieni³ nazwê na Bank W³asno�ci Pra-
cowniczej � Unibank SA.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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typ A6
� w nastêpstwie umowy zawartej ze Skarbem Pañstwa AIB Eu-

ropean Investments Limited obj¹³ 80% akcji Banku Zachodnie-
go SA;

typ B3
� Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji �WARTA� SA naby³o

od BRE BANK SA, Elektrim SA oraz WHN International LTD
znacz¹ce pakiety akcji Towarzystwa Ubezpieczeñ na ¯ycie
WARTA VITA SA;

typ B4
� Zurich Insurance Company odkupi³ od Banku Handlowego w

Warszawie SA 50% akcji Zurich Handlowy Towarzystwo
Ubezpieczeñ SA101 ;

� Zurich Insurance Company odkupi³ od Banku Handlowego w
Warszawie SA 50% akcji Zurich Handlowy Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie SA102 ;

typ C5
� na rynku narodowych funduszy inwestycyjnych mia³a miejsce

pierwsza zmiana o charakterze konsolidacyjnym � Trzeci Naro-
dowy Fundusz Inwestycyjny SA103  przej¹³ Jedenasty Narodo-
wy Fundusz Inwestycyjny SA;

ROK 2000
typ A1
� Bank Handlowy w Warszawie SA dokapitalizowa³ Bank Roz-

woju Cukrownictwa SA, zwiêkszaj¹c swoje zaanga¿owanie z
62,3% do 95,8% akcji;

� Bank Gospodarstwa Krajowego zwiêkszy³ do 99,9% swoje za-
anga¿owanie w Banku Rozwoju Budownictwa Mieszkanio-

101 Od 1 stycznia 2000 roku Towarzystwo funkcjonuje pod nazw¹ Zurich Towarzystwo
Ubezpieczeñ SA.

102 Od 1 stycznia 2000 roku Towarzystwo funkcjonuje pod nazw¹ Zurich Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie SA.

103 Po tej transakcji po³¹czony NFI zacz¹³ u¿ywaæ nazwy JUPITER Narodowy Fundusz
Inwestycyjny SA.
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wego SA, odkupuj¹c jego akcje od Narodowego Banku Pol-
skiego i od PKO Banku Polskiego SA;

� Deutsche Bank Polska SA (dzia³aj¹ca w Polsce spó³ka zale¿na
Deutsche Bank AG) obj¹³ 91,7% akcji Banku Wspó³pracy Re-
gionalnej SA, znacz¹co podnosz¹c jego kapita³104 ;

typ A2
� Bank Austria AG przej¹³ kontrolê nad Powszechnym Bankiem

Kredytowym SA i po�rednio nad zale¿nym od niego Górno-
�l¹skim Bankiem Gospodarczym SA. Udzia³ Banku Austria
AG w kapitale Powszechnego Banku Kredytowego SA po na-
byciu od Skarbu Pañstwa kolejnego pakietu 10,29% akcji
zwiêkszy³ siê do 53,7% (z 43,5% na koniec 1999 r.), a po przy-
³¹czeniu Banku Austria Creditanstalt Poland SA105  do 57,1%;

� kontrolê nad BIG Bankiem GDAÑSKIM SA oraz zale¿nym od
niego BIG BANKIEM SA przejê³y Banco Comercial Portugues,
Eureko BV i powi¹zane z nimi spó³ki. Udzia³ zagranicznych ak-
cjonariuszy zwiêkszy³ siê do 62,5% (z 47,8% na koniec 1999 r.);

� Commerzbank AG zwiêkszy³ do 50% (z 48,7% na koniec po-
przedniego roku) zaanga¿owanie kapita³owe w BRE Banku SA;

� Nordbanken AB ponad 3-krotnie zwiêkszy³ swoje zaanga¿o-
wanie w Banku Komunalnym SA. W wyniku objêcia nowej
emisji akcji i odkupienia akcji od wiêkszo�ci poprzednich w³a-
�cicieli wszed³ w posiadanie 94,1% akcji banku;

� Den Danske Bank AS odkupi³ 83,2% akcji Polsko � Kanadyj-
skiego Banku �w. Stanis³awa SA od jego poprzednich (w
wiêkszo�ci kanadyjskich) akcjonariuszy106 ;

� Nordbanken AB (publ)  w ramach wezwania do sprzeda¿y na-
by³ kolejny pakiet akcji Banku Komunalnego SA. Po tych
transakcjach posiada³ akcje Banku, stanowi¹ce 94,05% kapita³u
i daj¹ce prawo do wykonywania 93,90% g³osów na WZA Ban-
ku Komunalnego SA;

104 Deutsche Banku AG przej¹³ po�rednio kontrolê kapita³ow¹ nad znajduj¹cym siê
w trudnej sytuacji Bankiem Wspó³pracy Regionalnej SA i zale¿nym od niego BWR
REAL BANKIEM SA (oba banki zosta³y po³¹czone).

105  Do fuzji dosz³o z dniem 2 listopada 2000 roku.
106  W efekcie bank zmieni³ nazwê na Danske Bank Polska SA.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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typ A5
� Telekomunikacja Polska SA zby³a posiadane akcje Banku Pocz-

towego SA na rzecz PPUP Poczta Polska, do której na koniec
grudnia nale¿a³o 66,6% akcji, daj¹cych prawo wykonywania
74,2% g³osów na WZA;

typ A6
� Citibank Overseas Investment Corporation odkupi³ 87,8% akcji

Banku Handlowego w Warszawie SA od jego poprzednich
(polskich i zagranicznych) akcjonariuszy oraz 1 211 tys. obliga-
cji zamiennych na akcje od PZU SA. W efekcie przej¹³ kontrolê
nie tylko nad bankiem, lecz tak¿e zale¿nymi od niego CU-
PRUM � BANKIEM SA i Bankiem Rozwoju Cukrownictwa
SA. Nowy inwestor zadecydowa³ o po³¹czeniu swojej spó³ki
zale¿nej CITIBANK (Poland) SA z Bankiem Handlowym
w Warszawie SA107 ;

typ B1
� Powszechny Bank Kredytowy SA naby³ od Aetna Internatio-

nal, Inc. pakiet 40% akcji Powszechnego Towarzystwa Emery-
talnego Powszechnego Banku Kredytowego SA, zwiêkszaj¹c
swój udzia³ w kapitale tego Towarzystwa do 97%;

� BIG Bank Gdañski SA odkupi³ od EUREKO BV 45%  akcji Po-
wszechnego Towarzystwa Emerytalnego BIG Banku Gdañ-
skiego SA, zwiêkszaj¹c swój udzia³ w kapitale tego Towarzy-
stwa do 100%;

� Bank Pekao SA kupi³ od Alliance Capital Management Corpo-
ration of Delaware 49% akcji Pekao/Alliance Powszechne To-
warzystwo Emerytalne SA108 , zwiêkszaj¹c swój udzia³ w kapi-
tale tego Towarzystwa do 100%;

typ B3
� Powszechny Bank Kredytowy SA sprzeda³ Sopockiemu Towa-

rzystwu Ubezpieczeniowemu Hestia Insurance SA 100% akcji
Towarzystwa Ubezpieczeniowego PBK SA;

107  Banki zosta³y po³¹czone z dniem 1 marca 2001 roku.
108 4 stycznia 2001 dokonano zmiany nazwy Towarzystwa na Pekao Powszechne To-

warzystwo Emerytalne SA.
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typ B4
� Helvetia Patria sprzeda³a pakiet 21% akcji Sopockiego Towa-

rzystwa Ubezpieczeniowego Hestia Insurance SA niemieckiej
grupie ubezpieczeniowej ERGO109 ;

� austriacka firma ubezpieczeniowa Uniqua Vesicherungen AG
naby³a pakiet 90% akcji Zak³adu Ubezpieczeñ i Reasekuracji
�POLONIA� SA;

� dwie firmy, nale¿¹ce do niemieckiej grupy INTER (Inter Kranke-
nvesicherung AG), naby³y110  pakiet kontrolny akcji Towarzystwa
Ubezpieczeniowego INTER FORTUNA SA; Towarzystwo zmieni-
³o nazwê na Towarzystwo Ubezpieczeniowe INTER-Polska SA;

� Grupa Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG zosta³a
strategicznym akcjonariuszem HEROS Bankowego Towarzy-
stwa Ubezpieczeñ i Reasekuracji SA;

� udzia³ inwestora strategicznego Tryg-Baltica w Powszechnym
Towarzystwie Ubezpieczeniowym Energo-Asekuracja SA
przekroczy³ próg 50% i w dniu 29 czerwca 2000 roku wyniós³
50,63% g³osów na WZA;

� Kredyt Bank SA zawar³ umowê o sprzeda¿y ca³ego posiadane-
go pakietu akcji Bankowego Towarzystwa Ubezpieczeñ i Re-
asekuracji �Heros Life� SA firmie Tryg-Baltica (cz³onkowi
Nordea Group AB);

� austriacka firma ubezpieczeniowa Uniqua Vesicherungen AG
naby³a pakiet 90% akcji Zak³adu Ubezpieczeñ i Reasekuracji
�POLONIA-¯ycie� SA;

� fiñska firma ubezpieczeniowa SAMPO naby³a od Norwich
Union Overseas Holdings BV 100% akcji  Norwich Union To-
warzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA;

� fiñska firma ubezpieczeniowa Sampo Insurance Company plc. na-
by³a od Norwich Union Overseas Holdings B.V. 100% akcji Po-
wszechnego Towarzystwa Emerytalnego Norwich Union SA111 ;

109 Towarzystwo to zmieni³o nazwê na Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe
ERGO Hestia SA.

110 Rejestracja nowej emisji mia³a miejsce dopiero w kwietniu 2001.
111 W roku 2001 Towarzystwo zmieni³o nazwê na Sampo Powszechne Towarzystwo

Emerytalne SA.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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� BRE Bank SA sprzeda³ pakiet 15,97% akcji Sopockiego Towa-
rzystwa Ubezpieczeñ na ¯ycie Alte Leipziger Hestia SA nie-
mieckiej firmie Alte Leipziger Europa Beteiligungsgesellschaft
AG;

typ B5
� Kulczyk Holding SA naby³a od Citibank (Poland) SA 50% akcji

Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego �DOM� SA;
typ B6
� w³oska grupa kapita³owa FIAT naby³a Towarzystwo Ubezpie-

czeñ ¯yciowych i Emerytalnych PETRUS SA; towarzystwo
zmieni³o nazwê na FIAT Ubezpieczenia ¯yciowe SA;

� Hamburg-Mannheimer Auslandsbeteiligungsgesellschaft mbH
� niemiecka spó³ka inwestycyjna - wraz z swym podmiotem
dominuj¹cym, spó³k¹ Hamburg-Mannheimer Versicherungs�
AG, objê³a ³¹cznie 71,68% ogólnej liczby akcji Towarzystwa
Ubezpieczeniowego �Compensa� SA, daj¹cych prawo do wy-
konywania 65,24% g³osów na WZA;

� dwie firmy inwestycyjne, nale¿¹ce do niemieckiej grupy IN-
TER (Inter Krankenvesicherung), naby³y112  pakiet kontrolny
akcji Towarzystwo Ubezpieczeniowe INTER FORTUNA SA.
Towarzystwo zmieni³o nazwê na Towarzystwo Ubezpiecze-
niowe INTER-Polska SA;

� po przejêciu przez Grupê Zurich wszystkich udzia³ów w spó³-
kach �Zurich Solidarni� Sp. z o.o. i �Zurich Solidarni Pol-
ska� Sp. z o.o. mia³a miejsce zmiana nazwy Zurich Solidarni
Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA na Zurich Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne SA;

typ C1
� Bank Pekao SA kupi³ od Alliance Capital Management Corpo-

ration of Delaware 49% akcji Pekao/Alliance � Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA, zwiêkszaj¹c swój udzia³ w ka-
pitale tego Towarzystwa do 100%; Bank Pekao SA wniós³ po-
siadane akcje Towarzystwa aportem rzeczowym do spó³ki
PIONEER PEKAO Investment Management SA;

112 Rejestracja nowej emisji mia³a miejsce dopiero w kwietniu 2001.
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ROK 2001
typ A1
� Nordea Bank Polska SA naby³ pakiet akcji Banku W³asno�ci

Pracowniczej � Unibank SA. Po tej transakcji Nordea Bank
Polska SA posiada³ 98,09% akcji Banku W³asno�ci Pracowni-
czej � Unibank SA;

� Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA przej¹³ pakiet 68,8% ak-
cji Górno�l¹skiego Banku Gospodarczego SA;

� BRE Bank SA przej¹³ pakiet 79,95% akcji Banku Czêstochowa
SA;

� Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA zwiêkszy³ z 34%
do 66,67% stan posiadania akcji Banku Cukrownictwa �CU-
KROBANK� SA;

� Bank Gospodarstwa Krajowego dokona³ przymusowego wy-
kupu 0,08% akcji Banku Rozwoju Budownictwa Mieszkanio-
wego SA od mniejszo�ciowych akcjonariuszy, zwiêkszaj¹c do
100% swój stan posiadania;

� Kredyt Bank SA w wyniku przymusowego wykupu akcji naby³
1,82% akcji Polskiego Kredyt Banku SA, zwiêkszaj¹c swój
stan posiadania do 100%;

typ A2
� Dresdner Bank AG naby³ kontrolny pakiet akcji Banku Po-

wierniczo-Gwarancyjnego SA; uchylona zosta³a decyzja o li-
kwidacji banku; nastêpnie bank ten zmieni³ nazwê na Dresdner
Bank Polska SA;

� Deutsche Bank AG naby³ od Deutche Banku Polska SA pakiet
91,58% akcji Banku Wspó³pracy Regionalnej SA;

� Deutsche Bank 24 AG naby³ pakiet 91,68% Deutsche Bank 24
SA; po podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego Deutsche Bank 24
AG posiada³ 92,55% akcji tego banku;

� francuski bank BNP Paribas naby³ od  Dresdner Bank AG 50%
akcji BNP-Dresndner Bank (Polska) SA; nast¹pi³a zmiana na-
zwy Banku na BNP Paribas Bank Polska SA;

� ING Bank N.V. zwiêkszy³ stan posiadania Banku �l¹skiego
SA z 54,98% do 87,77%; bank zmieni³ nazwê na ING Bank �l¹-
ski SA;

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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� KBC Bank N.V. zwiêkszy³ z 48,17% do 54,63% udzia³ w kapita-
le Kredyt Banku SA;

typ A6
� DaimlerChrysler Services (debis) AG dokona³ przymusowego

wykupu 1,22% akcji DaimlerChrysler Services (debis) Bank
Polska SA od mniejszo�ciowych akcjonariuszy, zwiêkszaj¹c
swój udzia³ kapita³owy w tym banku do 100%;

typ B1
� BRE Bank SA kupi³ pakiet 25% akcji Powszechnego Towarzy-

stwa Emerytalnego Skarbiec-Emerytura SA od Sopockiego To-
warzystwa Ubezpieczeniowego Ergo Hestia SA, zwiêkszaj¹c
swój udzia³ do 100%;

� Bank Pekao SA przej¹³ 100% akcji Powszechnego Towarzystwa
Emerytalnego �EPOKA� SA;

typ B2
� g³ównym akcjonariuszem Towarzystwa Ubezpieczeñ i Rease-

kuracji PARTNER SA zosta³a Grupa Skandinaviska Enskilda
Banken AB. Grupa SEB posiada³a 98,48% akcji Towarzystwa
Ubezpieczeñ i Reasekuracji PARTNER SA;

� g³ównym akcjonariuszem Garda Life SA zosta³a Grupa Skandi-
naviska Enskilda Banken AB, przejmuj¹c 99% akcji Towarzy-
stwa;

typ B3
� Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe Ergo Hestia SA naby-

³o 100% akcji Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Po-
wszechnego Banku Kredytowego SA;

typ B4
� BRE Bank SA sprzeda³ ca³y posiadany pakiet akcji Sopockiego

Towarzystwa Ubezpieczeñ na ¯ycie ERGO Hestia SA firmie
Alte Leipziger Europa AG;

� Helvetia Patria sprzeda³a pakiet 21% akcji Sopockiego Towa-
rzystwa Ubezpieczeniowego Hestia Insurance SA niemieckiej
grupie ubezpieczeniowej ERGO113 ;

113 Towarzystwo to zmieni³o nazwê na Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe
ERGO Hestia SA.
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� Hamburg-Mannheimer Versicherungs � AG, odkupuj¹c od TU
COMPENSA SA i Mostostal-Export SA wszystkie posiadane
przez te spó³ki akcje Powszechnego Towarzystwa Emerytalne-
go H-M-C SA, podwy¿szy³ swój udzia³ w kapitale zak³ado-
wym tego Towarzystwa do 99,5%;

� Tryg-Baltica A/S naby³ od Kredyt Banku SA pakiet akcji Ban-
kowego Towarzystwa Ubezpieczeñ i Reasekuracji �Heros
Life� SA, daj¹cych mu 95,46%; nast¹pi³a zmiana nazwy Towa-
rzystwa na NORDEA Polska Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯y-
cie SA; do koñca roku Tryg-Baltica A/S zwiêkszy³ swoje zaan-
ga¿owanie w kapitale Towarzystwa do 99,945%;

� fiñskie towarzystwo ubezpieczeniowe Suomi Mutual naby³o
pakiet 89,92% akcji Towarzystwa Ubezpieczeñ ¯yciowych i
Emerytalnych CIGNA SA, w wyniku czego Towarzystwo to
zmieni³o nazwê na FinLife Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie
SA;

� szwajcarska Helvetia Patria sprzeda³a niemieckiej grupie ubez-
pieczeniowej ERGO pakiet 21% (do 77%) akcji Sopockiego To-
warzystwa Ubezpieczeniowego Hestia SA; towarzystwo
zmieni³o nazwê na Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe
ERGO Hestia SA;

� Alte Leipziger Europa AG po objêciu nowej emisji i nabyciu pa-
kietu akcji od BRE Banku SA zwiêkszy³ swoje zaanga¿owanie
kapita³owe w Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie
ERGO Hestia SA do 92%;

� Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG zwiêkszy³a z
71,06% do 98,83% stan posiadania w HEROS Bankowym To-
warzystwie Ubezpieczeñ i Reasekuracji SA;

� Hamburg-Mannheimer Versicherungs �AG naby³ od Towarzy-
stwa Ubezpieczeniowego �Compensa� SA pakiet 36,24 % akcji
Towarzystwa Ubezpieczeniowego �Compensa-¯ycie� SA,
zwiêkszaj¹c swój udzia³ do 100%;

� Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG oraz HUK-Co-
burg Holding GmbH naby³y od Hamburg-Mannheimer Versi-
cherungs �AG po 50% akcji Towarzystwa Ubezpieczeniowego
�Compensa-¯ycie� SA;

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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typ B5
� Towarzystwo Ubezpieczeñ ¯yciowych i Emerytalnych PE-

TRUS SA zosta³o przejête przez Toro Investment Poland Sp. z.
o.o. z grupy FIAT. Towarzystwo zmieni³o nazwê na FIAT
Ubezpieczenia ¯yciowe SA;

typ B6
� Pioneer Group, Inc. odkupi³ od Nationwide Global Holdings, Inc.

30% akcji Pioneer Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego SA;
� spó³ka POLONIA Anteilsverwaltungs- GmbH z grupy Uniqua

zwiêkszy³a z 90% do 97,05% stan posiadania w Zak³adzie
Ubezpieczeñ i Reasekuracji �POLONIA� SA;

� spó³ka POLONIA Anteilsverwaltungs- GmbH z grupy Uniqua
zwiêkszy³a z 90% do 98,16 % stan posiadania w Zak³adzie
Ubezpieczeñ i Reasekuracji �POLONIA-¯ycie� SA;

� Hamburg-Mannheimer Auslandsbeteiligungsgesellschaft mbH114

zwiêkszy³ swój stan posiadania w Towarzystwie Ubezpiecze-
niowym �Compensa� SA z 71,68% do 91,97%;

typ C1
� Citibrokerage SA zosta³ przejêty przez Bank Handlowy w

Warszawie SA i zmieni³ nazwê na Dom Maklerski Banku Han-
dlowego SA;

� Citileasing Sp. z o.o. zosta³ przejêty przez Bank Handlowy w
Warszawie SA;

� Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA przej¹³ pakiet 93,79% ak-
cji PBK ATUT � Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA;

� Bank Przemys³owo-Handlowy SA zwiêkszy³ do 99,87% swoje
zaanga¿owanie w Bankowe Towarzystwo Leasingowe SA;

� Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA przej¹³ pakiet 100% ak-
cji w spó³ce PBK Leasing SA;

� Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA przej¹³ pakiet 100%
udzia³ów w spó³ce PBK Property Sp. z o.o.;

114 Hamburg-Mannheimer Versicherungs �AG sprzeda³ pakiety po 50,00% udzia³ów w
spó³ce Hamburg-Mannheimer Auslandsbeteiligungsgesellschaft mbH austriackiemu
Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG oraz niemieckiemu HUK-Coburg
Holding GmbH.



155

� Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA przej¹³ pakiet 100% ak-
cji w spó³ce PBK Asset Management SA;

� Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA przej¹³ pakiet 100% ak-
cji w spó³ce PBK Inwestycje SA;

� Deutsche Bank 24 SA naby³ pakiet 100% akcji spó³ki DB Secu-
rities SA;

� Bank �l¹ski SA zby³ wszystkie posiadane akcje Spó³ki Centrum
Elektronicznych Us³ug P³atniczych �eService� SA na rzecz
Powszechnej Kasy Oszczêdno�ci Banku Polskiego SA;

typ C2
� ING Bank N.V. naby³ od Banku �l¹skiego SA 50% akcji ING

BSK Asset Management SA, zwiêkszaj¹c swój stan posiadania
do 100%;

typ C3
� Commercial Union Polska Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie

SA naby³o od Banku Zachodniego SA pakiet 100% akcji Forum
� Zachodniego Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA;

typ C6
� Credit Agricole Deveurope B.V. przejê³o bezpo�rednio pakiet

50,14% akcji, a z podmiotami zale¿nymi 53,96% akcji Europej-
skiego Funduszu Leasingowego SA;

� grupa Credit Agricole objê³a 75% akcji Spó³ki LUKAS SA.

Tabela nr 12 prezentuje transakcje Klasy 3, czyli procesy prze-
jêcia kapita³owego i instytucjonalnego, w wyniku których instytu-
cja przejmowana utraci³a byt prawny.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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Tabela nr 12

Zestawienie procesów konsolidacyjnych polskich instytucji finansowych

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Do Klasy 3 zaliczymy nastêpuj¹ce transakcje:

ROK 1993
typ A1
� Bank Ziemski SA115  zosta³ przejêty przez Kredyt Bank SA;

ROK 1994
typ A1
� Warszawski Bank Zachodni SA116  zosta³ przejêty przez Bank

Zachodni SA;

115 Likwidacja mia³a miejsce 28 wrze�nia 1993 roku.
116 Likwidacja nast¹pi³a 21 marca 1994 roku.

Klasa 3

Typ 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

RAZEM
inwestorzy

krajowi

RAZEM
inwestorzy
zagraniczni RAZEM

A1 0 1 7 1 0 3 1 2 3 8 26  26

A2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

A3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0

A4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

A5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0

A6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

B1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0

B2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

B3 0 0 0 0 0 0 0 2 0 5 7  7

B4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

B5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0

B6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

C1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0

C2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

C3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0

C4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0

C5 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5 7  7

C6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0
£¹cznie: 0 1 7 1 0 3 1 4 5 18 40 0 40
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� Poznañski Bank Handlowy �MERKURY� SA117  zosta³ przejê-
ty przez Pierwszy Komercyjny Bank SA w Lublinie;

� G³ogowski Bank Gospodarczy SA118  zosta³ przejêty przez
Bank Zachodni SA;

� BALTIC BANK SA119  zosta³ przejêty przez Powszechny Bank
Handlowy GECOBANK SA;

� Bank Budownictwa SA120  w Szczecinie zosta³ przejêty przez
Pierwszy Komercyjny Bank SA w Lublinie;

� Bydgoski Bank Komunalny SA121  zosta³ przejêty przez Pierw-
szy Komercyjny Bank SA w Lublinie;

� Bank Rozwoju Rzemios³a, Handlu i Us³ug �MARKET� SA122

zosta³ przejêty przez Bank Zachodni SA;

ROK 1995
typ A1
� Powszechny Bank Handlowy GECOBANK SA123  zosta³ prze-

jêty przez Kredyt Bank SA;

ROK 1997
typ A1
� Bank Morski SA w Szczecinie124  zosta³ przejêty przez Po-

wszechny Bank Kredytowy SA;
� dosz³o do fuzji pomiêdzy Bankiem Inicjatyw Gospodarczych

BIG SA a Bankiem Gdañskim SA, w wyniku czego powsta³
BIG Bank Gdañski SA;

� dosz³o do fuzji pomiêdzy Kredyt Bankiem SA i Polskim Ban-
kiem Inwestycyjnym SA � nowy bank dzia³a³ pod nazw¹ Kre-
dyt Bank PBI SA;

117 Likwidacja tego banku mia³a miejsce 20 kwietnia 1994 roku.
118 Likwidacja nast¹pi³a 30 czerwca 1994 roku.
119 Ostateczna likwidacja mia³a miejsce 1 lipca 1994 roku.
120 Likwidacja nast¹pi³a 5 sierpnia 1994 roku.
121 Likwidacja mia³a miejsce 30 wrze�nia 1994 roku.
122 Likwidacja nast¹pi³a 2 listopada 1994 roku.
123 Ostatecznie zlikwidowany 27 grudnia 1995 roku.
124 Likwidacja tego banku mia³a miejsce 30 wrze�nia 1997 roku.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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ROK 1998
typ A1
� Bank Rozwoju Eksportu SA skupi³ przewa¿aj¹cy pakiet akcji

Polskiego Banku Rozwoju SA i nastêpnie po³¹czy³ siê z nim;

ROK 1999
typ A1
� dosz³o do konsolidacji trzech banków, nale¿¹cych do Bayeri-

sche Hypo -und Vereinsbank AG, a mianowicie nowa emisja
akcji Banku Przemys³owo - Handlowego SA zosta³a op³acona
przez akcjonariusza wk³adem niepieniê¿nym w postaci prawa
w³asno�ci 100% akcji HYPO-BANKU Polska SA i HypoVere-
insbanku Polska SA. Nastêpnie drugi z banków zosta³ (z d-
niem 11 listopada 1999 roku) po³¹czony125  z Bankiem Przemy-
s³owo - Handlowym SA, a HYPO-BANK Polska SA (z dniem
1 grudnia 1999 roku) przekszta³cony w bank hipoteczny126 ;

� Bank Energetyki SA po³¹czy³ siê z Bankiem Inicjatyw Spo³ecz-
no - Ekonomicznych SA127 ;

typ B3
� Towarzystwo Ubezpieczeniowe Allianz Polska SA przejê³o fir-

mê AGF Ubezpieczenia SA;
� Towarzystwo Ubezpieczeñ Allianz ¯ycie Polska SA przejê³o fir-

mê AGF Ubezpieczenia ¯ycie SA;

ROK 2000
typ A1
� Bank Austria Creditanstalt Poland SA128  zosta³ przejêty przez

Powszechny Bank Kredytowy SA;
� nast¹pi³o nabycie129  przez Wielkopolski Bank Kredytowy SA i

w³¹czenie do jego struktury przedsiêbiorstwa bankowego Gli-
wickiego Banku Handlowego SA;

125 HypoVereinsbank Polska SA zosta³ wykre�lony z rejestru handlowego.
126 Z dniem 24 stycznia 2000 r. zmieni³ nazwê na HypoVereinsbank Bank Hipoteczny SA.
127 Bank Energetyki SA straci³ osobowo�æ prawn¹ - likwidacja 22 listopada 1999 roku..
128 Likwidacja nast¹pi³a 9 pa�dziernika 2000 roku.
129  W dniu 1 pa�dziernika 2000 roku.
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� nast¹pi³o przejêcie przez Bank Wspó³pracy Regionalnej SA (na podsta-
wie uchwa³y Komisji Nadzoru Bankowego) kontroli kapita³owej nad
BWR REAL BANKIEM SA, a nastêpnie po³¹czenie obu banków130 ;

typ C5
� KORONA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych  SA przejê-

³o �Union Investment� Towarzystwem Funduszy Inwestycyj-
nych SA; po po³¹czeniu Towarzystwo przyjê³o nazwê Union
Investment Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych SA;

� Dom Maklerski BGK SA zosta³ przejêty przez Regionalny
Dom Maklerski POLONIA SA131 ;

ROK 2001
typ A1
� BIG Bank SA zosta³ wch³oniêty przez BIG Bank Gdañski SA;
� Bank Handlowy w Warszawie SA po³¹czy³ siê z Citibank (Po-

land) SA;
� przeprowadzono po³¹czenie pomiêdzy Wielkopolskim Ban-

kiem Kredytowym SA i Bankiem Zachodnim SA, w wyniku
którego powsta³ Bank Zachodni WBK SA;

� Ba³tycki  Bank  Regionalny SA zosta³ przejêty przez Gospo-
darczy Bank Wielkopolski SA;

� po³¹czenie dzia³alno�ci Oddzia³u ING Bank NV w Warszawie
z ING Bankiem �l¹skim SA;

� przejêcie kontrolnego pakietu akcji Banku W³asno�ci Pracow-
niczej - Unibank SA przez NORDEA BANK POLSKA SA, a
nastêpnie po³¹czenie z tym bankiem;

� przejêcie, na podstawie decyzji KNB z dnia 6 sierpnia 2001 roku,
Wielkopolskiego Banku Rolniczego SA przez ING Bank �l¹ski SA;

� nast¹pi³o po³¹czenie Powszechnego Banku Kredytowego SA z
Bankiem Przemys³owo-Handlowym SA; po³¹czony Bank przy-
j¹³ nazwê Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA;

130  W dniu 30 marca 2000 roku Komisja Nadzoru Bankowego podjê³a uchwa³ê o za-
wieszeniu na 1 dzieñ dzia³alno�ci BWR REAL BANKU SA oraz drug¹ uchwa³ê o
przejêciu go przez Bank Wspó³pracy Regionalnej SA. Z dniem 15 kwietnia 2000
roku oba banki zosta³y po³¹czone.

131 Od lipca 2000 roku pod nazw¹ Dom Maklerski Polonia Net SA.

Jak siê ³¹czy³y, czyli procesy konsolidacyjne w do�wiadczeniu polskich instytucji finansowych
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typ B3
� Powszechne Towarzystwo Emerytalne Arka-Invesco SA zosta-

³o przejête przez Pocztowo-Bankowe Powszechne Towarzy-
stwo Emerytalne SA;

� Powszechne Towarzystwo Emerytalne �EPOKA� SA zosta³o
przejête przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA;

� Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe ERGO Hestia SA
przejê³o Towarzystwo Ubezpieczeniowe PBK SA;

� Pioneer Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA zosta³o prze-
jête przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA;

� Powszechne Towarzystwo Emerytalne H-M-C SA zosta³o prze-
jête przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA;

typ C5
� przeprowadzono po³¹czenie pomiêdzy Domem Maklerskim

Banku Zachodniego SA i Domem Maklerskim WBK SA, w
wyniku czego powsta³ Dom Maklerski BZ WBK SA;

� BA CA Property Sp. z o.o. naby³ od Powszechnego Banku Kre-
dytowego SA pakiet 100% udzia³ów w PBK Nieruchomo�ci
Sp. z o.o.; a nastêpnie siê z ni¹ po³¹czy³; Spó³ka przyjê³a nazwê
PBK Property Sp. z o.o.;

� PIONEER Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych SA zosta³o przejête przez PEKAO Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych SA; Towarzystwo zaczê³o funkcjonowaæ
jako PIONEER PEKAO Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych SA;

� Dom Maklerski WBK SA przej¹³ Dom Maklerski BZ SA; spó-
³ka zmieni³a nazwê na Dom Maklerski BZ WBK SA;

� ING Securities SA przejê³o ING Barings Securities (Poland) SA.

Efektem zaprezentowanych procesów by³y zmiany udzia³ów
rynkowych poszczególnych jego uczestników. Przedstawiony wy-
¿ej opis transakcji przejêæ w polskich instytucjach finansowych po-
winien zostaæ zatem wzbogacony ekonomiczn¹ analiz¹ stopnia
koncentracji rynkowej. Próbê takiej analizy przedstawiam w kolej-
nym rozdziale.
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ROZDZIA£ 4
Bogactwo ekonomii,

czyli jak to wszystko zwymiarowaæ

4. 1. Miary koncentracji rynku

Do chwili obecnej nie stwierdzono jednoznacznie, czy udzia³ w
rynku stanowi dobr¹ miarê okre�lania konkurencyjno�ci1 . We
wspó³czesnej my�li ekonomicznej wielekroæ odchodzi siê od trady-
cyjnego my�lenia o tym, ¿e koncentracja udzia³ów rynkowych jest
jedynie szkodliwym ograniczaniem wzorcowej konkurencji dosko-
na³ej. Istnieje jednocze�nie du¿e zró¿nicowanie w�ród teoretyków
i praktyków, dotycz¹ce ich odniesieñ do pojêæ koncentracji i kon-
kurencji. Najczê�ciej wyró¿nia siê cztery szko³y w zakresie pogl¹-
dów na to zagadnienie: szko³ê harwardzk¹, szko³ê chicagowsk¹,
szko³ê ewolucyjn¹ (MIT) i szko³ê ultra liberaln¹ (Chicago-UCLA)2 .

Szko³a harwardzka najbardziej konsekwentnie zaleca �cis³e
przestrzeganie przepisów antymonopolowych. Jej przedstawiciele
uwa¿aj¹, ¿e urzêdy antymonopolowe powinny nie dopuszczaæ do
nadmiernej koncentracji i rygorystycznie karaæ wszelkie próby
zdobycia pozycji dominuj¹cej na rynku.

Szko³a chicagowska, w opozycji do wy¿ej opisanej, reprezen-
tuje pogl¹d, ¿e koncentracja jest wymuszana przez rynek na skutek
uzyskiwania przez ni¹ wy¿szej efektywno�ci dzia³ania gospodar-
czego. W zwi¹zku z powy¿szym tworzenie wszelkich administra-
cyjnych barier, które ograniczaj¹ poprawê efektywno�ci, jako
sztuczne i zupe³nie nieracjonalne, nale¿y wyeliminowaæ z praktyki

1 Podajê za: (Sudarsanam S., 1998): 67.
2 (Noga A., 1998): 24 i nastêpne.
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gospodarczej. Szko³a ta natomiast dopuszcza istnienie takich barier
we wszystkich przypadkach, gdzie nie da siê udowodniæ poprawy
efektywno�ci dziêki koncentracji.

Szko³a ewolucyjna, przychylaj¹c siê zasadniczo do koncepcji
g³oszonych przez szko³ê chicagowsk¹, dopuszcza je do praktyczne-
go zastosowania jedynie w stosunku do przedsiêbiorstw krajo-
wych. Pe³na restrykcyjno�æ powinna natomiast, wedle przedstawi-
cieli tej szko³y, dotyczyæ podmiotów zagranicznych. Pe³na wolno�æ
dla podmiotów zagranicznych nie mo¿e byæ zaakceptowana, przy-
najmniej do czasu uzyskania podobnych warunków dla w³asnych
podmiotów za granic¹.

Wreszcie szko³a ultra liberalna uwa¿a, ¿e nie ma w gospodarce
szkodliwego poziomu koncentracji, nie wy³¹czaj¹c sytuacji pe³nego
monopolu, za wyj¹tkiem monopolu pañstwowego. Szko³a ta uwa¿a,
¿e wszelkie ograniczenia tendencji rynkowych barierami administra-
cyjnymi s¹ wypaczaniem istoty rynku i dlatego zawsze s¹ szkodliwe.

Te skrajnie ró¿ne pogl¹dy �cieraj¹ siê z ró¿nymi efektami w postaci
regulacji antymonopolowych i ich praktycznego przestrzegania. W
praktyce koncerny przemys³owe i holdingi bankowe czêsto spe³nia³y
rolê �lokomotyw�, napêdzaj¹cych gospodarcze poci¹gi, i jako takie nie
by³y têpione, ale niekiedy wrêcz ho³ubione przez pañstwo3 . Wspó³cze-
�nie bardzo wyra�na tendencja w popieraniu koncentracji przez pañ-
stwo dotyczy instytucji finansowych w krajach postkomunistycznych4 .

Niew¹tpliwie interesuj¹cym dla ekonomisty jest w tym �wietle
rozpatrzenie stosowanych w praktyce miar koncentracji rynku. Pew-
na formu³a wymiarowania tego zjawiska z pewno�ci¹ pozwala unau-
kowiæ intuicyjne poczucie braku lub istnienia konkurencji na rynku.

Teoria i praktyka polskiego i europejskiego ustawodawstwa
antymonopolowego nie podaje w �cis³y sposób dopuszczalnych
norm koncentracji rynku, a jedynie okre�la progi udzia³ów kapi-
ta³owych w firmach i ca³ym rynku. W ustawodawstwie amery-

3 (Szpringer W³., 1998b): 60.
4 Poza obserwacj¹ tego zjawiska w Polsce mo¿emy podaæ jako przyk³ad wysok¹ ak-

tywno�æ Banku Rosji w tym zakresie. Porównaj: (Ociepka M., 1998): 19.
5 Opracowano na podstawie: (Applied Economics. An introductory course, 1993):

105-107 oraz (Poteraj J., 2000): 27-30.
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kañskim5  znajdujemy znacznie wy¿sze wyczulenie na sprawy fu-
zji i przejêæ ni¿ w Europie. Od czasu antytrustowej ustawy Sher-
mana z 1890 amerykañskie w³adze pañstwowe do�æ rygorystycz-
nie podchodz¹ do kontroli i oceny proponowanych nowych fuzji.
W czasach wspó³czesnych od roku 1968 Departament Sprawiedli-
wo�ci, do którego kompetencji nale¿y kontrola fuzji i przejêæ,
stosowa³ miernik si³y monopolowej, polegaj¹cy na okre�laniu si³y
rynkowej posiadanej przez cztery najwiêksze firmy na rynku. �ci-
s³e stosowanie jedynie tego miernika dawa³o niekiedy bardzo za-
wodne i niezgodne ze stanami faktycznymi wnioskowanie (po-
równaj rezultaty pod Rysunkiem nr 1). Wobec tego, oraz na fali
publicznej krytyki tego rozwi¹zania, w czerwcu 1982 Departa-
ment Sprawiedliwo�ci wyda³ nowe uregulowania w tej materii.
Zawiera³y one utworzenie nowego indeksu, który, przy przyjêciu
dodatkowych progów jego warto�ci, pozwala³ na szybkie i sku-
teczne wydawanie orzeczenia, dopuszczaj¹cego lub odrzucaj¹ce-
go proponowan¹ fuzjê.

Rysunek nr 1

   Rynek A: 73 % kontrolowane przez                 Rynek B: 80% kontrolowane przez
               4 najwiêksze firmy                  4 najwiêksze firmy
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Tym nowym rozwi¹zaniem sta³ siê tak zwany �Indeks Herfindahl�a-
-Hirschman�a�. Indeks ten pomy�lany zosta³ jako wska�nik kon-
centracji rynku, którego warto�æ jednoznacznie pozwala³a Departa-
mentowi decydowaæ o dopuszczalno�ci proponowanej fuzji. Indeks
ten zosta³ skonstruowany po prostu jako:

dla wszystkich n firm na rynku. U¿ywaj¹c procedury podnoszenia
do kwadratu udzia³u w rynku, uzyskano efekt szczególnego pod-
kre�lania roli wielkich firm. Skuteczno�æ dzia³ania nowego indek-
su mo¿emy zilustrowaæ, porównuj¹c efekty zastosowania starej
i nowej metody oceny (procedury prostej i �kwadratowej�).

Efekt zastosowania starej metody:
Rynek A: Indeks = 1(70) + 30(1) = 100
Rynek B: Indeks = 4(20) + 20(1) = 100
W tym przypadku rynki zosta³y wywarto�ciowane jako jedna-

kowo konkurencyjne, chocia¿ wyra�nie widaæ, ¿e rynek B jest bar-
dziej konkurencyjny.
U¿ywaj¹c Indeksu Herfindahl�a- Hirschman�a mamy:

Rynek A: Indeks = 1(70)2 + 30(1)2 = 4.930
Rynek B: Indeks = 4(20)2 + 20(1)2 = 1.620

Indeks policzony dla Rynku B ma ni¿sz¹ warto�æ, co �wiadczy o
tym, ¿e rynek ten jest bardziej konkurencyjny (takie te¿ mamy
wra¿enie, patrz¹c na Rysunek nr 1).

Indeks przyjmuje w praktyce warto�ci od 10.000 (tj. 1002) dla
czystego monopolu do prawie zera dla bran¿y z konkurencj¹ do-
skona³¹. Na przyk³ad bran¿a, w której dzia³a 1.000 firm, ka¿da z
rynkowym udzia³em 0,1%, da w efekcie warto�æ indeksu w wyso-
ko�ci tylko 10, (tj. 1.000(0,1)2).

Tak skonstruowana interpretacja indeksu jest jednak wysoce
subiektywna, poniewa¿ ró¿nie mo¿na oceniaæ, co znaczy warto�æ
1.000, a co 5.000. Powsta³a zatem konieczno�æ arbitralnego okre�le-
nia progów interpretacji uzyskiwanych rezultatów. Rysunek nr 2

n

Σ  (% udzia³u w rynku)
2

i=1
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ilustruje warto�æ (range) indeksu i trzy strefy indeksu okre�lone
przez Departament Sprawiedliwo�ci dla zastosowania odpowied-
niego wnioskowania i dalszego postêpowania. W interpretacji or-
ganów nadzoru znalezienie siê rynku w okre�lonej strefie bêdzie
widziane w radykalnie ró¿nym �wietle.

Rysunek nr 2

�ród³o: Opracowanie w³asne

� w obszarze 1.800 � 10.000, fuzje podnosz¹ce indeks o > 100
punktów powinny byæ zakazane; fuzje, podnosz¹ce warto�æ in-
deksu o < 50 punktów, powinny byæ dozwolone,

� 10.000 monopol doskona³y.
Strefa centralna (1.000 � 1.800) reprezentuje politykê terenu

�szarego� i wymaga bardziej szczegó³owego przyjrzenia siê pro-
ponowanej fuzji. W praktyce fuzje w tej strefie powinny tylko wte-
dy otrzymywaæ aprobatê, je�li nie ma barier wej�cia na rynek dla
nowych podmiotów. Decyzje organów nadzoru w tej strefie po-
winny zawsze byæ pozytywne, poza zaanga¿owaniem w przejêcia
lidera rynkowego.

Wysoko skoncentrowana strefa (> 1.800) indeksu mo¿e przed-
stawiaæ na przyk³ad jaki� rynek, na którym dwie firmy maj¹ udzia-
³y rynkowe powy¿ej 30%, i ewentualny wzrost ich udzia³u rynko-

Indeks Herfindahl�a - Hirschman�a
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wego przez przysz³e przejêcie jest w¹tpliwy � nawet dodanie do
jednej z tych firm 2% udzia³u w rynku wyzwala 100-punktow¹
zmianê warunków. Nie bêdzie natomiast w¹tpliw¹, nawet przy
tych warto�ciach indeksu, fuzja dwóch mniejszych firm z rynko-
wym udzia³em mniejszym ni¿ 5% ka¿da. Zakup jednej konkuren-
cyjnej firmy na hipotetycznym Rynku A z Rysunku nr 1 przez do-
minuj¹c¹ firmê podniesie indeks do 5.070 (tj. 1(71)2 + 29(1)2). W
efekcie wyzwala 140-punktow¹ zmianê warunków na rynku po
procesie i zwraca na tak¹ fuzjê uwagê organów nadzoru.

W Polsce indeks Herfindahl�a- Hirschman�a (HHI) by³ wyko-
rzystywany w badaniach prowadzonych w ramach grantu Komite-
tu Badañ Naukowych nr 1 H02C 031 12 pt. �Koncentracja produk-
cji a zachowania rynkowe przedsiêbiorstw�. Grant ten realizowa-
ny by³ w latach 1997 i 1998, a podsumowaniem jego wyników jest
ksi¹¿ka Koncentracja produkcji i zachowania rynkowe przedsiêbiorstw,
wydana w roku 1998 pod redakcj¹ naukow¹ profesor Alicji So-
snowskiej w Oficynie Wydawniczej Szko³y G³ównej Handlowej w
Warszawie. Badania przeprowadzane w ramach tego grantu doty-
czy³y koncentracji produkcji w poszczególnych sektorach przemy-
s³u. Autorzy projektu okre�lili trzy klasy sektorów z punktu wi-
dzenia poziomu koncentracji produkcji. Klasa 1 obejmowa³a sekto-
ry, dla których warto�æ wspó³czynnika HHI wynosi³a wiêcej ni¿
2500. Klasa druga to sektory, dla których warto�æ indeksu mie�ci-
³a siê w przedziale od 1000 do 2500. Klasa trzecia objê³a sektory o
najni¿szym poziomie koncentracji, wynosz¹cym w warto�ci indek-
su mniej 10006 .

Przyk³adowe warto�ci indeksu HHI dla wybranych sektorów
przemys³owych w roku 1996 ilustruje Tabela nr 13.

6 (Rochala T., 1998): 111.
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Tabela nr 13

�ród³o: (Rochala T., 1998): 127 i dalsze.

Jak widaæ z przyk³adowo przedstawionych bran¿, przedsiê-
biorstwa dzia³aj¹ce w pierwszych trzech nie mia³yby szans na po-
zytywn¹ opiniê co do zamierzeñ fuzji, w warunkach okre�lonych
dla Stanów Zjednoczonych, jako i¿ warto�ci indeksu HHI dla tych
bran¿ przekraczaj¹ poziom 1.800.

Poza Stanami Zjednoczonymi niekiedy wykorzystuje siê inne
wska�niki koncentracji rynku lub samej produkcji. Najprostsz¹ sto-
sowan¹ miar¹ jest wska�nik koncentracji produkcji Crk, który
oznacza udzia³ najwiêkszych k producentów w ca³o�ci produkcji.
Mo¿na go oczywi�cie wykorzystywaæ tak¿e do pomiaru udzia³u
najwiêkszych sprzedawców na rynku i nazywaæ wtedy wska�ni-
kiem koncentracji rynkowej. Najczê�ciej k ustalane jest jako 1,3,4,5
lub 10. Wska�nik prezentuje si³ê najwiêkszych producentów, nato-
miast zupe³nie nie uwzglêdnia stanu pozosta³ej czê�ci rynku. Inny-
mi stosowanymi miarami koncentracji s¹ krzywa koncentracji Lo-
rentza i wspó³czynnik Gini. Miary te wychodz¹ z rozk³adu pro-
dukcji i zak³adów zgrupowanych w danej zbiorowo�ci (ca³ym
przemy�le, ga³êzi czy bran¿y). Okre�lony na podstawie krzywej
koncentracji tzw. stosunek koncentracji k jest relacj¹ powierzchni
pola na Rysunku nr 3 zawartego pomiêdzy przeciwprostok¹tn¹
trójk¹ta ABC, a krzyw¹ do powierzchni ca³ego trójk¹ta ABCxQ.

k = P/Q

Nazwa sektora (grupy wg EKD) Obliczony HHI

11.1 Wydobywanie ropy naftowej i gazu ziemnego 10.000

33.5 Produkcja zegarów i zegarków 7.450

23.2 Wytwarzanie produktów rafinacji ropy naftowej 4.955

36.4 Produkcja artyku³ów sportowych 978

19.1 Garbowanie i wyprawianie skór 491

36.1 Produkcja mebli 99

15.1 Produkcja, przetwórstwo i konserwowanie miêsa i produktów miêsnych 16

Bogactwo ekonomii, czyli jak to wszystko zwymiarowaæ
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Wspó³czynnik Gini liczbowo równowa¿ny k mo¿e byæ wyzna-
czony rachunkowo na podstawie danych tabelarycznych, zawiera-
j¹cych skumulowane sumy produkcji w relacji do skumulowanych
wielko�ci zak³adów (w%). Dla Polski warto�ci wspó³czynnika kon-
centracji mo¿na znale�æ w Rocznikach Statystycznych Przemys³u,
publikowanych przez GUS.

Rysunek nr 3. Krzywa koncentracji7

skumulowane wielko�ci zak³adów

Warto�æ wspó³czynnika koncentracji zawiera siê miêdzy 0 a 1,
przy czym im wy¿sza jest jego warto�æ, tym wiêksza koncentracja8 .
Teoretyczne miary koncentracji wzbogacimy tutaj o praktycznie
stosowan¹ w OECD miar¹ udzia³u 5 najwiêkszych banków w su-
mie bilansowej systemu bankowego. Zauwa¿amy du¿y stopieñ
zgodno�ci tej miary ze wska�nikiem Cr5.

Ciekaw¹ dla dalszych naszych rozwa¿añ o miarach koncentracji
jest tak¿e konkluzja przedstawiona we wnioskach, wynikaj¹cych z
badañ koncentracji przemys³u w Polsce, podana przez Sosnowsk¹9 .
Wynika z niej, ¿e przedsiêbiorstwa o najwy¿szym stopniu koncen-

7 Podajê za (Sosnowska A., 1998): 15.
8 Wska�nik koncentracji produkcji, krzyw¹ koncentracji Lorentza i wspó³czynnik

Gini opisujê za: (Sosnowska A., 1998): 13-15.
9 (Koncentracja produkcji i zachowania rynkowe przedsiêbiorstw, 1998): 217.

linia równomiernego rozk³adu
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tracji czê�ciej przeznaczaj¹ nadwy¿kê finansow¹ na inwestycje, co
�wiadczy o ich tendencji do dalszego rozwoju. Wnioskowanie to
potwierdza po�rednio prawid³owo�æ interpretacji szko³y chicagow-
skiej i ultra liberalnej, co do efektywno�ci, tak¿e w spo³ecznym ro-
zumieniu tego pojêcia, dzia³añ koncentruj¹cych gospodarkê.

4. 2. Miary koncentracji rynków us³ug finansowych
stosowane w Polsce

W Polsce w sposób bardzo ograniczony prowadzone s¹, jak dot¹d,
pomiary stopnia koncentracji rynku us³ug finansowych. Nie s¹ mi znane
¿adne publikacje Narodowego Banku Polskiego, dotycz¹ce koncentracji
na rynku us³ug bankowych z wykorzystaniem stosowanych na �wiecie
wska�ników, indeksów czy innych miar koncentracji10 , pochodz¹ce
sprzed roku 2001. Stosowane w praktyce by³y jedynie najprostsze miary,
takie jak udzia³ w rynku piêciu lub dziesiêciu najwiêkszych banków. Do-
piero opracowanie NBP11 , wydane w po³owie roku 2001, podaje, ¿e w
wyniku przeprowadzonych w I kwartale 2001 roku dwóch konsolidacji
zwiêkszy³a siê warto�æ wszystkich mierników koncentracji aktywów, w
tym indeksu Herfindahla � Hirschman�a (HH)12 . Na koniec marca 2001
roku aktywa netto 5, 10 i 15 najwiêkszych banków w Polsce stanowi³y
odpowiednio blisko 50%, 71% i 81% aktywów ogó³em. Indeks HH osi¹-
gn¹³ poziom 0,0831 wobec 0,0768 na koniec 2000 roku13 . Zró¿nicowane,
niekonsekwentne i ma³o czytelne s¹ próby pomiaru stopnia koncentracji

10 Poza opracowaniem przygotowanym w roku 2000 w warszawskiej Fundacji Edu-
kacji i Badañ Bankowych pod kierunkiem profesora Jacka Grzywacza. Porównaj
(Konsolidacja sektora bankowego w Polsce): 97.

11 (Sytuacja finansowa banków w I kwartale 2001 r. Synteza, 2001) .
12 Definiowany jako suma kwadratów udzia³ów poszczególnych podmiotów w ryn-

ku (tutaj suma kwadratów udzia³ów banków w aktywach ogó³em), HH = Swi
2,

gdzie wi � udzia³ i-tego banku w aktywach netto (i = 1,2,3,...).
13 Wed³ug obliczeñ autora, na podstawie niepe³nych danych, indeks HHI wyniós³ na

koniec roku 2000 - 794,19 punktów. Nale¿y zatem domniemywaæ, ¿e konstrukcja
zaprezentowanego przez NBP indeksu HH zawiera udzia³y rynkowe w postaci
u³amków, a nie udzia³ów procentowych, jak w klasycznej wersji indeksu HHI.
Przy tej konstrukcji warto�æ indeksu HH dla stanu pe³nego monopolu wynosi

Bogactwo ekonomii, czyli jak to wszystko zwymiarowaæ
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rynku us³ug ubezpieczeniowych. Równie¿ tutaj stosuje siê takie miary, jak
udzia³ w rynku piêciu lub dziesiêciu najwiêkszych zak³adów ubezpiecze-
niowych. Ponadto rozmiar koncentracji rynku ubezpieczeñ badany by³
w Polsce przez Pañstwowy Urz¹d Nadzoru Ubezpieczeñ14  (PUNU) z
u¿yciem krzywej Lorenz�a. Krzywa ta, wed³ug PUNU, pokazuje, jaki
procent sk³adki przypisanej brutto odpowiada procentowi zak³adów
ubezpieczeñ, maj¹cych najni¿sze sk³adki przypisane. Najni¿szy stopieñ
koncentracji wystêpuje najbli¿ej linii prostej diagonalnej i oznacza on pe-
³n¹ dekoncentracjê15 . W nowszej interpretacji krzywa ta jest ³aman¹, ³¹-
cz¹c¹ punkty, obrazuj¹ce skumulowane udzia³y w sk³adce przypisanej
brutto ogó³em, odpowiadaj¹ce udzia³om liczebno�ci kolejnych grup za-
k³adów ubezpieczeñ w liczbie zak³adów ogó³em. Grupy zak³adów ubez-
pieczeñ otrzymywane s¹ poprzez do³¹czanie kolejnego zak³adu z ci¹gu
zak³adów uporz¹dkowanych rosn¹co pod wzglêdem udzia³ów w sk³ad-
ce przypisanej brutto. Odcinek ³¹cz¹cy punkty o wspó³rzêdnych (0%,0%)
oraz (100%,100%) obrazuje hipotetyczn¹ sytuacjê pe³nej dekoncentracji
rynku ubezpieczeniowego16 . ¯adnych danych dotycz¹cych stopnia kon-
centracji rynku nie publikuje powo³ana do nadzoru nad funduszami in-
westycyjnymi oraz nad domami i biurami maklerskimi Komisja Papierów
Warto�ciowych i Gie³d. Najm³odsza z instytucji nadzorczych nad insty-
tucjami finansowymi, czyli Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalny-
mi17 do pomiaru koncentracji rynku u¿ywa³ pocz¹tkowo zmodyfikowa-
nego wska�nika Herfindahl�a-Hirschmann�a (HHI). Przyjêta modyfikacja
tego wska�nika polega na podzieleniu uzyskanej  klasycznie warto�ci
wska�nika przez 1.000. Dopiero w opracowaniu z roku 2001 Urz¹d Nad-
zoru nad Funduszami Emerytalnymi podawa³ nastêpuj¹ce warto�ci
wspó³czynnika Herfidahla-Hirschamna18 :

1,0000. W wersji klasycznej pe³ny monopol daje warto�æ indeksu HHI 10.000.
14 Od 1 kwietnia 2002 roku funkcje tego Urzêdu przejê³a Komisja Nadzoru Ubezpie-

czeñ i Funduszy Emerytalnych.
15 Porównaj: (Biuletyn Pañstwowego Urzêdu Nadzoru Ubezpieczeñ za 1997 rok,

1998): 34.
16 Porównaj:  (Biuletyn Pañstwowego Urzêdu Nadzoru Ubezpieczeñ. Wyniki Sekto-

ra ubezpieczeñ  za rok 1999 cz. I i II, 2000) czê�æ I: 30.
17 Od 1 kwietnia 2002 roku funkcje tego Urzêdu przejê³a Komisja Nadzoru Ubezpie-

czeñ i Funduszy Emerytalnych.
18 Biuletyn miesiêczny UNFE nr 7 (24) lipiec 2001.
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Oparty na wielko�ci aktywów netto:
1999 � 1740 (wg obliczeñ w³asnych autora 1742,26)
2000 � 1656 (wg obliczeñ w³asnych autora 1656,17)
Oparty na liczbie cz³onków:
1999 � 1285 (wg obliczeñ w³asnych autora 1284,77)
2000 � 1250 (wg obliczeñ w³asnych autora 1250,44)
Spróbujmy teraz wykorzystaæ przedstawion¹ wcze�niej miarê

koncentracji rynku, czyli Indeks Herfindahl�a- Hirschman�a do ana-
lizy koncentracji rynku, na którym funkcjonuj¹ polskie instytucje
finansowe. Na wstêpie, wykorzystuj¹c dane przedstawione w jed-
nym z polskich podrêczników ekonomii19 , przyjrzyjmy siê stanowi
polskiego rynku ubezpieczeñ w roku 1996:

Tabela nr 14

Ubezpieczenia maj¹tkowe i osobowe w Polsce � rok 1996

* �Pozostali� zostali w tym wypadku potraktowani jako jedna firma, co nie jest zgod-
ne z zasadami obliczania HHI, niemniej pozwalam sobie w tym miejscu na ten
brak precyzji, poniewa¿ przyk³ad jest w tym momencie pogl¹dowym.

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie (Czarny B., Czarny E., Bartkowiak R., Ra-
packi R.,1998): 278

19 Podajê za: (Czarny B., Czarny E., Bartkowiak R., Rapacki R.,1998): 278.

Bogactwo ekonomii, czyli jak to wszystko zwymiarowaæ

Nazwa firmy Udzia³ w rynku
(w % zebranej sk³adki)

Udzia³ w rynku podniesiony
do kwadratu

PZU SA 65,3 4.264,09

WARTA SA 14,0 196,00

POLISA SA 3,7 13,69

HESTIA INS. 3,3 10,89

POLONIA 2,9 8,41

COMPENSA 1,5 2,25

TUK 1,3 1,69

FENIX 0,9 0,81

FILAR 0,9 0,81

HEROS 0,8 0,64

Pozostali 5,41 29,16

Razem 100 HHI =                     4.528,44

*
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Uzyskana warto�æ sytuuje siê w obszarze 1.800 � 10.000, w któ-
rym wedle przyjêtego w Stanach Zjednoczonych systemu, fuzje,
podnosz¹ce indeks o > 100 punktów, powinny byæ zakazane; fuzje,
podnosz¹ce warto�æ indeksu o < 50 punktów, powinny byæ do-
zwolone. Podniesienie udzia³u rynkowego PZU o 1% da podnie-
sienie warto�ci indeksu o oko³o131,620 , a zatem amerykañski nad-
zór fuzji i przejêæ nie pozwoli³by na fuzjê, powiêkszaj¹c¹ udzia³ tej
firmy. Jednocze�nie w przypadku drugiej w rankingu WARTY,
przy zachowaniu procedur, przewidzianych przez amerykañski
Departament Sprawiedliwo�ci, mo¿liwy jest wzrost jej udzia³u ryn-
kowego tylko o 1,6% do 15,621 . Pi¹ta w rankingu POLONIA SA22

mog³aby podnie�æ swój udzia³ w rynku jedynie o 4,7% do 7,6%23 .
Nale¿y zastanowiæ siê teraz, czy zastosowanie HHI pozwala roz-
s¹dnie wnioskowaæ o w³a�ciwym zachowaniu nadzoru.

Bezdyskusyjne wydaje siê zakazywanie dalszego powiêkszania
udzia³u rynkowego PZU SA. Niedawna pozycja monopolistyczna tej
instytucji mo¿e prowadziæ jedynie do wnioskowania o koniecznym
zmniejszaniu jej udzia³u w rynku. Absolutnie niedopuszczalne s¹ fuzje,
maj¹ce na celu zwiêkszenie jej udzia³u rynkowego. Metoda powolnych
kroków, polegaj¹ca na stopniowym zdobywaniu rynku przez konku-
rentów, nie da efektu w postaci obni¿enia warto�ci HHI do poziomu
ni¿szego od 1.800. Efekt ten mo¿e daæ dopiero podzia³ PZU SA na trzy
(!!!) osobne firmy24 . Rozumowanie to daje wyobra¿enie o skali dylema-
tu, przed jakim stoi Skarb Pañstwa, jako w³a�ciciel dominuj¹cej na ryn-
ku firmy i jednocze�nie obroñca rynkowych interesów konsumentów.

20 Poniewa¿ 65,32 = 4.264,09 za� 66,32 = 4.395,69; ró¿nica to w³a�nie 131,6.
21 Poniewa¿ wzrost o 1,7% spowoduje ju¿ przekroczenie warto�ci indeksu o ponad

50 punktów: 14,02 = 196,00, podczas gdy 15,72 = 246,49 � o 50,49 wiêcej ni¿ w
stanie wyj�ciowym.

22 Towarzystwa z pozycji 3 i 4 pomijam, poniewa¿ obydwa og³osi³y upad³o�æ.
23 7,72 to 59,29 � wzrost wska�nika przekroczy³by 50 punktów.
24 Wtedy: rynkowy udzia³ ka¿dej z nich 65,30/3 = 21,772 = 473,93 x 3 = 1.421,79.

Potencjalny podzia³ PZU na dwie równej wielko�ci firmy daje nastêpuj¹ce rezul-
taty: 65,30/2 = 32,652 = 1.066,02, a zatem warto�æ wp³ywaj¹ca na wielko�æ indek-
su HHI, pochodz¹ca od tych dwóch firm, wynios³aby 2.132,04. To istotnie mniej ni¿
dotychczas od jednej, ale i tak skonstruowany w ten sposób rynek dawa³by warto�æ
indeksu wy¿sz¹ od 1.800 punktów.
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W stosunku do WARTY SA dopuszczenie do wzrostu jej udzia-
³u rynkowego o jedynie 1,6% wydaje siê dzia³aniem nieco restryk-
cyjnym. Poniewa¿ jednak pozostaj¹ca w rozwi¹zaniu amerykañ-
skim strefa ciszy interpretacyjnej, dotycz¹ca przedzia³u wzrostu
warto�ci HHI o 50-100 punktów, pozwala na wzrost udzia³u ryn-
kowego tej firmy do17,2%, czyli przyrost udzia³u rynkowego o
3,2%25 , to mo¿na przyj¹æ za prawid³owe wnioskowania co do
mo¿liwo�ci rozwoju tej firmy na drodze fuzji.

Ca³kowicie dopuszczalne by³yby fuzje pomiêdzy mniejszymi
uczestnikami rynku. Oczywi�cie np. POLONIA SA nie mog³aby
przej¹æ WARTY SA, chocia¿, paradoksalnie, rozwi¹zanie odwrotne
jest, jak wykazano powy¿ej, dopuszczalne.

4. 3. Indeks �P�

Stosowanie indeksu Herfindahl�a- Hirschman�a wydaje siê wy-
godnym i daj¹cym wiarygodne rezultaty narzêdziem do analizy
stanu koncentracji rynku. Indeks ten posiada wiele zalet i pozwala
na ca³o�ciow¹ ocenê stopnia koncentracji badanego obszaru. Jednak-
¿e moje do�wiadczenia ze stosowaniem tego narzêdzia do oceny
stopnia koncentracji rynku instytucji finansowych doprowadzi³y
mnie do przekonania o jednym, ale istotnym mankamencie tego in-
deksu. Wada ta polega na tym, ¿e podawanie warto�ci indeksu nie
mówi osobom, nieznaj¹cym jego konstrukcji, niczego o faktycznym
stanie rynku. Podawanie warto�ci np. 2.650 punktów HHI, czy war-
to�ci 8.947 punktów HHI jest zupe³nie nieidentyfikowalne dla czy-
telnika, który nie zna konstrukcji indeksu. Dla mnie samego, mimo
posiadanej w tym zakresie wiedzy, du¿ym zaskoczeniem by³a infor-
macja uzyskana w roku 2000 z UNFE, ¿e do badania stopnia kon-
centracji Urz¹d ten stosuje indeks HHI. W publikacjach wydawa-
nych przez ten Urz¹d spotyka³em siê z podawaniem warto�ci stop-

25 Polskie realia w roku 1996 wyczerpywa³y w przybli¿eniu mo¿liwo�ci dawane
przez zasady amerykañskiego nadzoru � przejêcie przez WARTÊ kontroli nad ka¿-
dym z konkurentów, pocz¹wszy od POLONII, nie dawa³o w efekcie wy¿szej ni¿
dopuszczalna zmiany udzia³u rynkowego.

Bogactwo ekonomii, czyli jak to wszystko zwymiarowaæ
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nia koncentracji rynku okre�lanych poziomami, np. 1,42 czy 1,29.
Warto�ci te wydawa³y siê zupe³nie ró¿ne od intuicyjnie oczekiwa-
nych dla osób znaj¹cych konstrukcjê indeksu HHI. Dopiero wyja-
�nienie, ¿e uzyskiwana z wyliczenia warto�æ indeksu HHI jest dzie-
lona przez 1.000 i dopiero ten iloraz jest podawany do wiadomo�ci
publicznej, potrafi³em zrozumieæ sens podawanych warto�ci. Kolej-
nym zaskoczeniem by³o okre�lenie w lipcu 2001 roku przez NBP
warto�ci indeksu HHI dla rynku us³ug bankowych na poziomie
0,0831. Tutaj ju¿ jednak czytelnikowi podano wyra�n¹ interpretacjê
matematyczn¹ uzyskanej warto�ci. Na podstawie tych do�wiadczeñ
pojawi³a siê we mnie potrzeba zbudowania nowego indeksu, który
nie gubi¹c zalet indeksu HHI, by³by zrozumia³y dla ka¿dego, nawet
dyletanta. Konstrukcja indeksu HHI wywodzi siê od procentowych
udzia³ów w rynku wszystkich jego uczestników. Nastêpnie udzia³y
te s¹ podnoszone do kwadratu i suma tych warto�ci dla wszystkich
uczestników rynku daje warto�æ indeksu. Niemianowana warto�æ
indeksu, czyli [%2] jest w swoich warto�ciach trudno zrozumia³a �
mie�ci siê w przedziale <0%2;10.000%2>. Takie w³a�nie warto�ci
mo¿e przybieraæ ten indeks. Stwierdzi³em, ¿e modyfikacjê indeksu
nale¿y poprowadziæ w kierunku uzyskania miary mianowanej w
[%]. Takim w³a�nie, najprostszym rozwi¹zaniem, wyda³o mi siê za-
stosowanie pierwiastkowania uzyskanej warto�ci indeksu HHI.
Pierwiastek kwadratowy obliczony z ustalonej wcze�niej warto�ci
indeksu HHI ma miano [%] i, zachowuj¹c walory indeksu HHI, daje
dobre zrozumienie stopnia koncentracji rynku. Tak ustalony indeks
nazwa³em indeksem �P�, wybieraj¹c jego nazwê od pierwszej lite-
ry s³ów �pierwiastkowy� i �procentowy�26 .

gdzie:
wi � procentowy udzia³ i-tej instytucji w rynku (i = 1,2,3,...).

26 Szybkim te¿ wyda³o siê my�lowe skojarzenie nazwy indeksu z moim nazwiskiem.

INDEKS „P” = ∑ 2
wi

 [%]
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Tabela nr 15 prezentuje porównania równowa¿nych warto�ci
indeksu HHI oraz indeksu �P�.

Tabela nr 15

Porównanie warto�ci indeksu HHI z odpowiadaj¹cymi im warto�ciami indeksu �P�

�ród³o: Opracowanie w³asne.

W³a�nie indeksu �P� u¿ywam ni¿ej dla okre�lenia stopnia kon-
centracji rynku polskich instytucji finansowych.

4. 4. Zastosowanie indeksu �P� do pomiaru
koncentracji rynków polskich instytucji finansowych

Przedstawiony powy¿ej indeks �P� zastosowa³em do pomiaru
koncentracji rynków polskich instytucji finansowych. Uniwersalny
charakter tego indeksu pozwoli³ mi elastyczne jego wykorzystanie
do pomiaru koncentracji rynku w ró¿nych obszarach, specyficz-
nych dla okre�lonych segmentów rynkowych.

warto�ci indeksu

HHI [%2] �P� [%] �P�[%] HHI [%2]

100 10,00 1,00 1

500 22,36 2,00 4

1 000 31,62 5,00 25

1 800 42,43 10,00 100

2 000 44,72 20,00 400

3 000 54,77 30,00 900

4 000 63,25 40,00 1 600

5 000 70,71 50,00 2 500

6 000 77,46 60,00 3 600

7 000 83,67 70,00 4 900

8 000 89,44 80,00 6 400

9 000 94,87 90,00 8 100

10 000 100,00 100,00 10 000

Bogactwo ekonomii, czyli jak to wszystko zwymiarowaæ
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Dla rynku us³ug bankowych najbardziej interesuj¹ce wyda³y
mi siê koncentracja kapita³u zak³adowego oraz koncentracja akty-
wów. Warto�æ indeksu �P� dla rynku banków komercyjnych wg
warto�ci kapita³u zak³adowego w latach 1994-2001 prezentuje
Wykres nr 11. Warto�æ indeksu, liczona wed³ug kapita³u zak³ado-
wego, w latach 1994-196 zmniejsza³a siê z poziomu 21,79% w roku
1994 do poziomu 18,14% w roku 1996. Pocz¹wszy od roku 1997
warto�æ indeksu systematycznie wzrasta, osi¹gaj¹c na koniec roku
2001 poziom 22,07%. Ta wyra�na tendencja wzrostowa �wiadczy o
istnieniu tendencji do koncentracji na tym rynku w tym obszarze.

Wykres nr 11

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Warto�æ indeksu "P" dla rynku banków komercyjnych wg warto�ci kapita³u
zak³adowego
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Wykres nr 12

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Warto�æ indeksu �P� dla rynku banków komercyjnych wg warto-
�ci aktywów w latach 1994-2001 prezentuje Wykres nr 12. Warto�æ in-
deksu �P� na podstawie aktywów w latach 1994-1997 mala³a od pozio-
mu 29,94% w roku 1994 do poziomu 27,66% w roku 1997. W roku 1998
warto�æ indeksu incydentalnie wzros³a do poziomu 29,61%, by nastêp-
nie maleæ w latach 1999 i 2000 do poziomu 28,18% w roku 2000. W
roku 2001 widaæ wyra�ny wzrost warto�ci indeksu do poziomu
30,50%, czyli najwy¿szego w prezentowanym okresie. Obserwacja war-
to�ci indeksu �P� w nastêpnych latach mo¿e potwierdziæ lub zaprze-
czyæ pojawieniu siê tendencji do koncentracji w tym obszarze. Koncen-
tracja kapita³u zak³adowego na rynku us³ug bankowych wydaje siê
pierwotna w stosunku do koncentracji aktywów. Wzrost funduszy
w³asnych banków, których najwa¿niejszym elementem jest kapita³ za-
k³adowy, pozwala wtórnie rozwijaæ akcjê kredytow¹, czego efektem

Warto�æ indeksu "P" dla rynku banków komercyjnych wg warto�ci aktywów
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jest wzrost warto�ci aktywów. Je�li sugerowana tutaj prawid³owo�æ
jest prawdziw¹, nale¿y spodziewaæ siê dalszego wzrostu warto�ci in-
deksu �P� w kolejnych latach, a efekt opó�nienia koncentracji aktywów
w stosunku do koncentracji kapita³u zak³adowego szacowaæ nale¿y na
cztery lata � minimum warto�ci indeksu wg kapita³u zak³adowego w
roku 1996, a minimum wg warto�ci aktywów w roku 2000.

Wykres nr 13

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Na rynku us³ug ubezpieczeniowych nale¿y wyró¿niæ dwa ob-
szary: rynek ubezpieczeñ ¿yciowych, czyli dzia³u I wg nazewnictwa
obowi¹zuj¹cej ustawy, oraz ubezpieczeñ maj¹tkowych, czyli dzia³u II.
Na obydwu tych rynkach jako najistotniejsze wyró¿niki uzna³em ka-
pita³y podstawowe, które �wiadcz¹ o potencjale rozwojowym, oraz
warto�æ sk³adki przypisanej brutto, która obrazuje faktyczny udzia³ w
rynku. Wykres nr 13 przedstawia warto�æ indeksu �P� dla rynku
ubezpieczeñ na ¿ycie w latach 1991-2001 wg kapita³ów podstawo-
wych. Warto�æ indeksu �P� mala³a w latach 1991-1993 od bardzo wy-
sokiej warto�ci 76,07% w roku 1991 do warto�ci 59,89% w roku 1993.

Warto�æ indeksu "P" dla rynku ubezpieczeñ na ¿ycie wg kapita³ów
podstawowych
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W roku 1994 nast¹pi³ radykalny wzrost warto�ci wska�nika do po-
ziomu 75,37%. Wzrost ten wywo³any by³ przede wszystkim niespo-
tykanym wcze�niej wzrostem kapita³u akcyjnego jednego zak³adu �
PZU na ¯ycie SA zwiêkszy³o swój kapita³ akcyjny z 20,0 mln PLN do
110,0 mln PLN. W latach 1995-1997 warto�æ indeksu mala³a, osi¹gaj¹c
w roku 1997 warto�æ 42,09%. W roku 1998 warto�æ indeksu ponow-
nie wzros³a do poziomu 45,44%, co by³o efektem ponownego rady-
kalnego zwiêkszenia warto�ci kapita³u akcyjnego PZU na ¯ycie SA;
kapita³ ten wzrós³ ze 145,0 mln PLN do 295,0 mln PLN. W latach
1999-2001 warto�æ indeksu mala³a, osi¹gaj¹c w roku 2001 poziom
24,22%. Poza wskazanymi wy¿ej dwoma latami obserwujemy w tym
obszarze wyra�n¹ tendencjê do dekoncentracji rynku.

Wykres nr 14

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Wykres nr 14 przedstawia natomiast warto�æ indeksu �P� dla
rynku ubezpieczeñ na ¿ycie w latach 1994-2001 wg sk³adki przypi-
sanej brutto. Warto�æ indeksu maleje w ca³ym badanym okresie, od
poziomu 94,77% w roku 1994 do poziomu 56,26% w roku 2001. Rynek
ten zatem charakteryzuje wyra�na tendencja do dekoncentracji.

Warto�æ indeksu "P" dla rynku ubezpieczeñ na ¿ycie wg sk³adki przypisanej
brutto
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Na Wykresie nr 15 prezentujê warto�æ indeksu �P� dla rynku
ubezpieczeñ maj¹tkowych w latach 1991-2001 wg kapita³ów pod-
stawowych. W latach 1991-1996 warto�æ ta mala³a od poziomu
44,71% w roku 1991 do poziomu 25,56% w roku 1996. W roku 1997
warto�æ indeksu wzros³a do poziomu 27,45%; by³o to efektem
zwiêkszenia warto�ci kapita³ów akcyjnych kilku27  czo³owych w tej
klasyfikacji zak³adów ubezpieczeñ. W roku 1998 warto�æ indeksu
zmala³a do poziomu 24,22%, osi¹gaj¹c minimaln¹ warto�æ w bada-
nym okresie. W roku 1999 warto�æ indeksu ponownie wzros³a do
poziomu 27,47%, by w latach 200-2001 maleæ do poziomu 24,77% w
roku 2001. W ca³ym okresie warto�æ indeksu, mimo wzrostów w la-
tach 1997 i 1999, zmala³a wyra�nie, z poziomu 44,71% w roku 1991
do poziomu 24,77% w roku 2001. �wiadczy to o tendencji do dekon-
centracji w tym obszarze.

Wykres nr 15

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Warto�æ indeksu "P" dla rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych wg kapita³ów
podstawowych
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27 Wzros³y kapita³y zak³adowe miêdzy innymi: Polskiego Towarzystwa Reasekuracyj-
nego SA, KUKE SA, WARTY SA, PZU SA i  TUK SA.
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Wykres nr 16

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Wykres nr 16 przedstawia z kolei warto�æ indeksu �P� dla ryn-
ku ubezpieczeñ maj¹tkowych w latach 1995-2001 wg sk³adki przy-
pisanej brutto. Warto�æ ta, która w roku 1995 wynosi³a 63,10%,
wzros³a w roku 1996 do poziomu 66,88%. W latach 1997-1999 war-
to�æ indeksu mala³a, osi¹gaj¹c swoje minimum w roku 1999 na po-
ziomie 57,42%. W latach 2000-2001 warto�æ indeksu ros³a, osi¹gaj¹c
w roku 2001 wielko�æ 59,42%. W ca³ym badanym okresie warto�æ
indeksu nieznacznie zmala³a z poziomu 63,10% w roku 1995 do po-
ziomu 59,42% w roku 2001. W pocz¹tkowym okresie obserwowana
by³a w przewadze tendencja do dekoncentracji tego rynku. Je�li
trwaj¹cy po roku 1999 kierunek zmian warto�ci indeksu utrzyma siê
w kolejnych latach, mo¿na bêdzie powiedzieæ o pojawieniu siê ten-
dencji do koncentracji tego rynku. Je�li natomiast kierunek zmian
zostanie odwrócony, mo¿na bêdzie mówiæ o przeniesieniu z opó�-
nieniem efektu koncentracji w obszarze funduszy podstawowych.

Warto�æ indeksu "P" dla rynku ubezpieczeñ maj¹tkowych wg sk³adki
przypisanej brutto
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Wykres nr 17

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Na rynku funduszy emerytalnych najwa¿niejszymi wyró¿ni-
kami wydaj¹ siê ilo�æ cz³onków oraz aktywa netto. Wykres nr 17
przedstawia zmiany warto�ci indeksu �P� dla rynku funduszy
emerytalnych w cyklu pó³rocznym w okresie od 31 grudnia 1999
roku do 31 grudnia 2001 roku wg ilo�ci cz³onków. W ca³ym bada-
nym okresie warto�æ indeksu nieznacznie mala³a, od poziomu
35,84% na koniec roku 1999 do poziomu 35,22% na koniec roku
2001. Mimo jednoznacznej tendencji do dekoncentracji rynku, ma³a
ilo�æ obserwacji oraz niewielkie zró¿nicowanie warto�ci pocz¹tko-
wej i koñcowej nie daje podstaw do jednoznacznego w tym zakre-
sie wnioskowania.

Wykres nr 18 przedstawia warto�æ indeksu �P� dla rynku fun-
duszy emerytalnych w cyklu pó³rocznym w okresie od 31 grudnia
1999 roku do 31 grudnia 2001 roku wg warto�ci aktywów netto.

Warto�æ indeksu "P" dla rynku funduszy emerytalnych wg ilo�ci cz³onków
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Warto�æ indeksu maleje z poziomu 41,74% na koniec roku 1999 do
poziomu 40,67% na koniec roku 2001. Wielko�æ koncentracji tego
rynku na poziomie oko³o 40% warto�ci indeksu �P�, osi¹gniêta na
koniec roku 1999, kiedy zakoñczy³ siê etap instytucjonalnej kreacji
tego rynku, utrzyma³a siê z nieznacznymi zmianami do koñca roku
2000. Procesy konsolidacyjne, które rozpoczê³y siê na tym rynku w
roku 2001, nie da³y, jak dot¹d, efektu w postaci wzrostu warto�ci
indeksu �P�.

Wykres nr 18

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Bogactwo ekonomii, czyli jak to wszystko zwymiarowaæ

Warto�æ indeksu "P" dla rynku funduszy emerytalnych wg warto�ci
aktywów netto
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Wykres nr  19

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Na rynku funduszy inwestycyjnych jedynym, jak siê wydaje
istotnym wyró¿nikiem, jest warto�æ aktywów netto. Wykres nr 19
przedstawia warto�æ indeksu �P� dla rynku funduszy inwestycyj-
nych w latach 1992-2001 wg warto�ci aktywów netto. Warto�æ in-
deksu w ca³ym badanym okresie maleje z poziomu 100,00% w
roku 1992 do poziomu 36,99% w roku 2001. Na rynku tym obser-
wuje siê wyra�n¹ tendencjê do dekoncentracji.

Na zakoñczenie nale¿y przedstawiæ porównanie warto�ci indek-
su �P� dla ró¿nych rynków us³ug finansowych w zakresie udzia-
³ów rynkowych. W przypadku banków wyró¿nikiem udzia³u rynko-
wego jest indeks liczony wed³ug warto�ci aktywów, dla ubezpieczeñ
¿yciowych i maj¹tkowych indeks liczony wed³ug warto�ci sk³adki
przypisanej brutto, dla rynków funduszy emerytalnych i funduszy in-
westycyjnych � indeks liczony wed³ug aktywów netto. Porównanie
tych warto�ci z lat 1999-2001 przedstawia Wykres nr 20.

Warto�æ indeksu "P" wg warto�ci aktywów netto dla rynku funduszy
inwestycyjnych
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Wykres nr 20

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Analiza powy¿szego wykresu prowadzi do wniosku, ¿e naj-
mniej skoncentrowany jest rynek us³ug bankowych, gdzie warto�ci
indeksu �P� zbli¿one s¹ do 30%. Najbardziej skoncentrowane s¹
rynki ubezpieczeñ maj¹tkowych i ¿yciowych � warto�ci indeksu
oscyluj¹ tutaj wokó³ warto�ci 60% warto�ci indeksu �P�. Warto�ci
po�rednie wystêpuj¹ na rynkach funduszy emerytalnych i inwe-
stycyjnych, gdzie warto�ci indeksu s¹ zbli¿one do 40%, przy czym
rynek funduszy emerytalnych wykazuje stabilizacjê, a rynek fun-
duszy inwestycyjnych najbardziej wyra�n¹ tendencjê do dekoncen-
tracji.

Bogactwo ekonomii, czyli jak to wszystko zwymiarowaæ

Porównanie warto�ci indeksu "P" dla ró¿nych rynków instytucji
finansowych w Polsce
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Zakoñczenie

W ksi¹¿ce tej przedstawi³em kolejno instytucje finansowe, proces
ich powstawania w polskiej rzeczywisto�ci, procesy konsolidacyjne,
jakie mia³y miejsce w polskich instytucji finansowych i wreszcie do-
kona³em próby zwymiarowania tych¿e procesów. Zaprezentowa-
ny materia³ badawczy upowa¿nia mnie do stwierdzenia, ¿e na ko-
niec roku 2001 w obszarze polskich instytucjach finansowych istnia-
³y w pe³ni ukszta³towane przez obecne na nich instytucje rynki.
Rynki te kreowane by³y w latach 1989-2001 i w ró¿nych grupach in-
stytucji w ró¿nym okresie osi¹ga³y stan instytucjonalnego nasycenia.
Wyró¿nikiem tego stanu jest, w moim przekonaniu, pojawienie siê
tendencji do koncentracji. Z przedstawionego materia³u wyp³ywa
wniosek, ¿e w polskich instytucjach finansowych po roku 1989 wy-
odrêbniaj¹ siê dwa zasadnicze kierunki, dotycz¹ce tendencji rynko-
wej. Pierwszy � to kierunek odchodzenia od koncentracji charakte-
rystycznej dla gospodarki przed rokiem 1989. Drugi za� to kierunek
koncentracji, wyra¿aj¹cy siê zmniejszaniem liczby instytucji finanso-
wych obecnych na rynku. W ró¿nych grupach instytucji finanso-
wych kierunki te pojawia³y siê w ró¿nym czasie, w niektórych nie
pojawiaj¹c siê w ogóle. Zasadnicze znaczenie dla stanu rynku us³ug
bankowych posiada³o wyodrêbnienie ze struktur Narodowego Ban-
ku Polskiego dziewiêciu banków komercyjnych w pocz¹tkach roku
1989. Decyzja ta spowodowa³a powstanie sieci konkuruj¹cych ze
sob¹ instytucji. Rynki: ubezpieczeniowy i funduszy inwestycyjnych
wykazuj¹, jak siê wydaje, istotnie ni¿sz¹ dojrza³o�æ od rynku banko-
wego. Na rynkach tych wystêpuje wyra�na tendencja do dekoncen-
tracji, a procesy konsolidacyjne nale¿¹ do rzadko�ci. Charakteryzu-
je te rynki tendencja wzrostowa liczby instytucji oraz wyra�na ten-
dencja do dekoncentracji w zakresie udzia³u rynkowego. Na rynku
funduszy emerytalnych obserwujemy, od pocz¹tku jego istnienia,
stabilizacjê udzia³ów rynkowych.
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W bankowo�ci etap dekoncentracji charakteryzowa³ siê poja-
wieniem wielkiej liczby inicjatyw, które to doprowadzi³y do po-
wstania zasadniczego zrêbu w polskiej bankowo�ci komercyjnej.
Liczba 87 banków komercyjnych w roku 1993 nie zosta³a nigdy
pó�niej przekroczona. Ten¿e rok wydaje siê tak¿e pierwszym ro-
kiem, w którym pojawia siê tendencja do konsolidacji w bankowo-
�ci. Proces ten w pierwszej fazie dotyczy³ instytucji o polskim ka-
pitale. Pierwszym przyk³adem tego zjawiska by³o przejêcie przez
Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA £ódzkiego Banku Rozwoju
SA. W roku 1994 rozpocz¹³ siê natomiast od wykupu INTERBAN-
KU SA przez holenderski ABN AMRO proces pojawiania siê kapi-
ta³u zagranicznego w Polsce1 . Stanowi³o to drug¹ po pierwotnej, o
pochodzeniu polskim, falê dekoncentracji rynku us³ug bankowych.
Jednak¿e wp³yw fali koncentracji by³ ju¿ w roku 1994 na tyle silny,
¿e doprowadzi³ do obni¿enia liczby banków komercyjnych w la-
tach 1995-1996. Lata 1997-1998 da³y bardzo silny nap³yw nowych
inicjatyw w bankowo�ci o pochodzeniu zagranicznym, które przej-
�ciowo zwiêkszy³y nieznacznie liczbê banków komercyjnych w
Polsce. Wydaje siê, ¿e na koniec roku 1998 poziom nasycenia ryn-
ku us³ug bankowych ilo�ci¹ obecnych na nim instytucji okaza³ siê
najwy¿szy. Pocz¹wszy od roku 1999 obserwujemy natomiast wy-
ra�n¹ tendencjê do obni¿ania siê liczby banków komercyjnych w
Polsce. Wyra�nie tak¿e widaæ, ¿e tendencja do koncentracji odby-
wa siê w drodze fuzji i przejêæ. Liczba 70 banków komercyjnych
na koniec roku 2001 jednoznacznie potwierdza tê tendencjê. Cha-
rakterystycznym jest tak¿e to, ¿e procesy konsolidacyjne dotycz¹
ostatnio instytucji o du¿ym udziale rynkowym. Poza wymiarem
liczbowym koncentracja w bankach komercyjnych coraz bardziej
widoczna jest w wymiarze udzia³u rynkowego.

W przeciwieñstwie do bankowo�ci, wydaje siê, ¿e w ubezpie-
czeniach nie zakoñczy³ siê jeszcze etap dekoncentracji rynku od
stanu duopolu2  z 1988 roku. Pewnym impulsem do dekoncentracji
rynku by³o ustawowe wydzielenie ubezpieczeñ ¿yciowych od

1 Szczegó³owo proces ten prezentujê w Aneksie nr 1.
2 Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ i WARTA SA.
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ubezpieczeñ maj¹tkowych w roku 1990. Obserwuje siê jednak cza-
sowe zró¿nicowanie w liczbie podmiotów obecnych na rynku. W
ubezpieczeniach maj¹tkowych liczba zak³adów ubezpieczeñ wzro-
s³a z 19 na koniec roku 1991 do 36 na koniec 2001. Od roku 1996
liczba ta wzros³a ju¿ nieznacznie. Na koniec roku 2001 trwaj¹ca w
dalszym ci¹gu pozycja dominuj¹ca PZU SA3  stanowi³a o �nierynko-
wym� charakterze tego rynku. Znacznie bardziej radykalny by³
wzrost liczby zak³adów obecnych w zakresie ubezpieczeñ ¿ycio-
wych � z 5 na koniec 1991 do 36 na koniec 2001, przy czym liczba
ta wzrasta³a szczególnie intensywnie w latach 1998-2000. Obszar
ubezpieczeñ ¿yciowych równie¿ zawiera dominuj¹c¹ pozycjê PZU
¯ycie SA4 . Wydaje siê, ¿e w zakresie ubezpieczeñ dominuj¹ca po-
zycja Grupy PZU w sektorze ubezpieczeniowym powinna stano-
wiæ stymulator do procesów konsolidacyjnych dla pozosta³ych
uczestników tego rynku. Pewne elementy w zakresie koncentracji
kapita³owej dostrzec mo¿na by³o w dzia³aniach Grupy Munich Re
AG5  w Polsce. W drodze przejêæ instytucjonalnych  znacz¹co pod-
nios³a swoje udzia³y rynkowe Grupa Allianz AG6 . Jednak¿e ten
jednostkowy przypadek po³¹czenia miêdzy zak³adami ubezpiecze-
niowymi wynika³ z procesów konsolidacyjnych, dziej¹cych siê
poza Polsk¹, i nie mo¿e wskazywaæ na pocz¹tek takiej tendencji na
polskim rynku ubezpieczeniowym. Zasadnym zatem jest stwier-
dzenie, ¿e na polskim rynku ubezpieczeniowym rozwój obecnych
na nim podmiotów odbywa siê, jak dot¹d, w drodze rozwoju we-
wnêtrznego a nie fuzji i przejêæ.

3 57,07% rynku mierzone jako warto�æ sk³adki przypisanej brutto. Trzeci na rynku
podmiot nigdy w historii nie przekroczy³ 5% udzia³u w rynku.

4 52,76% rynku mierzone jako warto�æ sk³adki przypisanej brutto. Niemniej a¿ 4
podmioty przekraczaj¹ 10% udzia³u w tym rynku.

5 Dominuj¹ce udzia³y w zak³adach ubezpieczeniowych Sopockie Towarzystwo
Ubezpieczeniowe ERGO Hestia SA, Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯y-
cie ERGO Hestia SA, Towarzystwo Ubezpieczeniowe PBK SA, D.A.S. Ubezpiecze-
nie Ochrony Prawnej SA oraz przej�ciowo: Towarzystwo Ubezpieczeniowe �Com-
pensa-¯ycie� SA oraz Towarzystwo Ubezpieczeniowe �Compensa� SA.

6 W roku 1999 nast¹pi³o po³¹czenie AGF Ubezpieczenia ¯ycie SA z TU Allianz ¯y-
cie Polska SA oraz AGF Ubezpieczenia SA z TU Allianz Polska SA.

Zakoñczenie



190

Jaros³aw Poteraj

Nieco innym od ubezpieczeniowego wydaje siê tworzony od
podstaw w latach 1998-1999 rynek funduszy emerytalnych. W tym
okresie zarejestrowano w Urzêdzie Nadzoru nad Funduszami Eme-
rytalnymi7  21 powszechnych towarzystw emerytalnych. Ich liczba
nie uleg³a zmianie przez ca³y rok 2000. Charakterystycznym jest na
tym rynku du¿e zaanga¿owanie grup kapita³owych aktywnych na
rynku us³ug bankowych i ubezpieczeñ. Procesy konsolidacyjne roz-
poczê³y siê dopiero pod koniec roku 2000 i wynika³y wówczas jedy-
nie z wymogów prawnych. Ich przyczynami by³y procesy konsoli-
dacyjne w instytucjach bankowych i ubezpieczeniach. Dotyczy³o to
zmian w akcjonariacie Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego
BIG Banku Gdañskiego SA8 , Powszechnego Towarzystwa Emerytal-
nego �DOM� SA 9 , Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Po-
wszechnego Banku Kredytowego SA 10 , Sampo Powszechnego To-
warzystwa Emerytalnego 11 oraz Pekao Powszechnego Towarzystwa
Emerytalnego SA 12 . W roku 2001 trwa³ proces konsolidacji kapita-
³owej13  oraz rozpocz¹³ siê proces konsolidacji instytucjonalnej14 .

7 Wiele z tych instytucji swój byt prawny rozpoczê³o w roku 1998 po s¹dowej reje-
stracji spó³ki akcyjnej. Jednak¿e jako instytucje finansowe zaistnia³y one dopiero
po rejestracji przez Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi.

8 W roku 2000 BIG Bank Gdañski SA odkupi³ od EUREKO BV ca³y 45% pakiet akcji
Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego BIG Banku Gdañskiego SA.

9 10 pa�dziernika 2000 roku Kulczyk Holding SA naby³a od Citibank (Poland) SA
50% akcji Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego �DOM� SA.

10 8 grudnia 2000 roku Powszechny Bank Kredytowy SA naby³ od Aetna International,
Inc. pakiet 40% akcji Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Powszechnego
Banku Kredytowego SA.

11 Fiñska firma ubezpieczeniowa SAMPO naby³a od Norwich Union Overseas Hol-
dings B.V. 100% akcji  Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Norwich Union
SA  (po zmianie nazwy Sampo Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA).

12 30 pa�dziernika 2000 roku Bank Pekao SA zawar³ warunkow¹ umowê z Alliance
Capital Management Corporation of Delaware o kupnie 49% akcji w Pekao/Allian-
ce Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA. (po zmianie nazwy Pekao Powszech-
ne Towarzystwo Emerytalne SA).

13 BRE Bank SA kupi³ pakiet 25% akcji  Powszechne Towarzystwo Emerytalne Skarbiec-
Emerytura SA  od Sopockiego Towarzystwa Ubezpieczeniowego Ergo Hestia SA,
Hamburg-Mannheimer Versicherungs �AG podniós³ z poziomu 67,9% na koniec roku
2000 do  99,5% swój udzia³ w Powszechnym  Towarzystwie Emerytalnym H-M-C SA.

14 UNFE wyrazi³ zgodê na przejêcie przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytal-
ne SA Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego �EPOKA� SA, UNFE wyda³ decy-
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W jeszcze inny sposób rozwija³ siê rynek funduszy inwestycyj-
nych. Powsta³e w 1992 roku PIONEER Pierwsze Polskie Towarzystwo
Funduszy Powierniczych SA a¿ do roku 1995 by³o monopolist¹ na ryn-
ku. Dopiero w roku 1995 pojawi³ siê pierwszy konkurent na rynku �
Towarzystwo Funduszy Powierniczych KORONA SA. Rok pó�niej, a
wiêc w roku 1996 rynek wzbogaci³o PRZYMIERZE Towarzystwo Fun-
duszy Powierniczych SA oraz Towarzystwo Funduszy Powierniczych
ATUT SA. Prawdziwa eksplozja w ilo�ci Towarzystw obecnych na ryn-
ku rozpoczê³a siê od roku 1997 i trwa³a do roku 2000. Pierwsza fuzja na
tym rynku mia³a miejsce 14 grudnia 2000 roku, kiedy to formalnie za-
rejestrowane zosta³o po³¹czenie pomiêdzy UNION INVESTMENT To-
warzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA a Towarzystwem Funduszy
Inwestycyjnych KORONA SA. Kolejn¹ by³o po³¹czenie w Grupie Uni-
Credito Italiano pomiêdzy spó³kami: Pioneer � Pierwsze Polskie Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA oraz Pekao Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych SA, które odby³o siê w czerwcu 2001 roku.

Na zakoñczenie prezentujê wa¿niejsze wydarzenia, jakie mia³y
miejsce na rynkach polskich instytucji finansowych w roku 2002.

ROK 2002
� 3 stycznia 2002 roku francuska firma COFINOGA Societe Ano-

nyme naby³a od ING Bank �l¹ski SA 50% udzia³ów w Spó³ce
FINPLUS Sp. z o.o.;

� 22 stycznia 2002 roku zosta³a zrealizowana umowa o nabyciu
pakietu 50,69% akcji Spó³ki Przedsiêbiorstwo Handlowo-Us³u-
gowe �¯agiel� SA przez Kredyt Bank SA; po kolejnej transak-
cji w dniu 26 czerwca 2002 roku, razem z wcze�niej nabytymi
akcjami, Kredyt Bank SA posiada³ pakiet 99,99% akcji Spó³ki;

� 28 lutego 2002 roku Dom Maklerski Banku Ochrony �rodowi-
ska SA naby³ pakiet 49,81% akcji Spó³ki Towarzystwo Inwesty-
cyjno-Leasingowe �Ekoleasing� SA15 ;

zjê, zezwalaj¹c¹ na przejêcie zarz¹dzania Pioneer OFE przez Pekao Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA oraz Pocztowo-Bankowe Powszechne Towarzystwo
Emerytalne SA przejê³o Powszechne Towarzystwo Emerytalne Arka-Invesco SA.

15 18 marca 2002 roku og³oszono upad³o�æ tej Spó³ki.

Zakoñczenie
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� 6 marca 2002 roku po podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego Towa-
rzystwa Ubezpieczeñ ROYAL PBK SA udzia³ Royal & SunAllian-
ce w kapitale zak³adowym tego Towarzystwa wzrós³ do 74%;

� 6 marca 2002 roku poinformowano, ¿e CitiInsurance Internatio-
nal uzyska³ zezwolenie Ministerstwa Finansów na nabycie
100% udzia³ów w Towarzystwie Ubezpieczeniowym ENER-
GO-¯YCIE SA; po realizacji tej transakcji Towarzystwo zmieni-
³o nazwê na CITIINSURANCE Polska Towarzystwo Ubezpie-
czeñ na ¯ycie SA;

� 13 marca 2002 roku Bankgesellschaft Berlin AG naby³ pakiet
51,05% akcji Spó³ki Inteligo Financial Services SA, zwiêksza-
j¹c swój udzia³ w kapitale tej spó³ki do 100%;

� 14 marca 2002 roku Bank Austria AG posiada³ 45,57% akcji Na-
rodowego Funduszu Inwestycyjnego �HETMAN� SA;

� 15 marca 2002 roku zosta³o zarejestrowane po³¹czenie Gospodar-
czego Banku Po³udniowo-Zachodniego SA z Bankiem Unii Go-
spodarczej SA, Lubelskim Bankiem Regionalnym SA, Ma³opolskim
Bankiem Regionalnym SA, Rzeszowskim Bankiem Regionalnym
SA oraz Warmiñsko-Mazurskim Bankiem Regionalnym SA oraz
zmiana nazwy Banku na Bank Polskiej Spó³dzielczo�ci SA;

� 21 marca 2002 roku Nordea Bank Polska SA naby³ pakiet
39,71% akcji spó³ki Inwestycje Kapita³owe SA; po tej transak-
cji Nordea Bank Polska SA posiada³ 100% akcji Spó³ki;

� 25 marca 2002 roku Krzysztof Borusowski naby³ pakiety po
100% udzia³ów w spó³kach IT Trader Sp. z o.o., Leszek3 Sp. z
o.o., IT Adviser Sp. z o.o. oraz  Trzeci Polski Fundusz Rozwo-
ju � BRE Sp. z o.o.; po tych transakcjach Krzysztof Borusowski
posiada³ po�rednio 97,01% kapita³u zak³adowego spó³ki BEST
SA, daj¹ce prawo do wykonywania 97,74% g³osów na WZA;

� 26 marca 2002 roku Dominet Sp. z o.o. naby³a od Banku Han-
dlowego w Warszawie SA pakiet 55,26% akcji, daj¹cy prawo do
wykonywania 50,2% g³osów na WZA CUPRUM Bank SA oraz
od KGHM Polska Mied� SA pakiet 26,17% akcji tego Banku.

� 29 kwietnia 2002 roku Banco Comercial Portugues SA naby³ pa-
kiet 2,05% akcji Banku; po tej transakcji Banco Comercial Portu-
gues SA posiada³ 46,18% akcji BIG Banku Gdañskiego SA;
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� po transakcji w dniu 10 maja 2002 roku Credit Agricole SA po-
da³o informacjê o posiadaniu po�rednio pakietu 99,8% akcji Eu-
ropejskiego Funduszu Leasingowego SA, w tym poprzez
Credit Agricole Deveurope B.V. pakietu 95,98% akcji;

� 10 maja 2002 roku General Motors Acceptance Corporation na-
by³ w wyniku przymusowego wykupu pakiet 0,06% akcji
GMAC Bank Polska SA; po tej transakcji General Motors Ac-
ceptance Corporation posiada³ 100% akcji Banku;

� 14 maja 2002 roku zosta³o zarejestrowane po³¹czenie Gospo-
darczego Banku Wielkopolski SA z Pomorsko-Kujawskim
Bankiem Regionalnym SA;

� 20 maja 2002 roku Spó³ka Fortis Securities Polska SA zawar³a
z DB Securities SA warunkow¹ umowê sprzeda¿y zorganizo-
wanej czê�ci przedsiêbiorstwa, s³u¿¹cej dotychczas prowadze-
niu dzia³alno�ci brokerskiej;

� 24 maja 2002 roku Leszek Czarnecki naby³ pakiet 2,79% akcji
Towarzystwa Ubezpieczeniowego Europa SA; po tej transak-
cji Leszek Czarnecki posiada³ pakiet 35,79% akcji Towarzystwa;

� 7 czerwca 2002 roku Przedsiêbiorstwo Handlowo-Us³ugowe
�¯agiel� SA naby³o pakiet 99,9% akcji Spó³ki SKK KREDYT SA;

� 19 czerwca 2002 roku Komisja Nadzoru Ubezpieczeñ i Fundu-
szy Emerytalnych wyrazi³a zgodê na nabycie przez Kredyt
Bank SA 6.000 akcji serii �A� Powszechnego Towarzystwa
Emerytalnego Kredyt Banku SA od NORDEA Polska Towa-
rzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA;

� 20 czerwca 2002 roku Narodowy Fundusz Inwestycyjny Magna
Polonia SA zby³ na rzecz Securo Investment SA pakiet 12,0%
akcji Towarzystwa Ubezpieczeniowego �SAMOPOMOC� SA;

� 21 czerwca 2002 roku BRE Bank SA w wyniku og³oszonego
wezwania naby³ pakiet akcji Banku Czêstochowa SA, który ra-
zem z wcze�niej posiadanymi stanowi³ 85,01% akcji i dawa³
prawo do wykonywania 83,32% g³osów na WZA Banku;

� 21 czerwca 2002 roku Bank Zachodni WBK SA naby³ pakiet
99,99% akcji spó³ki BZ WBK Leaasing SA;

� 21 czerwca 2002 roku Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA
po³¹czy³ siê z Domem Maklerskim PBK SA poprzez przenie-
sienie ca³ego maj¹tku tej spó³ki na Bank;

Zakoñczenie
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� 28 czerwca 2002 roku Skarbiec Asset Management  Holding SA
naby³ od BRE Banku SA pakiet 51% akcji Skarbiec Towarzy-
stwa Funduszy Inwestycyjnych SA;

� 1 lipca 2002 roku Europejski Fundusz Leasingowy SA zawar³
przedwstêpn¹ umowê kupna pakietu 24,77% akcji spó³ki Lukas
SA;

� 12 lipca 2002 roku Nordea Bank Sweden AB poprzez objêcie
akcji nowej emisji obj¹³ bezpo�rednio pakiet 73,38% akcji Nor-
dea Finance Polska SA;

� 17 lipca 2002 roku DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossen-
schaftsbank poinformowa³ o posiadaniu akcji Banku Amery-
kañskiego w Polsce SA, stanowi¹cych 95,18% kapita³u zak³a-
dowego i uprawniaj¹cych do wykonywania g³osów na WZA,
stanowi¹cych 89,59% ogólnej liczby g³osów; na pocz¹tku roku
2002 posiada³ pakiet 70,78% akcji Banku;

� po transakcjach nabycia akcji Kredyt Banku SA KBC Bank N.V.
zwiêkszy³ w dniu 24 lipca 2002 roku stan posiadania do 76,46%
udzia³u w kapitale i g³osach na WZA tego banku;

� 7 sierpnia 2002 roku s¹d podj¹³ decyzjê w sprawie po³¹czenia
Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego BIG Banku Gdañ-
skiego SA z Powszechnym Towarzystwem Emerytalnym Skar-
biec-Emerytura SA.

Ponadto pojawiaj¹ siê informacje o mniej lub bardziej pewnym za-
miarze ³¹czenia siê:
� w styczniu 2002 roku16  pojawi³y siê informacje o mo¿liwym

nabyciu akcji Bank of America (Polska) SA przez Grupê Com-
mercial Union;

� Towarzystwa Ubezpieczeniowego �Compensa-¯ycie� SA z To-
warzystwem Ubezpieczeñ na ¯ycie VIENNA LIFE SA;

� 1 lutego 2002 roku s¹d wyda³ postanowienie o warunkach na-
bycia przedsiêbiorstwa bankowego upad³ego SAVIM-Bank
Depozytowo-Kredytowy SA;

16 Porównaj: �Rzeczpospolita� z 21 stycznia 2002 roku.
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� w lutym 2002 roku poinformowano o mo¿liwej sprzeda¿y
Bankgesellschaft Berlin Polska SA;

� WZA Banku Rozwoju Budownictwa Mieszkaniowego SA w
dniu 11 marca 2002 roku postanowi³o o przekszta³ceniu Banku
w bank hipoteczny; 29 kwietnia 2002 roku podano informacjê,
¿e  do koñca lipca 2002 roku przedsiêbiorstwo bankowe Banku
zostanie przejête przez Bank Gospodarstwa Krajowego, a po-
zosta³o�æ bêdzie przekszta³cona w bank hipoteczny;

� 3 kwietnia 2002 roku poinformowano o zamiarze sprzeda¿y
100% akcji Zurich Towarzystwa Ubezpieczeñ SA, Zurich To-
warzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA oraz Zurich Powszech-
ne Towarzystwo Emerytalne SA austriackiej firmie Generali
Holding Vienna AG;

� 15 kwietnia 2002 roku poinformowano oficjalnie o zamiarze
nabycia akcji LG Petro Banku SA przez Grupê Nordea; 7 maja
2002 roku zosta³a zawarta warunkowa umowa nabycia przez
Grupê Nordea pakietu 54,3% akcji Banku od Grupy LG; 7
sierpnia 2002 roku Komisja Nadzoru Bankowego zezwoli³a
Nordea Bank Sweden AB (publ) z siedzib¹ w Sztokholmie na
wykonywanie ponad 75% g³osów na zgromadzeniu akcjonariu-
szy Banku; 13 sierpnia 2002 Komisja Papierów Warto�ciowych
i Gie³d zezwoli³a Nordea Bank Sweden AB (publ) na nabycie
akcji upowa¿niaj¹cych do wykonywania ponad 50 procent g³o-
sów na WZA;

� 16 kwietnia 2002 roku poinformowano o zamiarze dokonania
przymusowego wykupu akcji Banku Rozwoju Cukrownictwa
SA przez Bank Handlowy w Warszawie SA;

� 5 czerwca 2002 roku poinformowano o mo¿liwo�ci nabycia
kontrolnego pakietu akcji Towarzystwa Ubezpieczeniowego
�SAMOPOMOC� SA przez niemieckiego inwestora. 11 czerw-
ca 2002 roku poinformowano, ¿e inwestorem tym jest firma Ta-
lex z grupy HDI;

� 28 czerwca 2002 roku Polskie Konsorcjum Finansowe SA za-
war³o z Pekpolem umowê sprzeda¿y opcji zakupu 87,43% akcji
DAEWOO Towarzystwo Ubezpieczeniowe SA;

Zakoñczenie
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� 15 lipca 2002 roku poinformowano, ¿e zainteresowany naby-
ciem akcji Banku Wschodniego SA jest Mariusz £ukasiewicz;

� 21 sierpnia 2002 roku s¹d zatwierdzi³ plan po³¹czenia Banku
Cukrownictwa Cukrobank SA z Bankiem Inicjatyw Spo³eczno-
Ekonomicznych SA. Od 1 pa�dziernika 2002 roku oddzia³y Ban-
ku Cukrownictwa Cukrobank SA zaczê³y dzia³aæ ju¿ pod szyl-
dem Banku Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA.
Pojawiaj¹ siê tak¿e, jako nowe zjawisko, przypadki wycofywa-

nia instytucji finansowych z rynku kapita³owego17 . Zupe³nie no-
wym zjawiskiem charakterystycznym dla roku 2002 s¹ pojawiaj¹ce
siê informacje o zamierzonym likwidowaniu instytucji finanso-
wych. Przyk³ady takich sytuacji to:
� w styczniu 2002 roku poinformowano o podjêciu decyzji o li-

kwidacji ABN AMRO Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych SA;

� 3 czerwca 2002 roku podano informacjê o mo¿liwej likwidacji
Towarzystwa Ubezpieczeñ i Reasekuracji PARTNER SA;

� 3 czerwca 2002 roku podano informacjê o mo¿liwej likwidacji
Garda Life SA;

� 20 czerwca 2002 roku poinformowano o mo¿liwo�ci likwidacji
Wüstenrot ¯ycie Towarzystwo Ubezpieczeñ SA;

� 12 sierpnia 2002 roku WZA PDM Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych podjê³o uchwa³ê w sprawie likwidacji Towarzystwa.

Jeszcze bardziej przykrym z perspektywy Polski i Polaków s¹
transakcje pozbywania siê przez polskie instytucje finansowe pa-
kietów akcji w instytucjach zagranicznych;
� 27 czerwca 2001 roku Bank Pekao SA wykona³ podpisan¹ w

dniu 21 grudnia 2000 roku umowê sprzeda¿y pakietu 29,99%
akcji banku MHB Mitteleuropäische Handelsbank AG
Deutsch-Polnische Bank;

� 29 czerwca 2001 roku Bank Handlowy w Warszawie SA wyko-
na³ podpisan¹ 21 grudnia 2000 roku umowê o zbyciu pakietu
22,80% akcji spó³ki Mitteleuropäische Handelsbank Aktien-
gesellschaft Deutsch-Polnische Bank AG;

17 4 lipca 2002 roku WZA Towarzystwa Ubezpieczeniowego COMPENSA SA podjê-
³o decyzjê o wycofaniu akcji Towarzystwa z obrotu publicznego.
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� 21 wrze�nia 2001 roku Bank Handlowy w Warszawie SA
sprzeda³ ca³y posiadany pakiet, tj. 45,09% akcji Centro Interna-
tionale Handelsbank AG;

� 8 marca 2002 roku Bank Pekao SA zby³ wszystkie posiadane
udzia³y w spó³kach: Pekao Trading Corporation New York
oraz P.K.O. Trading Corporation;

� 26 kwietnia 2002 roku Bank Pekao SA sprzeda³ pakiet 21,63%
akcji spó³ki Bank Handlowy International SA w Luxemburgu;

� 26 kwietnia 2002 roku Bank Handlowy w Warszawie SA
sprzeda³ ca³y posiadany pakiet akcji spó³ki Bank Handlowy
International SA w Luxemburgu.
Badany materia³ wykaza³, ¿e tendencja do koncentracji dzia³al-

no�ci we wspó³czesnym �wiecie przestaje byæ ograniczon¹ bariera-
mi granic pañstwowych. Po³¹czenia pomiêdzy instytucjami funkcjo-
nuj¹cymi wewn¹trz organizmów pañstwowych coraz czê�ciej uzu-
pe³niane s¹ poprzez po³¹czenia o charakterze transgranicznym. De-
regulacja rynków finansowych oraz wp³yw nowoczesnych techno-
logii na sprawno�æ przep³ywów finansowych powoduj¹, ¿e proce-
sy konsolidacyjne o charakterze miêdzynarodowym staj¹ siê prak-
tyk¹ codzienno�ci. W instytucjach finansowych, mimo tworzonych
prawie w ka¿dym kraju ró¿nego rodzaju barier administracyjnych
i innego rodzaju ograniczeñ formalnych, po³¹czenia transgraniczne
wystêpuj¹ powszechnie. Ich efektem staje siê przenikanie rynków
finansowych, które powoduje ostatecznie tworzenie globalnych
rynków finansowych. Interesuj¹cym wydaje siê okre�lenie tego,
jak du¿e znaczenie dla procesów konsolidacyjnych posiada kapita-
³owa obecno�æ inwestorów zagranicznych dla natê¿enia procesów
konsolidacyjnych. W polskich instytucjach finansowych procesy
konsolidacyjne rozpoczê³y siê bez wyra�nego wp³ywu inwestorów
zagranicznych18 . Nie byli oni obecni tak¿e w kolejnych wa¿niej-
szych po³¹czeniach polskich instytucji finansowych19 . Przedstawio-

18 Tym pierwszym przyk³adem by³o przejêcie £ódzkiego Banku Rozwoju SA przez
Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA.

19 Fuzje pomiêdzy Kredyt Bankiem SA i Polskim Bankiem Inwestycyjnym SA, Ban-
kiem Inicjatyw Gospodarczych BIG SA a Bankiem Gdañskim SA, przejêcie Pol-
skiego Banku Rozwoju SA przez Bank Rozwoju Eksportu SA, a nawet utworzenie
Grupy Pekao SA.
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ny materia³ badawczy potwierdza, ¿e procesy konsolidacyjne pol-
skich instytucji finansowych dokonuj¹ siê aktualnie przy istotnym
udziale kapita³u zagranicznego. W chwili obecnej instytucje finan-
sowe w Polsce s¹ zdominowane kapita³owo przez kapita³ zagra-
niczny. Jak siê wydaje kapita³ zagraniczny jest obecnie tak¿e g³ów-
nym czynnikiem sprawczym procesów konsolidacyjnych polskich
instytucji finansowych. Czêsto zaanga¿owanie tego kapita³u doko-
nywane jest przez wielkie miêdzynarodowe grupy kapita³owe. Po-
trzebnym wydaje siê zatem dalsze badanie tych zagadnieñ w po-
staci osobnych opracowañ monograficznych.
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1 W u�pieniu istnia³ tak¿e pañstwowy Bank Gospodarstwa Krajowego. Jego dzia³al-
no�æ operacyjna zosta³a rozpoczêta 30 maja 1924 roku. Dwa dekrety (dekret z dnia
25 pa�dziernika 1948 o zasadach i trybie likwidacji niektórych instytucyj kredytu
d³ugoterminowego Dz. U. z 1948 nr 52, poz. 411 wraz ze zmian¹ Dz. U. z 1951
nr 31, poz. 241 oraz dekret z dnia 25 pa�dziernika 1948 o zasadach i trybie likwi-
dacji niektórych przedsiêbiorstw bankowych Dz. U. z 1948 nr 52, poz.410 wraz
ze zmian¹ Dz. U. z 1951 nr 31, poz. 240 i sprostowaniem Dz. U. z 1949 nr 35, poz.
256) okre�li³y Bank jako wykonuj¹cy wszelkie czynno�ci, dotycz¹ce instytucji kre-
dytowych, zlikwidowanych na ich mocy. Stan ten trwa³ a¿ do 31 maja 1989 roku,
kiedy nast¹pi³o reaktywowanie dzia³alno�ci operacyjnej Banku Gospodarstwa Kra-
jowego.

2 Powo³any do ¿ycia dekretem z dnia 15 stycznia 1945 o Narodowym Banku Pol-
skim Dz. U. z 1945 nr 4, poz.14, który wszed³ w ¿ycie z dniem 2 lutego 1945 roku.

3 Zosta³ powo³any aktem notarialnym z dnia 13 kwietnia 1870 roku. Decyzja ów-
czesnych w³adz bankowych, dotycz¹ca mo¿liwo�ci prowadzenia dzia³alno�ci
bankowej, nosi datê 1 pa�dziernika 1870 roku. Bank w dniu 29 marca 1932 roku
zosta³ wpisany przez S¹d Rejonowy dla Warszawy-Pragi w Warszawie do Rejestru
Handlowego pod numerem RHB.KC.13481. Po drugiej wojnie �wiatowej Bank roz-
pocz¹³ dzia³alno�æ od 15 stycznia 1945 roku.

4 Bank zosta³ powo³any na podstawie decyzji Ministerstwa Skarbu z dnia 17 marca
1929 roku. Akt organizacyjny Banku zosta³ sporz¹dzony 18 pa�dziernika 1929
roku. Bank zosta³ zarejestrowany w rejestrze handlowym przez S¹d Okrêgowy w
Warszawie 29 pa�dziernika 1929 roku.

ANEKS nr 1
Kalendarium tworzenia rynków instytucji

finansowych w Polsce

Poni¿ej przedstawiam szczegó³owo proces tworzenia rynków insty-
tucji finansowych w Polsce. Prezentacja ta poprowadzona jest chrono-
logicznie i obejmuje poszczególne grupy instytucji finansowych w oma-
wianych okresach. Wszystkie instytucje, które utraci³y do 31 sierpnia
2002 roku byt prawny, zosta³y podkre�lone wyt³uszczon¹ czcionk¹.

Przed rokiem 1989
W roku 1985 w wymiarze instytucjonalnym w Polsce istnia³y tylko 4

banki1, wszystkie w pe³ni kontrolowane przez pañstwo. By³y to: Narodo-
wy Bank Polski2, Bank Handlowy w Warszawie SA3, Bank Polska Kasa
Opieki SA4 i Bank Gospodarki ¯ywno�ciowej5. Pierwszym krokiem w
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kierunku zmian systemu by³o powo³anie w roku 1986 Banku Rozwoju
Eksportu SA6. Kolejny etap zmian � to wydzielenie w roku 19877 ze
struktury NBP obs³ugi oszczêdno�ci ludno�ci i kredytu budowlano-
mieszkaniowego. Do obs³ugi tego zakresu aktywno�ci bankowej powo³a-
no Powszechn¹ Kasê Oszczêdno�ci � Bank Pañstwowy8. W tym samym
roku powsta³ £ódzki Bank Rozwoju SA9.

Polski rynek ubezpieczeñ do roku 1988 stanowi³y dwa zak³ady
ubezpieczeniowe: Pañstwowy Zak³ad Ubezpieczeñ i Towarzystwo Ubez-

5 Bank Gospodarki ¯ywno�ciowej rozpocz¹³ funkcjonowanie 1 lipca 1975 roku.
Bank Gospodarki ¯ywno�ciowej SA zosta³ utworzony 9 wrze�nia 1994 roku, kiedy
to Minister Finansów, w porozumieniu z Prezesem Narodowego Banku Polskiego,
podpisa³ akt przekszta³cenia pañstwowo-spó³dzielczego Banku Gospodarki ¯yw-
no�ciowej w bank w formie spó³ki akcyjnej.

6 Bank powsta³ w roku 1986 jako Bank Rozwoju Eksportu SA. Zosta³ powo³any
uchwa³¹ Rady Ministrów Nr 99 z dnia 20 czerwca 1986 roku, opublikowan¹ w
Monitorze Polskim z roku 1986 nr 21, poz. 152. Decyzja w³adz bankowych o mo¿-
liwo�ci prowadzenia dzia³alno�ci bankowej nosi datê 26 lipca 1986 roku. Akt za-
³o¿ycielski Banku Rozwoju Eksportu SA sporz¹dzono w formie aktu notarialnego w
Pañstwowym Biurze Notarialnym w Warszawie 11 grudnia 1986 roku. S¹d Rejo-
nowy w Warszawie w dniu 23 grudnia 1986 roku wyda³ postanowienie o wpisie
spó³ki do rejestru handlowego w dziale B pod numerem 14036. Spó³ka rozpoczê³a
dzia³alno�æ 2 stycznia 1987 roku. 4 marca 1999 roku WZA Banku Rozwoju Ekspor-
tu SA podjê³o uchwa³ê o zmianie nazwy Banku na BRE BANK SA. Nowa nazwa
zosta³a wpisana do rejestru s¹dowego 23 marca 1999 roku.

7 Wed³ug - (Wspó³czesny bank, 2000): 47 - 1 listopada 1987 roku. Na stronie inter-
netowej Banku: www.pkobp.pl podawana jest data �w czerwcu 1987�.

8 7 lutego 1919 roku na mocy dekretu Naczelnika Pañstwa za³o¿ono Bank jako
Pocztow¹ Kasê Oszczêdno�ci. 19 czerwca 1920 roku Bank uzyska³ osobowo�æ
prawn¹ jako instytucja pañstwowa z gwarancj¹ i pod kontrol¹ Skarbu Pañstwa. Od
pocz¹tku 1950 roku funkcjonowa³ powsta³y na bazie Pocztowej Kasy Oszczêdno-
�ci nowy bank pod nazw¹ Powszechna Kasa Oszczêdno�ci Bank Pañstwowy. W
lipcu 1975 roku sieæ Banku, na mocy decyzji administracyjnych, zosta³a w³¹czona
w strukturê Narodowego Banku Polskiego. Po wyodrêbnieniu z tej struktury w roku
1987 bank dzia³a³ pod nazw¹ Powszechna Kasa Oszczêdno�ci bank pañstwowy.
Rozporz¹dzeniem Rady Ministrów z dnia 18 stycznia 2000 roku przekszta³cono Po-
wszechn¹ Kasê Oszczêdno�ci bank pañstwowy w jednoosobow¹ spó³kê akcyjn¹
Skarbu Pañstwa pod nazw¹ Powszechna Kasa Oszczêdno�ci Bank Polski SA. S¹do-
wa rejestracja Spó³ki mia³a miejsce 17 kwietnia 2000 roku.

9 W listopadzie 1992 roku Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA przej¹³ pakiet akcji
£ódzkiego Banku Rozwoju SA. Samodzielny byt prawny tego banku, pó�niej pod nazw¹
BIG Bank SA, ostatecznie zakoñczy³ siê 5 stycznia 2001 roku, kiedy to, po przeprowa-
dzonym po³¹czeniu z BIG Bankiem Gdañskim SA, dokonano wykre�lenia go z rejestru.
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pieczeñ i Reasekuracji WARTA SA. W roku 1988 powsta³y: Spó³dzielcze
Towarzystwo Ubezpieczeniowo-Reasekuracyjne Secura10 i Zak³ad Ubez-
pieczeñ WESTA SA11.

Nie istnia³y na rynku ¿adne fundusze powiernicze ani emerytalne.

ROK 1989
1 lutego 1989 roku wydzielono ze struktur organizacyjnych NBP dzie-

wiêæ banków komercyjnych12. By³y to: Pañstwowy Bank Kredytowy w
Warszawie13, Bank Zachodni we Wroc³awiu14, Bank Gdañski w Gdañ-
sku15, Bank �l¹ski w Katowicach16, Bank Przemys³owo - Handlowy w
Krakowie17, Wielkopolski Bank Kredytowy w Poznaniu18, Powszechny
Bank Gospodarczy w £odzi19, Pomorski Bank Kredytowy w Szczecinie20

10 Pó�niej nazwa tego Towarzystwa by³a zmieniana na Spó³dzielcze Towarzystwo
Ubezpieczeñ i Reasekuracji Polisa, a nastêpnie na Towarzystwo Ubezpieczeñ i
Reasekuracji Polisa SA. Jej upad³o�æ zosta³a og³oszona 16 lutego 2000 roku.

11 9 pa�dziernika 1992 roku cofniêto Zak³adowi Ubezpieczeñ WESTA SA zezwole-
nie na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej. 15 marca 1993 roku og³oszo-
no upad³o�æ Zak³adu Ubezpieczeñ WESTA SA.

12 Dopiero w roku 1991 zosta³y one przekszta³cone w jednoosobowe spó³ki akcyjne
Skarbu Pañstwa.

13 Pó�niej dzia³a³ jako Powszechny Bank Kredytowy SA. 31 grudnia 2001 roku zosta³
przejêty przez Bank Przemys³owo-Handlowy SA.

14 Aktem notarialnym z dnia 16 pa�dziernika 1991 roku Bank zosta³ przekszta³cony
w spó³kê akcyjn¹ Skarbu Pañstwa pod nazw¹ Bank Zachodni SA. S¹dowa rejestra-
cja Banku w formie spó³ki akcyjnej mia³a miejsce 8 listopada 1991 roku. Od 13
czerwca 2001 roku dzia³a jako Bank Zachodni WBK SA.

15 Pó�niej pod nazw¹ Bank Gdañski SA. 12 wrze�nia 1997 roku dosz³o do fuzji Ban-
ku Inicjatyw Gospodarczych BIG SA z Bankiem Gdañskim SA, a powsta³y Bank
przyj¹³ nazwê BIG Bank Gdañski SA.

16 Na mocy aktu notarialnego z 8 pa�dziernika 1991 roku bank pañstwowy - Bank �l¹ski
w Katowicach zosta³ przekszta³cony w Bank �l¹ski Spó³ka Akcyjna w Katowicach. Spó-
³ka zosta³a zarejestrowana w dniu 18 pa�dziernika 1991 roku w S¹dzie Rejonowym w
Katowicach i wpisana do rejestru handlowego w dziale B pod numerem RHB 7130. 6
wrze�nia 2001 roku zarejestrowano zmianê nazwy Banku na ING Bank �l¹ski SA.

17 Pó�niej jako Bank Przemys³owo-Handlowy SA.
18 Pó�niej jako Wielkopolski Bank Kredytowy SA. 13 czerwca 2001 roku zosta³ prze-

jêty przez Bank Zachodni SA.
19 Pó�niej dzia³a³ pod nazw¹ Powszechny Bank Gospodarczy SA. Od roku 1996 bank

funkcjonowa³ pod nazw¹ Powszechny Bank Gospodarczy SA � Grupa Pekao SA.
Od 1 stycznia 1999 roku zosta³ przejêty przez Bank Pekao SA.

20 Pó�niej dzia³a³ pod nazw¹ Pomorski Bank Kredytowy SA. Od roku 1996 bank funk-
cjonowa³ pod nazw¹ Pomorski Bank Kredytowy SA � Grupa Pekao SA. Od 1 stycz-
nia 1999 roku zosta³ przejêty przez Bank Pekao SA.
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oraz Bank Depozytowo-Kredytowy w Lublinie21. Ponadto w roku 1989
utworzono: Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA w Warszawie22, Bydgo-
ski Bank Komunalny SA w Bydgoszczy23, Bank Rozwoju Rzemios³a
Handlu i Przemys³u MARKET SA w Poznaniu24, Bank AGROBANK SA
w Warszawie25, SAVIM Bank Depozytowo-Kredytowy SA w Warszawie26,
Warszawski Bank Zachodni SA w Warszawie27, Bank Rozwoju Rolnic-
twa SA w Poznaniu28 oraz Bank Amerykañski w Polsce SA - American
Bank in Poland INC w Warszawie29. 31 maja nast¹pi³o reaktywowanie
dzia³alno�ci operacyjnej Banku Gospodarstwa Krajowego.

W roku 1989 powsta³a tak¿e jedna spó³ka ubezpieczeniowa - Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ Turystycznych ATU SA30.

21 Pó�niej dzia³a³ pod nazw¹ Bank Depozytowo-Kredytowy SA. Od roku 1996 bank
funkcjonowa³ pod nazw¹ Bank Depozytowo-Kredytowy SA � Grupa Pekao SA. Od
1 stycznia 1999 roku zosta³ przejêty przez Bank Pekao SA.

22 Utworzony 18 kwietnia 1989 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 lipca 1989
roku. Obecnie funkcjonuje pod nazw¹ BIG Bank Gdañski SA.

23 Utworzony 17 czerwca 1989 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 15 lipca 1989
roku. W roku 1994 Bydgoski Bank Komunalny SA zosta³ przejêty przez Pierwszy
Komercyjny Bank SA w Lublinie. Jego likwidacja nast¹pi³a 30 wrze�nia 1994 roku.

24 Utworzony 7 sierpnia 1989 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 marca 1990 roku.
W roku 1994 Bank Rozwoju Rzemios³a, Handlu i Us³ug �MARKET� SA zosta³ prze-
jêty przez Bank Zachodni SA. Jego likwidacja nast¹pi³a 2 listopada 1994 roku.

25 Utworzony 7 listopada 1989 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 31 marca 1990
roku. Bank zosta³ zawieszony od 8 listopada 1994 roku. Postanowieniem S¹du Wo-
jewódzkiego w Warszawie XVI Wydzia³ Gospodarczy z dnia 21 kwietnia 1995
roku og³oszona zosta³a upad³o�æ Banku �AGROBANK� SA w Warszawie.

26 Utworzony 23 sierpnia 1989 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 30 czerwca 1990
roku. Dzia³alno�æ banku zosta³a zawieszona 25 marca 1997 roku, a w dniu
13 stycznia 1999 roku S¹d Apelacyjny og³osi³ jego upad³o�æ. W dniu 7 grudnia 1999
roku S¹d Najwy¿szy oddali³ kasacjê zarz¹du banku na ten wyrok.

27 Utworzony 31 pa�dziernika 1989 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 grudnia
1990 roku. W roku 1993 Warszawski Bank Zachodni SA zosta³ przejêty przez Bank
Zachodni SA. Ostateczna likwidacja mia³a miejsce 21 marca 1994 roku.

28 Utworzony 5 grudnia 1989 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 31 marca 1990
roku. W roku 1995 Bank Rozwoju Rolnictwa ROLBANK SA zosta³ przejêty przez
Bank Zachodni SA. Likwidacja banku mia³a miejsce 5 maja 1996 roku.

29 Utworzony 15 grudnia 1989 roku; s¹dowa rejestracja Banku mia³a miejsce w dniu
14 lutego 1990 roku. Dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 lipca 1990 roku. Nastêpnie
Bank funkcjonowa³ pod nazw¹ Bank Amerykañski w Polsce SA �AmerBank�. W
dniu 12 grudnia 2001 roku WZA podjê³o uchwa³ê o zmianie nazwy Banku na Bank
Amerykañski w Polsce SA, z zachowaniem znaku towarowego �AmerBank�.

30 Pó�niej nazwa by³a zmieniana na Towarzystwo Ubezpieczeniowe ATU SA, a
obecnie towarzystwo to nazywa siê Gerling Polska Towarzystwo Ubezpieczeñ SA.
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ROK 1990
W roku 1990 zosta³y utworzone: Bank Handlowo-Kredytowy SA w

Katowicach31, Bank Ziemski SA w Warszawie32, Bank Komercyjny PO-
LEXIM SA33, Bank Rozwoju Energetyki i Ochrony �rodowiska SA-
 w Warszawie34, PROSPER-BANK SA35, Bank Turystyki SA w Warszawie36,
Bank Budownictwa SA w Szczecinie37, Sopocki Bank Inicjatyw Gospodar-
czych SOPOT BANK SA38, Bank Pocztowy SA w Bydgoszczy39, Bank

31 Utworzony 23 stycznia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 31 marca 1990
roku. 30 marca 1993 roku Prezes NBP podj¹³ decyzjê o likwidacji Banku Handlo-
wo-Kredytowego SA w Katowicach.

32 Utworzony 25 stycznia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 wrze�nia 1990
roku. W roku 1993 Bank Ziemski SA zosta³ przejêty przez Kredyt Bank SA. Likwi-
dacja mia³a miejsce 28 wrze�nia 1993 roku.

33 Utworzony 25 stycznia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 pa�dziernika
1990 roku. Bank dwukrotnie zmienia³ nazwê: 9 kwietnia 1990 na Bank Komercyj-
ny  PRIVAT SA oraz 13 stycznia 1993 roku na Poznañski Bank Handlowy MERKU-
RY SA w Poznaniu. Prezes NBP decyzj¹ nr 2/94 z dnia 24 lutego 1994 roku zarz¹-
dzi³ z dniem 28 lutego 1994 roku likwidacjê Poznañskiego Banku Handlowego
MERKURY SA w Poznaniu w drodze jego sprzeda¿y Pierwszemu Komercyjnemu
Bankowi SA w Lublinie.

34 Utworzony 29 stycznia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 25 stycznia 1991
roku. W roku 1995 Bayerische Vereinsbank AG naby³ 100% akcji Banku Rozwoju
Energetyki i Ochrony �rodowiska MEGABANK SA, w zwi¹zku z czym zosta³ wycofa-
ny z s¹du wniosek o og³oszenie jego upad³o�ci i uchylone zosta³o zarz¹dzenie o za-
wieszeniu dzia³alno�ci tego banku. Od roku 1996 dzia³a³ jako Vereinsbank Polska SA,
a nastêpnie jako HypoVereinsbank Polska SA. Bank zosta³ z dniem 11 listopada 1999
roku po³¹czony z Bankiem Przemys³owo - Handlowym SA i wykre�lony z rejestru.

35 Utworzony 31 stycznia 1990 roku; s¹dowa rejestracja Banku mia³a miejsce w dniu 16
marca 1990 roku. Dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 2 maja 1990 roku. WZA Banku w dniu
15 grudnia 2000 roku postanowi³o o zmianie nazwy Banku na Polski Kredyt Bank SA.

36 Utworzony 8 lutego 1990 roku; s¹dowa rejestracja banku mia³a miejsce w dniu 2
maja 1990 roku. Dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 lutego 1991 roku. W roku 1994
zmieniono nazwê banku na Bank Wschodnio-Europejski SA. 24 czerwca 1997 roku
podjêto decyzjê o zmianie nazwy banku na Bank Wspó³pracy Europejskiej SA.

37 Utworzony 8 lutego 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 11 marca 1991 roku.
W roku 1994 Bank Budownictwa SA w Szczecinie zosta³ przejêty przez Pierwszy
Komercyjny Bank SA w Lublinie. Likwidacja nast¹pi³a 5 sierpnia 1994 roku.

38 Utworzony 10 marca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 lipca 1990 roku.
Od 13 sierpnia 1992 bank ten dzia³a³ pod nazw¹ SOPOT BANK Spó³ka Akcyjna-
 w Sopocie. W roku 1995 �SOPOT� Bank SA zosta³ sprzedany Bankowi Gdañskie-
mu SA. Bank ten zosta³ ostatecznie zlikwidowany 6 lutego 1997 roku.

39 Utworzony 5 kwietnia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 pa�dziernika
1990 roku.
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SPO£EM SA w Warszawie40, Prywatny Bank Komercyjny LEONARD SA
w Zielonce k/Warszawy41, Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA
w Warszawie42, Bank Rozwoju Budownictwa Mieszkaniowego SA w War-
szawie43, Krakowski Bank Mieszkaniowy INTERKRAKBANK SA w
Krakowie44, Gliwicki Bank Handlowy SA w Gliwicach45, G³ogowski
Bank Gospodarczy SA w G³ogowie46, Bank Morski SA w Szczecinie47,
Bank W³asno�ci Pracowniczej SA w Gdañsku48, Bank Komunalny SA
w Gdyni49, Bank Ziemi Radomskiej SA w Radomiu50, Bank Rozwoju Cu-

40 Utworzony 23 maja 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 5 sierpnia 1991 roku.
41 Utworzony 1 czerwca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 marca 1991

roku. Prywatny Bank Komercyjny �LEONARD� SA zmieni³ nazwê na Bank Powier-
niczo-Gwarancyjny SA. 21 kwietnia 1997 roku rozpoczêto likwidacjê Banku. 7 li-
stopada 2001 roku Komisja Nadzoru Bankowego uchyli³a decyzjê z 21 kwietnia
1997 roku o likwidacji Banku. 9 listopada 2001 roku postanowiono o zmianie na-
zwy Banku na Dresdner Bank Polska SA.

42 Utworzony 8 czerwca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 wrze�nia 1990 roku.
43 Utworzony 18 czerwca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 pa�dziernika

1990 roku.
44 Utworzony 18 czerwca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 listopada 1990

roku. W roku 1995 Bank Wspó³pracy Regionalnej SA przej¹³ kontrolê nad Krakow-
skim Bankiem Mieszkaniowym Interkrakbank SA, który zmieni³ nazwê na BWR
REAL BANK SA. Ostateczna jego likwidacja nast¹pi³a 15 kwietnia 2000 roku.

45 Utworzony 18 czerwca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 15 listopada 1990
roku. W roku 2000 Wielkopolski Bank Kredytowy SA naby³ przedsiêbiorstwo ban-
kowe Gliwickiego Banku Handlowego SA.

46 Utworzony 18 czerwca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 lipca 1991
roku. W roku 1994 G³ogowski Bank Gospodarczy SA zosta³ przejêty przez Bank
Zachodni SA. Likwidacja nast¹pi³a 30 czerwca 1994 roku.

47 Utworzony 5 lipca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 4 marca 1991 roku.
Z dniem 1 lipca 1997 roku Bank Morski SA zosta³ postawiony w stan likwidacji, a
nastêpnie jego przedsiêbiorstwo bankowe zosta³o w dniu 30 wrze�nia 1997 roku
nabyte przez Powszechny Bank Kredytowy SA i nast¹pi³a likwidacja tego banku.

48 Utworzony 5 lipca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 lipca 1991 roku. Z
dniem 22 pa�dziernika 1999 roku bank zmieni³ nazwê na Bank W³asno�ci Pra-
cowniczej � Unibank SA. 21 grudnia 2001 roku zarejestrowane zosta³o po³¹czenie
Nordea Bank Polska SA z Bankiem W³asno�ci Pracowniczej � Unibank SA, co by³o
równoznaczne z wykre�leniem tego banku z rejestru s¹dowego.

49 Utworzony 5 lipca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 15 wrze�nia 1992 roku. 26
czerwca 2001 roku zarejestrowano zmianê nazwy banku na Nordea Bank Polska SA.

50 Utworzony 7 lipca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 wrze�nia 1990 roku.
Bank funkcjonowa³ nastêpnie pod nazw¹ Bank Energetyki SA. 22 listopada Bank
Energetyki SA po³¹czy³ siê z Bankiem Inicjatyw Spo³eczno - Ekonomicznych SA i
zosta³ wykre�lony z rejestru handlowego.
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krownictwa SA w Poznaniu51, Bank Cukrownictwa CUKROBANK SA we
Wroc³awiu52, Bank Depozytowo-Powierniczy GLOB SA w Warszawie53,
Wschodni Bank Cukrownictwa SA w Lublinie54, KREDYT BANK SA
w Warszawie55, Polski Bank Rozwoju SA � Polish Development Bank
SA � w Warszawie56, Bank Przemys³owy SA w £odzi57, Bank Ochrony
�rodowiska SA w Warszawie58, £ódzkie Towarzystwo Kredytowe Bank
SA59, Bank Staropolski SA w Poznaniu60, Raiffeisen-Centrobank SA
w Warszawie61, Górno�l¹ski Bank Gospodarczy SA w Katowicach62, Dol-
no�l¹ski Bank Gospodarczy SA we Wroc³awiu63, Krakowskie Towarzy-
stwo Bankowe SA w Krakowie64, D.E.G. Bank Secesyjny SA w Katowi-

51 Utworzony 9 lipca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 15 pa�dziernika 1990 roku.
52 Utworzony 20 lipca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 wrze�nia 1990 roku.
53 Utworzony 26 lipca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 12 grudnia 1990

roku. W roku 1995 Kredyt Bank SA przej¹³ kontrolê kapita³ow¹ nad Bankiem De-
pozytowo-Powierniczym GLOB SA. Likwidacja tego banku nast¹pi³a 22 lipca 1996.

54 Utworzony 28 lipca 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 stycznia 1991 roku.
55 Utworzony 1 sierpnia 1990 roku; s¹dowa rejestracja Banku mia³a miejsce w dniu 26

wrze�nia 1990 roku. Dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 listopada 1990 roku. 29 wrze-
�nia 1997 roku zarejestrowano zmianê nazwy Banku na Kredyt Bank PBI SA. W roku
1999 Bank powróci³ do nazwy sprzed fuzji z PBI SA i dzia³a jako Kredyt Bank SA.

56 Utworzony 13 sierpnia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 11 marca 1991
roku. Bank Rozwoju Eksportu SA naby³ akcje Polskiego Banku Rozwoju SA i nastêp-
nie 31 lipca 1998 roku po³¹czy³ siê z nim.

57 Utworzony 29 sierpnia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 25 lutego 1991 roku.
58 Utworzony 15 wrze�nia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 2 maja 1991 roku.
59 Utworzony 18 wrze�nia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 31 stycznia 1991

roku. Od 8 kwietnia 1993 roku pod nazw¹ Petrobank SA w £odzi. 8 sierpnia 1997
roku podjêto decyzjê o zmianie nazwy Banku na LG Petro Bank SA.

60 Utworzony 18 wrze�nia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 25 lutego 1991
roku. 11 lutego 2000 roku zosta³a og³oszona upad³o�æ Banku.

61 Utworzony 21 wrze�nia 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 lipca 1991
roku. 1 marca 2000 Bank zmieni³ nazwê na Raiffeisen Bank Polska SA.

62 Utworzony 3 pa�dziernika 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 12 sierpnia 1991 roku.
63 Utworzony 4 pa�dziernika 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 lipca 1991

roku. Bank ten zosta³ zawieszony 28 lutego 1994 roku. Prezes Narodowego Banku
Polskiego decyzj¹ Nr 4/95 z dnia 10 marca 1995 roku zarz¹dzi³ z dniem 10 marca
1995 roku likwidacjê Dolno�l¹skiego Banku Gospodarczego SA w Warszawie w
zwi¹zku ze sprzeda¿¹ jego oddzia³ów Prosper Bankowi SA. Ostatecznie likwida-
cja mia³a miejsce 20 lipca 2000 roku.

64 Utworzony 6 pa�dziernika 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 25 lutego
1991 roku. Od 6 lipca 1991 roku pod nazw¹ Pierwszy Polsko-Amerykañski Bank w
Krakowie SA. 3 lipca 2000 roku zosta³y zarejestrowane: zmiana nazwy Banku na
Fortis Bank Polska SA oraz zmiana siedziby Banku z Krakowa na Warszawê.
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cach65, Bydgoski Bank Budownictwa SA w Bydgoszczy66, Gospodarczy
Bank Wielkopolski SA w Poznaniu67, Powszechny Bank Handlowy GE-
COBANK SA w Warszawie68, Bank Wschodni SA w Bia³ymstoku69,
Bank CZÊSTOCHOWA SA w Czêstochowie70, Bank Regionalny SA w Ryb-
niku71 oraz Pierwszy Komercyjny Bank SA w Lublinie72. W roku tym wy-
dana zasta³a tak¿e pierwsza decyzja Prezesa NBP o otwarciu oddzia³u
banku zagranicznego w Polsce, która dotyczy³a oddzia³u ING Bank War-
saw N.V.73.

65 Utworzony 8 pa�dziernika 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 2 stycznia 1991 roku.
W roku 1996 Bank Wspó³pracy Regionalnej SA przej¹³ kontrolê nad D.E.G. Bankiem Se-
cesyjnym SA w Katowicach, który zmieni³ nazwê na BWR Bank Secesyjny SA. Od 28
stycznia 2000 bank dzia³a pod nazw¹ DaimlerChrysler Services (debis) Bank Polska SA.

66 Utworzony 15 pa�dziernika 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 3 grudnia 1990
roku. 1 wrze�nia 1995 roku zosta³a zawieszona dzia³alno�æ Bydgoskiego Banku Budow-
nictwa SA. W dniu 2 pa�dziernika 1996 roku postanowieniem S¹du Wojewódzkiego VIII
Wydzia³ Gospodarczy w Bydgoszczy z dnia 19 wrze�nia 1996 roku og³oszona zosta³a
upad³o�æ Bydgoskiego Banku Budownictwa SA w Bydgoszczy. Dzieñ wcze�niej - 1 pa�-
dziernika 1996 roku - Wielkopolski Bank Kredytowy SA naby³ jego jedyny oddzia³.

67 Utworzony 8 listopada 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 10 kwietnia 1991 roku.
68 Utworzony 10 listopada 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 16 maja 1991

roku. 27 grudnia 1995 roku Powszechny Bank Handlowy GECOBANK SA zosta³
przejêty przez Kredyt Bank SA i wykre�lony z rejestru handlowego.

69 Utworzony 10 listopada 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 lipca 1991 roku.
70 Utworzony 15 listopada 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 6 sierpnia 1991 roku.
71 Utworzony 19 listopada 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 3 czerwca 1991

roku. W roku 1994 Kredyt Bank SA naby³ wiêkszo�æ akcji Banku Regionalnego SA
w Rybniku. Likwidacja tego banku nast¹pi³a w dniu 20 maja 1996 roku.

72 Utworzony 24 listopada 1990 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 4 lutego 1991 roku.
Bank zosta³ nastêpnie przejêty, ale bez likwidacji przez NBP. Na podstawie umowy z
dnia 27 pa�dziernika 1998 roku, zrealizowanej 18 grudnia 1998 roku, Narodowy Bank
Polski sprzeda³ Powszechnemu Bankowi Kredytowemu SA pakiet 99,93% akcji Pierw-
szego Komercyjnego Banku SA. Powszechny Bank Kredytowy SA naby³ przedsiêbior-
stwo bankowe Pierwszego Komercyjnego Banku SA i z dniem 1 lipca 1999 roku w³¹czy³
jego placówki w swoj¹ strukturê. W dniu 1 marca 2000 roku Komisja Nadzoru Banko-
wego podjê³a uchwa³ê (Nr 24/2000) o uchyleniu decyzji Prezesa NBP Nr 4 z dnia 24 li-
stopada 1990 roku w sprawie utworzenia Pierwszego Komercyjnego Banku SA.

73 Decyzja NBP z dnia 24 pa�dziernika 1990 roku. W roku 2001 Oddzia³ zosta³ prze-
jêty przez ING Bank �l¹ski SA. 17 wrze�nia 2001 roku zarejestrowano emisjê ak-
cji serii �B� ING Banku �l¹skiego SA, co by³o równoznaczne z likwidacj¹ Oddzia-
³u ING Bank N.V. w Warszawie. W dniu 1 pa�dziernika 2001 roku ING Bank �l¹-
ski SA podpisa³ z ING Bank N.V. z siedzib¹ w Amsterdamie umowê wniesienia
aportem przedsiêbiorstwa ING Bank N.V. Oddzia³ w Warszawie do ING Banku
�l¹skiego SA, jako pokrycie akcji w podwy¿szonym kapitale zak³adowym.



207

W ubezpieczeniach ustawa z 1990 roku otworzy³a drzwi dla kapita³u
zagranicznego. W roku 1990 powsta³y: Powszechne Towarzystwo Ubez-
pieczeniowe GRYF SA74, Towarzystwo Ubezpieczeniowe TUK SA75, Towa-
rzystwo Ubezpieczeniowe Varsovia SA76, Zak³ad Ubezpieczeñ i Reasekura-
cji POLONIA SA77, Towarzystwo Ubezpieczeniowe SAMOPOMOC SA78,
Zak³ad Ubezpieczeñ Hestja SA79, Towarzystwo Ubezpieczeniowe Ampli-
co SA80, Pierwsze Amerykañsko-Polskie Towarzystwo Ubezpieczeñ na ̄ y-
cie i Reasekuracji AMPLICO-LIFE SA81 oraz STU Hestia Insurance SA82.
Na koniec roku 1990 funkcjonowa³o na rynku 14 zak³adów ubezpieczenio-
wych, w tym 1 w dziale ubezpieczeñ na ¿ycie.

ROK 1991
W roku 1991 zosta³y utworzone: Bank Creditanstalt SA w Warsza-

wie83, Bank Komercyjny POSNANIA SA w Luboniu84, INTERBANK SA
74 20 listopada 1995 roku cofniêto zezwolenie na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpie-

czeniowej Powszechnemu Towarzystwu Ubezpieczeniowemu GRYF SA.
75 Obecnie: DAEWOO Towarzystwo Ubezpieczeniowe SA
76 Obecnie: Towarzystwo Ubezpieczeniowe COMPENSA SA
77 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-

�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 12 lutego 1990 roku.
14 maja 1990 Spó³ka zosta³a wpisana do dzia³u B rejestru handlowego S¹du Rejo-
nowego w £odzi pod numerem 2523.

78 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 28 marca 1990 roku.

79 4 wrze�nia 1996 roku zosta³a og³oszona upad³o�æ Zak³adu Ubezpieczeñ Hestja SA.
29 stycznia 1997 roku zosta³o cofniête zezwolenie na prowadzenie dzia³alno�ci
ubezpieczeniowej Zak³adowi Ubezpieczeñ Hestja SA.

80 Obecnie: AIG Polska Towarzystwo Ubezpieczeniowe SA
81 Towarzystwo uzyska³o zezwolenie Ministerstwa Finansów na sprzeda¿ ubezpie-

czeñ na ¿ycie 30 pa�dziernika 1990 roku.
82 Towarzystwo uzyska³o zezwolenie na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej 29

grudnia 1990 roku, uzyskuj¹c licencjê numer 1, wydan¹ przez Ministra Finansów na
podstawie ustawy o dzia³alno�ci ubezpieczeniowej z 1990 roku. Rejestracja Towarzy-
stwa nast¹pi³a 30 stycznia 1991. Pó�niejsza nazwa � to Sopockie Towarzystwo Ubez-
pieczeniowe HESTIA INSURANCE SA. 22 stycznia 2001 roku zarejestrowano zmianê
nazwy Towarzystwa na Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe ERGO Hestia SA.

83 Utworzony 21 stycznia 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 2 wrze�nia 1991
roku. 16 marca 1998 roku nast¹pi³a zmiana nazwy Banku na Bank Austria Credi-
tanstalt Poland SA. Bank Austria Creditanstalt Poland SA. W roku 2000 Bank zo-
sta³ przejêty przez Powszechny Bank Kredytowy SA. Likwidacja Banku Austria
Creditanstalt Poland SA nast¹pi³a 9 pa�dziernika 2000 roku.

84 Utworzony 28 lutego 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 6 maja 1991 roku.
Od 5 lutego 1992 siedziba w Poznaniu. Zawieszony od 6 lipca 1994. Postanowie-
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w Warszawie85, Powszechny Bank Budowlany INVEST-BANK SA w Po-
znaniu86, Miêdzynarodowy Bank w Polsce SA w Warszawie87, CU-
PRUM-BANK SA w Lubinie88, Bank Unii Gospodarczej SA w Warsza-
wie89, Solidarno�æ Chase D.T. Bank SA w Gdañsku90, BALTIC BANK
SA w Gdañsku91, Bank Wspó³pracy Regionalnej SA w Krakowie92, CITI-
BANK (Poland) SA w Warszawie93, Polsko-Kanadyjski Bank �w. Stani-

niem S¹du Wojewódzkiego w Poznaniu IX Wydzia³ Gospodarczy z dnia 11 stycz-
nia 1995 roku og³oszona zosta³a upad³o�æ Banku Komercyjnego �POSNANIA� SA
w Poznaniu.

85 Utworzony 8 marca 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 2 maja 1991 roku.
S¹dowa rejestracja Banku mia³a miejsce w dniu 9 kwietnia 1991 roku. W grudniu
1994 roku holenderski ABN AMRO naby³ 99,9% akcji INTERBANKu SA � bank ten
zmieni³ nazwê na ABN AMRO (POLSKA) SA. Transakcja zawarta w roku 1994 zo-
sta³a ostatecznie zrealizowana w roku 1995.

86 Utworzony 12 kwietnia 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 10 czerwca 1991
roku. Obecnie dzia³a pod nazw¹ INVEST-Bank SA.

87 Utworzony 6 maja 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 15 marca 1992 roku.
25 listopada 1997 roku zmieniono nazwê Banku na Credit Lyonnais Bank Polska SA.
Zmiana ta zosta³a zarejestrowana przez s¹d w dniu 2 grudnia 1997 roku.

88 Utworzony 20 maja 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 20 sierpnia 1991
roku.

89 Utworzony 20 maja 1991 roku; s¹dowa rejestracja Banku mia³a miejsce w dniu 29
pa�dziernika 1991 roku. Rozpoczêcie dzia³alno�ci operacyjnej mia³o miejsce 1
kwietnia 1992 roku. 15 marca 2002 roku zosta³o zarejestrowane po³¹czenie Ban-
ku z Gospodarczym Bankiem Po³udniowo-Zachodnim SA. By³o to równoznaczne
z wykre�leniem Banku z rejestru s¹dowego.

90 Utworzony 15 czerwca 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 20 wrze�nia 1991
roku. W roku 1995 General Electric Capital Corporation naby³ akcje imienne, da-
j¹ce prawo do wykonywania do 90,00% g³osów podczas walnego zgromadzenia
akcjonariuszy Solidarno�æ Chase DT Banku SA. Kapita³ akcyjny banku zosta³ pod-
wy¿szony do 23,4 mln PLN i bank zmieni³ nazwê na GE Capital Bank SA.

91 Utworzony 20 czerwca 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 czerwca 1992
roku. Decyzj¹ Nr 4/93 z dnia 29 grudnia 1993 roku Prezes Narodowego Banku
Polskiego z dniem 31 grudnia 1993 roku zarz¹dzi³ likwidacjê Baltic Banku SA w
Gdañsku w drodze jego sprzeda¿y Powszechnemu Bankowi Handlowemu GECO-
BANK SA w Warszawie. Ostateczna likwidacja mia³a miejsce 1 lipca 1994 roku.

92 Utworzony 26 lipca 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 2 stycznia 1992 roku.
Od 1 lipca 2001 roku wystêpuje pod nazw¹ Deutsche Bank 24 Polska SA.

93 Utworzony 30 sierpnia 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 2 grudnia 1991
roku. Z dniem 1 marca 2001 roku bank CITIBANK (Poland) SA po³¹czy³ siê z Ban-
kiem Handlowym w Warszawie SA i zosta³ wykre�lony z rejestru s¹dowego.
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s³awa SA w Warszawie94, Spó³dzielczy Bank Rozwoju SAMOPOMOC
CH£OPSKA w Warszawie95, Bank Promocji Eksportu ANIMEX BANK
SA w Warszawie96, Gospodarczy Bank Po³udniowo-Zachodni SA we
Wroc³awiu97, Bank �wiêtokrzyski SA w Kielcach98, Bank Ogrodnictwa
HORTEX SA w Warszawie99. Otworzy³ tak¿e swoj¹ dzia³alno�æ ING
Bank Warsaw N.V.100, natomiast Societe Generale101 oraz American
Express (Poland) Ltd.102 uzyska³y zgodê na otwarcie oddzia³ów w Polsce.

W ubezpieczeniach w roku 1991 powsta³y: AGF Ubezpieczenia
¯ycie SA, AGF Ubezpieczenia SA103, Towarzystwo Ubezpieczeniowe

94 Utworzony 14 wrze�nia 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 11 maja 1992
roku. W roku 2000 Den Danske Bank AS odkupi³ 83,2% akcji Polsko � Kanadyj-
skiego Banku �w. Stanis³awa SA od jego poprzednich (w wiêkszo�ci kanadyjskich)
akcjonariuszy. W efekcie bank zmieni³ nazwê na Danske Bank Polska SA.

95 Utworzony 27 wrze�nia 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 15 maja 1992 roku.
96 Utworzony 22 pa�dziernika 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 13 kwietnia

1992 roku. Zawieszony 9 sierpnia 1994 roku. W roku 1995 og³oszono upad³o�æ
Banku Promocji Eksportu ANIMEX Bank SA.

97 Utworzony 22 pa�dziernika 1991 roku; s¹dowa rejestracja Banku mia³a miejsce w
dniu 4 marca 1992 roku. Rozpoczêcie dzia³alno�ci operacyjnej mia³o miejsce 18
maja 1992 roku. 15 marca 2002 roku zosta³o zarejestrowane po³¹czenie Banku z
Bankiem Unii Gospodarczej SA, Lubelskim Bankiem Regionalnym SA, Ma³opolskim
Bankiem Regionalnym SA, Rzeszowskim Bankiem Regionalnym SA oraz Warmiñ-
sko-Mazurskim Bankiem Regionalnym SA, przeniesienie siedziby Banku do War-
szawy oraz zmiana nazwy Banku na Bank Polskiej Spó³dzielczo�ci SA.

98 Utworzony 22 pa�dziernika 1991 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 3 sierpnia 1992 roku.
W sierpniu 1998 roku dokonano zmiany nazwy Banku na LUKAS Bank �wiêtokrzyski SA.
6 grudnia 2001 roku zarejestrowano zmianê nazwy Banku na LUKAS Bank SA.

99 Utworzony 29 listopada 1991 roku; s¹dowa rejestracja Banku mia³a miejsce w dniu
24 kwietnia 1992 roku. Dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 lutego 1993 roku. W roku
1993 Bank zmieni³ nazwê na POLBANK SA. W roku 1996 zmieni³a siê ca³kowicie
struktura w³asno�ciowa kapita³u akcyjnego Banku, nad którym kontrolê przej¹³ Ge-
neral Motors Acceptance Corporation, a bank zmieni³ nazwê na OPEL BANK SA. We
wrze�niu 2001 roku zarejestrowano zmianê nazwy banku na GMAC Bank Polska SA.

100 Oddzia³ powsta³ w roku 1991 i by³ wówczas pierwszym zagranicznym bankiem w
Polsce. Powsta³ na podstawie decyzji NBP z dnia 24 pa�dziernika 1990 roku. Roz-
poczêcie dzia³alno�ci operacyjnej mia³o miejsce 2 sierpnia 1991 roku.

101 Oddzia³ powsta³ na podstawie decyzji NBP z dnia 17 wrze�nia 1991 roku. Rozpo-
czêcie dzia³alno�ci operacyjnej mia³o miejsce 12 pa�dziernika 1992 roku.

102 Istniej¹cy do koñca roku 1999 w Warszawie Oddzia³ American Express (Poland) Ltd.
z dniem 1 stycznia 2000 roku Centrala American Express postawi³a w stan likwidacji.

103 W roku 1999 nast¹pi³o po³¹czenie dwóch zak³adów ubezpieczeniowych w dziale
I (AGF Ubezpieczenia ¯ycie SA z TU Allianz ¯ycie Polska SA) oraz dwóch zak³a-
dów w dziale II (AGF Ubezpieczenia SA z TU Allianz Polska SA).
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FENIX SA104, KUKE SA105, COMMERCIAL UNION Polska � Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA106, COMMERCIAL UNION Polska � To-
warzystwo Ubezpieczeñ Ogólnych SA107, Towarzystwo Ubezpieczeñ
Wzajemnych TUW108, Towarzystwo Ubezpieczeniowe FORTUNA SA109,
Powszechny Zak³ad Ubezpieczeñ na ¯ycie SA110 oraz Zak³ad Ubezpie-
czeñ na ¯ycie WESTA-LIFE SA111. Na koniec roku 1991 funkcjonowa-
³o na rynku 24 zak³ady ubezpieczeniowe, w tym 5 w dziale ubezpie-
czeñ na ¿ycie i 19 w dziale ubezpieczeñ maj¹tkowych.

ROK 1992
W roku 1992 zosta³y utworzone: Polsko-Amerykañski Bank Hipotecz-

ny SA w Warszawie112, Bank Podlaski SA w Siedlcach113, Wielkopolski

104 30 stycznia 1997 roku Towarzystwu zosta³o cofniête zezwolenie na prowadzenie dzia-
³alno�ci ubezpieczeniowej. 24 marca 1997 roku og³oszono upad³o�æ Towarzystwa.

105 Spó³ka zosta³a zarejestrowana 21 stycznia 1991 roku. Korporacja otrzyma³a ze-
zwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej w za-
kresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 5 kwietnia 1991 roku.

106 Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie na podsta-
wie zezwolenia Ministra Finansów z dnia 6 wrze�nia 1991 roku. Jako datê rozpo-
czêcia dzia³alno�ci podaje siê listopad 1991 roku.

107 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 6 wrze�nia 1991
roku. Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ gospodarcz¹ w listopadzie 1991 roku.

108 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 10 pa�dziernika 1991
roku. Towarzystwo jest zarejestrowane w lutym 1992 roku w S¹dzie Rejonowym
dla m. st. Warszawy XVI Wydzia³ Gospodarczy pod numerem rejestru TU-1.

109 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci
ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 17 grudnia 1991 roku.
Obecnie dzia³a pod nazw¹ Towarzystwo Ubezpieczeniowe INTER-Polska SA.

110 Akt za³o¿ycielski spó³ki zosta³ sporz¹dzony 18 grudnia 1991 roku. 20 grudnia 1991
roku spó³ka zosta³a wpisana do rejestru handlowego, prowadzonego przez S¹d Re-
jonowy dla m. st. Warszawy Wydzia³ XVI Gospodarczy pod numerem rejestru RHB
30260. Tego samego dnia spó³ka uzyska³a zezwolenie Ministra Finansów na prowa-
dzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych.

111 29 stycznia 1993 roku cofniêto Towarzystwu zezwolenie na prowadzenie dzia³al-
no�ci ubezpieczeniowej. 6 lutego 1993 og³oszono upad³o�æ Towarzystwa.

112 Utworzony zosta³ 9 marca 1992 roku. Jego s¹dowa rejestracja Banku mia³a miej-
sce w dniu 1 lipca 1992 roku. Dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 12 pa�dziernika 1992
roku. W lipcu 1999 roku Bank zmieni³ nazwê na GE Bank Mieszkaniowy SA.

113 Utworzony 1 czerwca 1992 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 16 listopada 1992
roku. W roku 1998 amerykañski koncern ubezpieczeniowy AIG Consumer Finan-
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Bank Rolniczy SA w Kaliszu114, Krakowski Bank Hipoteczny SA w Krako-
wie115, Bank Rolno-Przemys³owy SA w Warszawie116.

W ubezpieczeniach w roku 1992 powsta³y: Towarzystwo Ubezpiecze-
niowe SKOK Benefit SA117 w Gdyni, Korporacja Ubezpieczeniowa FILAR
SA118 oraz Bankowe Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji HEROS
SA119. 9 pa�dziernika 1992 roku cofniêto Zak³adowi Ubezpieczeñ WESTA
SA zezwolenie na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej. Na koniec
roku 1992 funkcjonowa³o na rynku 26 zak³adów ubezpieczeniowych (bez
WESTY SA), w tym 6 w dziale ubezpieczeñ na ¿ycie i 20 w dziale ubez-
pieczeñ maj¹tkowych.

Na rynku funduszy powierniczych w roku 1992 powsta³o PIONEER
Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA120.

ce Group, Inc. naby³ wiêkszo�æ akcji Banku Podlaskiego SA i dokapitalizowa³ go.
Nastêpnie bank ten zmieni³ nazwê na AIG Bank Polska SA.

114 Utworzony 15 lipca 1992 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 5 lipca 1993 roku.
Na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 6 sierpnia 2001 roku 9
sierpnia 2001 roku Bank �l¹ski SA obj¹³ zarz¹d nad Bankiem.

115 Utworzony zosta³ 22 lipca 1992 roku. Decyzja Prezesa Narodowego Banku Pol-
skiego z dnia 22 lipca 1992 w sprawie wyra¿enia zgody na utworzenie Krakow-
skiego Banku Hipotecznego SA w Krakowie, w zwi¹zku z niepodjêciem przez
bank dzia³alno�ci operacyjnej, utraci³a moc 23 marca 1994.

116 Utworzony 19 pa�dziernika 1992 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 15 pa�dziernika
1993 roku. W roku 1996 51% akcji Banku Rolno-Przemys³owego SA obj¹³ Rabobank In-
ternational Holding B.V. � bank ten zmieni³ nazwê na Rabo � Bank Rolno-Przemys³owy
Polska SA. Od po³owy roku 1998 Bank zmieni³ nazwê na Rabobank Polska SA.

117 Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie na podsta-
wie zezwolenia Ministra Finansów z dnia 17 lipca 1992 roku. 20 pa�dziernika 1998
roku Towarzystwo zosta³o zakupione przez Korporacjê Ubezpieczeniow¹ �Filar�
SA, co spowodowa³o zmianê nazwy na Korporacja Ubezpieczeniowa Filar-¯ycie
SA i siedziby na miasto Szczecin.

118 Zezwolenie Ministerstwa Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci w zakresie ubez-
pieczeñ maj¹tkowych Towarzystwo uzyska³o dnia 31 lipca 1992 roku.

119 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 9 wrze�nia 1992
roku. Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ od 24 wrze�nia 1992 roku.

120 Towarzystwo powsta³o na podstawie uchwa³y Komisji Papierów Warto�ciowych z 28
lutego 1992 roku. 24 lutego 1998 roku zosta³a zarejestrowana zmiana nazwy Towa-
rzystwa na PIONEER Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.
W czerwcu 2001 roku podjêto decyzjê o po³¹czeniu Towarzystwa (jako przejmowa-
nym) z Pekao Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych SA (jako przejmuj¹cym).
Nowa firma zaczê³a funkcjonowaæ jako PIONEER PEKAO Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA. Rejestracja nowego Towarzystwa mia³a miejsce 3 lipca 2001
roku, co by³o równoznaczne z wykre�leniem Towarzystwa z rejestru s¹dowego.
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ROK 1993
W roku 1993 zosta³ utworzony Polski Bank Inwestycyjny SA w

Warszawie121. Prezes NBP podj¹³ decyzjê o likwidacji Banku Handlo-
wo-Kredytowego SA w Katowicach122, Warszawskiego Banku Zachod-
niego SA123 oraz BALTIC Banku SA124.

W ubezpieczeniach w roku 1993 powsta³y: AZUR ¯ycie SA125,
Szkolne Towarzystwo Ubezpieczeniowe SA126 oraz Towarzystwo Ubez-
pieczeniowe GWARANT SA127. 29 stycznia 1993 roku Zak³adowi
Ubezpieczeñ na ¯ycie WESTA-LIFE SA cofniêto zezwolenie na prowa-
dzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej. 6 lutego 1993 og³oszono upa-
d³o�æ Zak³adu Ubezpieczeñ na ¯ycie WESTA-LIFE SA. 15 marca 1993
roku og³oszono upad³o�æ Zak³adu Ubezpieczeniowego WESTA SA.
Na koniec roku 1993 zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie
dzia³alno�ci ubezpieczeniowej posiada³o 28 zak³adów ubezpieczeñ.
Spo�ród 28 zak³adów 6 prowadzi³o j¹ w dziale I, a 22 w dziale II. Dzia-
³alno�æ operacyjn¹ podjê³o 25 zak³adów, w tym 5 w dziale I i 20 w
dziale II.

121 Utworzony 30 marca 1993 roku; dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 listopada 1993
roku. 4 kwietnia 1997 roku Kredyt Bank SA podpisa³ umowê z NBP o zakupie ak-
cji Polskiego Banku Inwestycyjnego SA. Po³¹czenie banków zosta³o zarejestrowa-
ne w s¹dzie 29 wrze�nia 1997 i Polski Bank Inwestycyjny SA zosta³ wykre�lony z
rejestru s¹dowego.

122 30 marca 1993 roku.
123 Decyzj¹ Nr 1 z dnia 28 czerwca 1993 roku Prezes Narodowego Banku Polskiego

z dniem 30 czerwca 1993 roku zarz¹dzi³ likwidacjê Warszawskiego Banku Za-
chodniego SA w Warszawie w drodze jego sprzeda¿y Bankowi Zachodniemu SA
we Wroc³awiu.

124 Decyzj¹ Nr 4/93 z dnia 29 grudnia 1993 roku Prezes Narodowego Banku Polskie-
go z dniem 31 grudnia 1993 roku zarz¹dzi³ likwidacjê Baltic Banku SA w Gdañ-
sku w drodze jego sprzeda¿y Powszechnemu Bankowi Handlowemu GECOBANK
SA w Warszawie.

125 W roku 1998 zmieniono nazwê Towarzystwa na Towarzystwo Ubezpieczeniowe
Winterthur ¯ycie SA. W maju 2002 roku zarejestrowano zmianê nazwy Towarzy-
stwa na Credit Suisse Life & Pensions Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA.

126 18 listopada 1997 roku zarejestrowano zmianê nazwy Towarzystwa na Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji CIGNA STU SA.

127 30 wrze�nia 1999 roku cofniêto zezwolenie na dzia³alno�æ ubezpieczeniow¹ To-
warzystwu Ubezpieczeñ i Reasekuracji GWARANT SA. 20 marca 2000 roku og³o-
szono upad³o�æ Towarzystwa Ubezpieczeñ i Reasekuracji GWARANT SA.
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ROK 1994
W roku 1994 zosta³ utworzony BNP-DRESDNER BANK (POLSKA)

SA128. Prezes NBP podj¹³ decyzjê o likwidacji Poznañskiego Banku Han-
dlowego MERKURY SA w Poznaniu129, G³ogowskiego Banku Gospodar-
czego SA w G³ogowie130, Banku Budownictwa SA w Szczecinie131, Bydgo-
skiego Banku Komunalnego SA w Bydgoszczy132. Na koniec roku 1994 w
Polsce istnia³y 83133 banki komercyjne.

W ubezpieczeniach w roku 1994 powsta³y: Towarzystwo Ubezpieczeñ
¯yciowych i Emerytalnych PETRUS SA134, Bankowe Towarzystwo Ubez-

128 Decyzj¹ Nr 1/94 z dnia 8 wrze�nia 1994 roku Prezesa Narodowego Banku Pol-
skiego, podjêt¹ w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzony bank pod
nazw¹ BNP-DRESDNER BANK (POLSKA) SA z siedzib¹ w Warszawie. S¹dowa re-
jestracja Banku mia³a miejsce w dniu 17 pa�dziernika 1994 roku. Rozpoczêcie
dzia³alno�ci operacyjnej odby³o siê 9 stycznia 1995 roku. W roku 2001 mia³a miej-
sce zmiana nazwy Banku na BNP Paribas Bank Polska SA.

129 Decyzj¹ Nr 2/94 z dnia 24 lutego 1994 roku Prezes Narodowego Banku Polskiego
zarz¹dzi³ z dniem 28 lutego 1994 roku likwidacjê Poznañskiego Banku Handlowe-
go MERKURY SA w Poznaniu w drodze jego sprzeda¿y Pierwszemu Komercyjne-
mu Bankowi SA w Lublinie.

130 Decyzj¹ Nr 3/94 z dnia 8 kwietnia 1994 roku Prezes Narodowego Banku Polskie-
go zarz¹dzi³ z dniem 15 kwietnia 1994 roku likwidacjê G³ogowskiego Banku Go-
spodarczego SA w G³ogowie w drodze jego sprzeda¿y Bankowi Zachodniemu SA
we Wroc³awiu.

131 Decyzj¹ Nr 6/94 z dnia 11 czerwca 1994 roku Prezes Narodowego Banku Polskie-
go zarz¹dzi³ z dniem 20 czerwca 1994 roku likwidacjê Banku Budownictwa SA
w Szczecinie w drodze sprzeda¿y przedsiêbiorstwa bankowego Banku Budownic-
twa SA w Szczecinie Pierwszemu Komercyjnemu Bankowi SA w Lublinie.

132 Decyzj¹ Nr 8/94 z dnia 27 czerwca 1994 roku Prezes Narodowego Banku Polskie-
go zarz¹dzi³ z dniem 30 czerwca 1994 roku likwidacjê Bydgoskiego Banku Komu-
nalnego SA w Bydgoszczy w drodze jego sprzeda¿y Pierwszemu Komercyjnemu
Bankowi SA w Lublinie.

133 Niezgodno�ci co do ilo�ci banków, wystêpuj¹ce w niniejszej pracy, dzia³aj¹cych
na rynku w poszczególnych latach, wynikaj¹ z ró¿nego traktowania przez ró¿ne
�ród³a, banków, które uzyska³y zezwolenie na prowadzenie dzia³alno�ci, ale nie
zosta³y zarejestrowane w s¹dzie oraz tych, które postawione zosta³y w stan likwi-
dacji lub upad³o�ci.

134 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 4 lutego 1994 roku. W
roku 2001 Towarzystwo zosta³o przejête przez Grupê FIAT i zmieni³o nazwê na
FIAT Ubezpieczenia ¯yciowe SA.
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pieczeñ i Reasekuracji HEROS LIFE SA135, Towarzystwo Ubezpieczeniowe
GRYF Life SA136, Towarzystwo Ubezpieczeñ Wzajemnych CUPRUM137,
AZUR Ostoja SA138, Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie NATIONALE-
NEDERLANDEN Polska SA139, Powszechne Towarzystwo Ubezpiecze-
niowe ENERGO-ASEKURACJA SA140 oraz Towarzystwo Ubezpiecze-
niowe EUROPA SA141. Na koniec roku 1994 zezwolenie Ministra Finan-
sów na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej posiada³o 36 za-
k³adów ubezpieczeñ. Spo�ród 36 zak³adów 10 prowadzi³o j¹ w dziale
I, a 26 w dziale II. Dzia³alno�æ operacyjn¹ podjê³o 30 zak³adów, w tym
9 w dziale I i 21 w dziale II.

135 Towarzystwo powsta³o na podstawie aktu za³o¿ycielskiego z dnia 23 lutego 1994
roku. Zezwolenie na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej Minister Finansów
wyda³ Towarzystwu w dniu 4 marca 1994 roku. Wpis do rejestru handlowego mia³
miejsce 7 kwietnia 1994 roku. W kwietniu 2001 WZA Towarzystwa podjê³o uchwa-
³ê o zmianie nazwy na NORDEA Polska Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA.

136 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 23 marca 1994 roku. 11
stycznia 1996 roku zosta³a zarejestrowana zmiana nazwy Towarzystwa na Zak³ad
Ubezpieczeñ i Reasekuracji �POLONIA-¯ycie� SA.

137 Towarzystwo uzyska³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci
ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 7 maja 1994 roku. Wpis
do rejestru dokonany zosta³ 11 czerwca 1994 roku. 1 lipca 1994 roku Towarzystwo
rozpoczê³o dzia³alno�æ operacyjn¹. Pierwsza polisa zosta³a wystawiona 9 grudnia
1994 roku.

138 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci
ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 2 lipca 1994 roku. W roku
1998 Towarzystwo zmieni³o nazwê na Towarzystwo Ubezpieczeniowe Winterthur SA.

139 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczenio-
wej w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie 2 sierpnia 1994 roku. 24 lipca 2001 roku To-
warzystwo zmieni³o nazwê na Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie ING Nationa-
le-Nederlanden Polska SA.

140 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci ubez-
pieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 30 wrze�nia 1994 roku. Towarzystwo
rozpoczê³o dzia³alno�æ 30 grudnia 1994 roku. 22 sierpnia 2001 roku zarejestrowano zmia-
nê nazwy Towarzystwa na Nordea Polska Towarzystwo Ubezpieczeniowe SA.

141 Towarzystwo powsta³o na podstawie aktu za³o¿ycielskiego z dnia 14 pa�dziernika
1994 roku. W dniu 7 listopada 1994 roku Towarzystwo uzyska³o zezwolenie Minister-
stwa Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpie-
czeñ maj¹tkowych. 28 listopada 1994 roku Towarzystwo zosta³o zarejestrowane w
S¹dzie Rejonowym w Katowicach pod numerem rejestru RHB 11459. Nastêpnie, od
roku 1995, Towarzystwo by³o zarejestrowane w rejestrze handlowym prowadzonym
przez S¹d Rejonowy we Wroc³awiu Wydzia³ VI Gospodarczy pod numerem RHB
5747.
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ROK 1995
W roku tym142 powsta³y: Westdeutsche Landesbank (Polska) SA143, Deut-

sche Bank Polska SA144, Warmiñsko-Mazurski Bank Regionalny SA145, Lu-
belski Bank Regionalny SA146 i HYPO-BANK Polska SA147. Ponadto licencjê
otrzyma³y: Pomorsko-Kujawski Bank Regionalny SA148oraz Vereinsbank

142 (Synteza oceny dzia³alno�ci i sytuacji banków w 1995 r., 1996).
143 Na podstawie decyzji Nr 1/95 z dnia 10 lutego 1995 roku Prezesa Narodowego

Banku Polskiego, podjêtej w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzo-
ny Bank pod nazw¹ Westdeutsche Landesbank Polska SA z siedzib¹ w Warszawie.
Bank zosta³ wpisany do rejestru handlowego S¹du Rejonowego dla m. st. Warsza-
wy - S¹d Gospodarczy XVI Wydzia³ Gospodarczy - Rejestrowy w dziale B pod Nr
43245, w dniu 14 marca 1995 roku.

144 Na podstawie decyzji Nr 2/95 z dnia 30 czerwca 1995 roku Prezesa Narodowego
Banku Polskiego, podjêtej w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzo-
ny Bank pod nazw¹ Deutsche Bank Polska SA z siedzib¹ w Warszawie. Bank zo-
sta³ wpisany do rejestru handlowego S¹du Rejonowego dla m. st. Warszawy - S¹d
Gospodarczy XVI Wydzia³ Gospodarczy - Rejestrowy w dziale B pod Nr 43259, w
dniu 21 lipca 1995 roku.

145 Na podstawie decyzji Nr 3/95 z dnia 26 lipca 1995 roku Prezesa Narodowego
Banku Polskiego, podjêtej w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzo-
ny Bank pod nazw¹ Warmiñsko-Mazurski Bank Regionalny Spó³ka Akcyjna z sie-
dzib¹ w Olsztynie. Bank zosta³ wpisany w dniu 11 pa�dziernika 1995 r. do rejestru
handlowego S¹du Rejonowego w Olsztynie - V Wydzia³ Gospodarczy Sekcja Re-
jestrowa w dziale B pod numerem 1961. 15 marca 2002 roku zosta³o zarejestrowa-
ne po³¹czenie Banku z Gospodarczym Bankiem Po³udniowo-Zachodnim SA. By³o
to równoznaczne z wykre�leniem Banku z rejestru s¹dowego.

146 Na podstawie decyzji Nr 4/95 z dnia 26 lipca 1995 roku Prezesa Narodowego
Banku Polskiego, podjêtej w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzo-
ny Bank pod nazw¹ Lubelski Bank Regionalny Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Lubli-
nie. Bank zosta³ wpisany w dniu 31 pa�dziernika 1995 roku do rejestru handlowe-
go S¹du Rejonowego w Lublinie - VIII Wydzia³ Gospodarczy, w dziale B pod nu-
merem 3595. 15 marca 2002 roku zosta³o zarejestrowane po³¹czenie Banku z Go-
spodarczym Bankiem Po³udniowo-Zachodnim SA. By³o to równoznaczne z wykre-
�leniem Banku z rejestru s¹dowego.

147 Na podstawie decyzji Nr 5/95 z dnia 17 sierpnia 1995 roku Prezesa Narodowego
Banku Polskiego, podjêtej w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzo-
ny Bank pod nazw¹ HYPO-BANK POLSKA SA z siedzib¹ w Warszawie. Bank zo-
sta³ wpisany w dniu 7 wrze�nia 1995 r. do rejestru handlowego S¹du Rejonowego
dla m. st. Warszawy - S¹d Gospodarczy XVI Wydzia³ Gospodarczy - Rejestrowy w
dziale B pod numerem 44722. 24 stycznia 2000 zosta³a zarejestrowana zmiana na-
zwy banku na HypoVereinsbank Bank Hipoteczny SA.

148 Na podstawie decyzji Nr 6/95 z dnia 6 listopada 1995 roku Prezesa Narodowego
Banku Polskiego, podjêtej w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzo-
ny Bank pod nazw¹ Pomorsko-Kujawski Bank Regionalny SA z siedzib¹ w Byd-
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Polska SA149. S¹dy og³osi³y upad³o�æ trzech banków: Banku Komercyjnego
Posnania SA150, AGROBANK SA151 i Banku Promocji Eksportu ANIMEX
Bank SA152. W stan likwidacji postawiono Bank Spó³dzielczy Rzemios³a w
Warszawie153, Bank Spó³dzielczy w Lublinie154, Dolno�l¹ski Bank Gospo-
darczy SA155 (w zwi¹zku ze sprzeda¿¹ jego oddzia³ów Prosper Bankowi
SA) oraz Sopocki Bank Inicjatyw Gospodarczych �SOPOT� Bank SA
(sprzedany Bankowi Gdañskiemu SA). 1 wrze�nia zosta³a zawieszona
dzia³alno�æ Bydgoskiego Banku Budownictwa SA. W roku tym zosta³ wy-
cofany wniosek o og³oszenie upad³o�ci Banku Rozwoju Rolnictwa ROL-
BANK SA, który zosta³ postawiony w stan likwidacji w zwi¹zku ze sprze-

goszczy. Bank zosta³ wpisany w dniu 15 kwietnia 1996 roku do rejestru handlowe-
go S¹du Rejonowego w Bydgoszczy - VIII Wydzia³ Gospodarczy w dziale B pod
numerem 3791. Dzia³alno�æ operacyjn¹ bank podj¹³ z dniem 28 pa�dziernika 1996
roku. 14 maja 2002 roku zosta³o zarejestrowane po³¹czenie Banku z Gospodar-
czym Bankiem Wielkopolski SA i wykre�lenie Banku z rejestru s¹dowego.

149 Decyzj¹ Nr 7/95 z dnia 7 grudnia 1995 roku Prezesa Narodowego Banku Polskiego,
podjêt¹ w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzony bank pod nazw¹
�Vereinsbank Polska� SA z siedzib¹ w Warszawie. Bank zosta³ wpisany w dniu 6 lu-
tego 1996 roku do rejestru handlowego S¹du Rejonowego dla m. st. Warszawy - XVI
Wydzia³ Gospodarczy Rejestrowy w dziale B pod numerem 46042. Dzia³alno�æ ope-
racyjn¹ bank rozpocz¹³ 9 wrze�nia 1996 roku. Nastêpnie bank dzia³a³ pod nazw¹
HypoVereinsbank Polska SA. Z dniem 11 listopada 1999 bank zosta³ po³¹czony z
Bankiem Przemys³owo - Handlowym SA i wykre�lony z rejestru s¹dowego.

150 Zawieszony od 6 lipca 1994. Upad³o�æ Banku Komercyjnego �POSNANIA� SA w
Poznaniu zosta³a og³oszona postanowieniem S¹du Wojewódzkiego w Poznaniu IX
Wydzia³ Gospodarczy z dnia 11 stycznia 1995 roku.

151 Zawieszony od 8 listopada 1994 roku. Upad³o�æ Banku �AGROBANK� SA w War-
szawie zosta³a og³oszona postanowieniem S¹du Wojewódzkiego w Warszawie
XVI Wydzia³ Gospodarczy z dnia 21 kwietnia 1995 roku.

152 Zawieszony 9 sierpnia 1994 roku.
153 Decyzj¹ Nr 2/95 z dnia 23 lutego 1995 roku Prezes Narodowego Banku Polskiego

zarz¹dzi³ z dniem 28 lutego 1995 roku likwidacjê Banku Spó³dzielczego Rzemios³a
w Warszawie w drodze sprzeda¿y przedsiêbiorstwa bankowego Banku Spó³dziel-
czego Rzemios³a w Warszawie Bankowi Polska Kasa Opieki SA w Warszawie.

154 Prezes Narodowego Banku Polskiego decyzj¹ Nr 9/95 z dnia 23 czerwca 1995
roku zarz¹dzi³ z dniem 30 czerwca 1995 roku likwidacjê Banku Spó³dzielczego
w Lublinie w drodze sprzeda¿y przedsiêbiorstwa bankowego Banku Spó³dzielcze-
go w Lublinie Bankowi Depozytowo-Kredytowemu SA w Lublinie.

155 Prezes Narodowego Banku Polskiego decyzj¹ Nr 4/95 z dnia 10 marca 1995 roku
zarz¹dzi³ z dniem 10 marca 1995 roku likwidacjê Dolno�l¹skiego Banku Gospodar-
czego SA w Warszawie. Bank ten zosta³ wcze�niej zawieszony 28 lutego 1994 roku.

156 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 27 lutego 1995 roku.
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da¿¹ przedsiêbiorstwa bankowego Bankowi Zachodniemu SA. Bayerische
Vereinsbank AG naby³ 100% akcji Banku Rozwoju Energetyki i Ochrony
�rodowiska MEGABANK SA, w zwi¹zku z czym zosta³ wycofany z s¹du
wniosek o og³oszenie jego upad³o�ci i uchylone zosta³o zarz¹dzenie o za-
wieszeniu dzia³alno�ci tego banku. Wed³ug stanu 31 grudnia 1995 roku na
terenie RP istnia³o 86 banków komercyjnych.

W ubezpieczeniach w roku 1995 powsta³y: Towarzystwo Ubezpieczeñ
Wzajemnych Praca156, Towarzystwo Ubezpieczeniowe PBK SA157, Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ Wzajemnych REJENT LIFE158, Towarzystwo Ubezpieczeñ
na ¯ycie WARTA VITA SA159 oraz Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie PO-
LISA-¯YCIE SA160. 20 listopada 1995 roku cofniêto zezwolenie na prowadze-
nie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej Powszechnemu Towarzystwu Ubezpie-
czeniowemu GRYF SA. Na koniec roku 1995 zezwolenie Ministra Finansów
na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej posiada³o 40 zak³adów
ubezpieczeñ (w tym 36 w formie spó³ek akcyjnych i 4 w formie towarzystw
ubezpieczeñ wzajemnych), z czego dwa nie podjê³y dzia³alno�ci operacyjnej.
Spo�ród 38 zak³adów, prowadz¹cych dzia³alno�æ, 12 prowadzi³o j¹ w dzia-
le I, a 26 w dziale II.

Na rynku funduszy powierniczych w roku 1995 pojawi³o siê Towarzy-
stwo Funduszy Powierniczych KORONA SA161.

W sierpniu 1997 roku Krajowa Spó³dzielcza Kasa Oszczêdno�ciowo-Kredytowa
objê³a prawie 100% udzia³ów Towarzystwa. Wtedy te¿ zapad³a decyzja o zmia-
nie nazwy Towarzystwa na Towarzystwo Ubezpieczeñ Wzajemnych Spó³dziel-
czych Kas Oszczêdno�ciowo-Kredytowych.

157 Towarzystwo powsta³o na podstawie zezwolenia Ministra Finansów na prowadze-
nie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych z dnia 21
kwietnia 1995 roku. W roku 2002 Towarzystwo zmieni³o nazwê na MTU Moje To-
warzystwo Ubezpieczeniowe SA.

158 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 27 kwietnia 1995 roku.

159 Towarzystwo otrzyma³o wstêpn¹ zgodê na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpiecze-
niowej w dniu 5 kwietnia 1995 roku. Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra
Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ
¿yciowych 16 maja 1995 roku. 24 maja 1995 roku Towarzystwo zosta³o wpisane
do rejestru prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla m. st. Warszawy pod numerem
RHB 43925.

160 Minister Finansów udzieli³ Towarzystwu stosownego zezwolenia decyzj¹ z dnia 26
czerwca 1995 roku.

161 25 maja 1998 roku nast¹pi³a zmiana nazwy Towarzystwa na KORONA Towarzy-
stwo Funduszy Inwestycyjnych SA. 14 grudnia 2000 roku formalnie zarejestrowa-
ne zosta³o po³¹czenie pomiêdzy KORONA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
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ROK 1996
W tym162 roku powsta³y dwa nowe banki: Ma³opolski Bank Regional-

ny SA163 oraz Mazowiecki Bank Regionalny SA164. Ponadto pod koniec roku
licencjê otrzyma³y: Ford Bank Polska SA165, Ba³tycki Bank Regionalny SA166,
Berliner Bank (Polska) SA167. £¹cznie w roku tym NBP wyda³ 5 licencji dla
nowo utworzonych banków. Dzia³alno�æ operacyjn¹ podjê³y: Vereinsbank

SA (jako przejmuj¹cym), a �Union Investment� Towarzystwem Funduszy Inwesty-
cyjnych SA (jako przejmowanym). Towarzystwo zmieni³o nazwê na UNION INVE-
STMENT Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

162 Wed³ug: (Synteza oceny dzia³alno�ci i sytuacji finansowej banków w 1996 r., 1997).
163 Licencjê otrzyma³ 22 stycznia 1996 roku, wpis do rejestru dokonany zosta³ 18 lipca 1996

roku, a dzia³alno�æ operacyjna podjêta zosta³a 20 stycznia 1997 roku. 15 marca 2002
roku zosta³o zarejestrowane po³¹czenie Banku z Gospodarczym Bankiem Po³udniowo-
Zachodnim SA. By³o to równoznaczne z wykre�leniem Banku z rejestru s¹dowego.

164 Licencjê otrzyma³ 18 czerwca 1996 roku, a osobowo�æ prawn¹ uzyska³ 15 lipca
1996 roku.

165 Jego za³o¿ycielem by³ Ford Credit Europe plc z Wielkiej Brytanii. Na podstawie De-
cyzji Nr 3/96 z dnia 17 wrze�nia 1996 roku Prezesa Narodowego Banku Polskiego,
podjêtej w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzony Bank pod nazw¹
�Ford Bank Polska� SA z siedzib¹ w Warszawie. Bank ten zosta³ wpisany w dniu 14
stycznia 1997 r. do rejestru handlowego S¹du Rejonowego dla m. st. Warszawy - S¹d
Gospodarczy XVI Wydzia³ Gospodarczy Rejestrowy w dziale B pod numerem
49212. W roku 2001 nast¹pi³a zmiana nazwy Banku na FCE Bank Polska SA.

166 Na podstawie decyzji Nr 4/96 z dnia 3 grudnia 1996 roku Prezesa Narodowego Ban-
ku Polskiego, podjêtej w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzony Bank
pod nazw¹ Ba³tycki Bank Regionalny SA, z siedzib¹ w Koszalinie. Bank zosta³ wpi-
sany w dniu 14 kwietnia 1997 r. do rejestru handlowego S¹du Rejonowego w Kosza-
linie - S¹d Gospodarczy - Sekcja Rejestrowa, w dziale B pod numerem 1955. W roku
2001 WZA Banku w podjê³o uchwa³ê o po³¹czeniu z Gospodarczym Bankiem Wiel-
kopolski SA. 24 kwietnia 2001 roku postanowieniem S¹du Rejonowego w Poznaniu
Wydzia³ XIV Gospodarczy nast¹pi³a fuzja Banku z Gospodarczym Bankiem Wielko-
polskim SA. Z dniem 1 maja 2001 roku Gospodarczy Bank Wielkopolski SA przej¹³
obs³ugê 29 banków spó³dzielczych, zrzeszonych dot¹d w Banku.

167 Na podstawie decyzji Nr 5/96 z dnia 31 grudnia 1996 roku Prezesa Narodowego
Banku Polskiego, podjêtej w porozumieniach z Ministrem Finansów, zosta³ utworzo-
ny Bank pod nazw¹ BERLINER BANK (POLSKA) SA z siedzib¹ w Warszawie. Bank
zosta³ wpisany do rejestru handlowego S¹du Rejonowego dla Miasta Warszawy -
Wydzia³ XVI Gospodarczy w dziale B pod numerem 49661, w dniu 27 lutego 1997
roku. Jego za³o¿ycielem by³ Berliner Bank Aktiengesselschaft w Berlinie. Rozpoczê-
cie dzia³alno�ci operacyjnej mia³o miejsce 25 sierpnia 1997 roku. W 1999 roku bank
zmieni³ nazwê na Bankgesellschaft Berlin (Polska) SA.



219

Polska SA, Pomorsko-Kujawski Bank Regionalny SA, Warmiñsko-Mazur-
ski Bank Regionalny SA168 oraz Lubelski Bank Regionalny SA169. Dokona-
no likwidacji Banku Spó³dzielczego w Tomaszowie Mazowieckim170. W
tym roku s¹d og³osi³ upad³o�æ171 Bydgoskiego Banku Budownictwa SA172.

W ubezpieczeniach w roku 1996 powsta³y: Towarzystwo Ubezpiecze-
niowe PBK ̄ ycie SA173, Towarzystwo Ubezpieczeñ i Reasekuracji PARTNER
SA174, Polskie Towarzystwo Reasekuracyjne SA175, Towarzystwo Ubezpieczeñ
¯yciowych i Emerytalnych STU ̄ ycie SA176, Towarzystwo Ubezpieczeniowe
Allianz BANK GOSPODARKI ¯YWNO�CIOWEJ SA177 oraz Towarzystwo
Ubezpieczeñ Wzajemnych WIELKOPOLSKA178. 5 marca 1996 roku og³oszo-

168 1 kwietnia 1996 roku.
169 27 maja 1996 roku.
170 Decyzj¹ Nr 10/96 z dnia 28 maja 1996 roku Prezes NBP zarz¹dzi³ z dniem 31

maja 1996 roku likwidacjê Banku Spó³dzielczego w Tomaszowie Mazowieckim w
drodze sprzeda¿y przedsiêbiorstwa bankowego Banku Spó³dzielczego w Tomaszo-
wie Mazowieckim Powszechnemu Bankowi Kredytowemu SA w Warszawie.

171 W dniu 2 pa�dziernika 1996 roku postanowieniem S¹du Wojewódzkiego VIII Wy-
dzia³ Gospodarczy w Bydgoszczy z dnia 19 wrze�nia 1996 roku zosta³a og³oszona
upad³o�æ Bydgoskiego Banku Budownictwa SA w Bydgoszczy.

172 Wcze�niej Wielkopolski Bank Kredytowy SA naby³ jego jedyny oddzia³.
173 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci ubez-

pieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 22 lutego 1996 roku. W roku 1999 nast¹-
pi³a zmiana nazwy towarzystwa na Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie ROYAL PBK SA.

174 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 26 kwietnia 1996
roku. 21 maja 1996 roku towarzystwo zosta³o wpisane do rejestru handlowego.
Dzia³alno�æ operacyjn¹ spó³ka rozpoczê³a w listopadzie 1996.

175 Spó³ka zosta³a zawi¹zana 5 czerwca 1996 roku w Warszawie. Zgodê Ministra Fi-
nansów na prowadzenie dzia³alno�ci reasekuracyjnej uzyska³a 20 czerwca 1996
roku. Towarzystwo zosta³o wpisane do rejestru handlowego w S¹dzie Rejonowym
dla m. st. Warszawy w Wydziale XVI Gospodarczym z sygnatur¹ akt XVI Nr Rej.
H-10481/96 pod numerem RHB 47857.

176 Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie na podsta-
wie zezwolenia Ministra Finansów z dnia 18 pa�dziernika 1996 roku. W roku 1997
Towarzystwo zmieni³o nazwê na Towarzystwo Ubezpieczeñ ¯yciowych i Emery-
talnych CIGNA SA. 17 wrze�nia 2001 roku zarejestrowano zmianê nazwy Towa-
rzystwa na FinLife Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA.

177 Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ na podstawie decyzji Ministerstwa Finansów
z dnia 14 listopada 1996 roku. W roku 1998 dokonano zmiany nazwy Towarzystwa
na Towarzystwo Ubezpieczeniowe ALLIANZ Polska SA.

178 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 20 grudnia 1996
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no upad³o�æ Powszechnego Towarzystwa Ubezpieczeniowego GRYF SA.
4 wrze�nia 1996 roku zosta³a og³oszona upad³o�æ Zak³adu Ubezpieczeñ
Hestja SA. Na koniec roku 1996 zezwolenie Ministra Finansów na prowa-
dzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej posiada³o 45 zak³adów ubezpieczeñ
(bez Zak³adu Ubezpieczeñ Hestja SA), w tym w dziale I - 15 zak³adów, a
w dziale II � 30 zak³adów.

W roku 1996 rynek funduszy powierniczych wzbogaci³o PRZYMIERZE
Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA179, Towarzystwo Funduszy Powier-
niczych ATUT SA180 oraz FIDELIA Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA.

ROK 1997
W tym roku zezwolenia na prowadzenie dzia³alno�ci bankowej otrzy-

ma³y Dolno�l¹ski Bank Regionalny SA181 oraz Rzeszowski Bank Regional-
ny SA182. 2 czerwca podj¹³ dzia³alno�æ operacyjn¹ Mazowiecki Bank Re-
gionalny SA, a 1 grudnia � Ba³tycki Bank Regionalny SA. W roku tym
powsta³y cztery nowe banki z udzia³em kapita³u zagranicznego: Ford
Bank Polska SA183, Bank of America (Polska) SA184, Fiat Bank Polska SA185

roku. W kwietniu 2002 roku zarejestrowano zmianê nazwy Towarzystwa na Con-
cordia Wielkopolska Towarzystwo Ubezpieczeñ Wzajemnych.

179 Towarzystwo powsta³o 16 wrze�nia 1996 roku. W roku 1999 Towarzystwo zmieni-
³o nazwê na PEKAO/ALLIANCE - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. Na-
stêpnie w roku 2001 na Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, a od 3
lipca 2001 roku jako PIONEER PEKAO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA..

180 15 pa�dziernika 1996 roku Towarzystwo zosta³o zarejestrowane pod numerem RHB
48212. 5 marca 1998 roku dokonano zmiany nazwy Towarzystwa na Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych ATUT SA. W czerwcu 1998 roku Powszechny Bank Kredytowy SA
naby³ od za³o¿ycieli akcje Towarzystwa. 28 sierpnia 1998 roku nast¹pi³a zmiana nazwy
Towarzystwa na PBK ATUT - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

181 Licencjê otrzyma³ 3 lutego 1997 roku, do rejestru zosta³ wpisany 25 kwietnia 1997
roku, a dzia³alno�æ operacyjn¹ rozpocz¹³ 1 stycznia 1998 roku.

182 Na podstawie decyzji Nr 2/97 z dnia 26 kwietnia 1997 roku Prezesa Narodowego Ban-
ku Polskiego, podjêtej w porozumieniu z Ministrem Finansów, zosta³ utworzony Bank pod
nazw¹ Rzeszowski Bank Regionalny Spó³ka Akcyjna z siedzib¹ w Rzeszowie; Bank zo-
sta³ wpisany w dniu 1 wrze�nia 1997 roku do rejestru handlowego S¹du Rejonowego -
S¹du Gospodarczego w Rzeszowie, w dziale B pod numerem 1742. 15 marca 2002 roku
zosta³o zarejestrowane po³¹czenie Banku z Gospodarczym Bankiem Po³udniowo-Za-
chodnim SA. By³o to równoznaczne z wykre�leniem Banku z rejestru s¹dowego.

183 Wpis do rejestru mia³ miejsce 14 stycznia 1997 roku, a podjêcie dzia³alno�ci ope-
racyjnej 1 wrze�nia 1997 roku.

184 Licencja z dnia 21 sierpnia 1997 roku, a wpis do rejestru 4 wrze�nia 1997 roku.
185 Licencja 27 grudnia 1997 roku, wpis do rejestru 24 lutego 1998 roku, a dzia³alno�æ

operacyjna od 15 czerwca 1998 roku.
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oraz VOLKSWAGEN BANK POLSKA SA186. Dokonano likwidacji Banku
Spó³dzielczego w Makowie Mazowieckim187. Wed³ug stanu na koniec
roku 1997188 w Polsce zarejestrowane by³y 83189 banki.

W ubezpieczeniach w roku 1997 powsta³y: ATU-Life Towarzystwo
Ubezpieczeñ SA190, Towarzystwo Ubezpieczeñ w Rolnictwie i Gospodarce
¯ywno�ciowej AGROPOLISA SA191, Sopockie Towarzystwo Ubezpiecze-
niowe Hestia Life SA192, Towarzystwo Ubezpieczeñ Allianz BG¯ Polska
¯ycie SA193, Towarzystwo Ubezpieczeniowe �INTER-FORTUNA� ¯ycie
SA194, GARDA LIFE SA195 oraz Towarzystwo Ubezpieczeniowe COMPEN-

186 Licencjê otrzyma³ 29 grudnia 1997, a do rejestru zosta³ wpisany 5 marca 1998
roku, dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 30 lipca 1998 roku.

187 Prezes Narodowego Banku Polskiego decyzj¹ Nr 16/97 z dnia 28 lutego 1997 roku
zarz¹dzi³ z dniem 22 sierpnia 1997 roku likwidacjê Banku Spó³dzielczego w Ma-
kowie Mazowieckim w drodze sprzeda¿y przedsiêbiorstwa bankowego Banku
Spó³dzielczego w Makowie Mazowieckim Polskiemu Bankowi Inwestycyjnemu
SA w Warszawie.

188 Wed³ug: (Sytuacja finansowa banków w 1997 r. Synteza), Narodowy Bank Polski
Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Warszawa, marzec 1998.

189 W tym dwa w organizacji: Rzeszowski Bank Regionalny SA oraz Bank of America
(Polska) SA.

190 Towarzystwo uzyska³o zgodê na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej w
zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 21 stycznia 1997 roku . W roku 1998 Towarzy-
stwo zmieni³o nazwê na Gerling Polska Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA.

191 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 24 stycznia 1997
roku. Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ 5 marca 1997 roku

192 Towarzystwo uzyska³o zezwolenie na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej
w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie 28 stycznia 1997 roku. W roku 1997 dokonano
zmiany nazwy na Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie Alte Leipziger
Hestia SA. 22 stycznia 2001 roku zarejestrowano zmianê nazwy na Sopockie To-
warzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie ERGO Hestia SA.

193 Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie na podsta-
wie zezwolenia Ministra Finansów z dnia 28 lutego 1997 roku. W roku 1998 doko-
nano zmiany nazwy Towarzystwa na Towarzystwo Ubezpieczeniowe ALLIANZ
¯ycie Polska SA.

194 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci
ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 29 kwietnia 1997 roku. To-
warzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ operacyjn¹ 10 lipca 1997 roku. Obecnie Towa-
rzystwo dzia³a pod nazw¹ Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie INTER ¯YCIE SA.

195 Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie na podsta-
wie zezwolenia Ministra Finansów z dnia 25 wrze�nia 1997 roku. 13 listopada 1997
Towarzystwo zosta³o wpisane do rejestru handlowego. Dzia³alno�æ operacyjn¹ spó³ka
rozpoczê³a od 1 stycznia 1998.
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SA-¯YCIE SA196. 29 stycznia 1997 roku zosta³o cofniête zezwolenie na
prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej Zak³adowi Ubezpieczenio-
wemu Hestja SA. 30 stycznia 1997 roku zosta³o cofniête zezwolenie na
prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej Towarzystwu Ubezpiecze-
niowemu FENIX SA. 24 marca 1997 roku og³oszono upad³o�æ Towarzy-
stwa Ubezpieczeniowego FENIX SA. Na koniec roku 1997 zezwolenie
Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej posia-
da³o 51 zak³adów ubezpieczeñ, w tym w dziale ubezpieczeñ na ¿ycie 21
zak³adów, a w dziale pozosta³ych ubezpieczeñ osobowych i maj¹tkowych
� 30 zak³adów.

Na rynku funduszy powierniczych w roku 1997 pojawi³y siê: PKO/
CREDIT SUISSE Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA197, SKARBIEC
� Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA198, DWS Polska Towarzystwo
Funduszy Powierniczych SA199, FORUM � Zachodnie Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych SA200, ING BSK Towarzystwo Funduszy Powierni-
czych SA201, WBK AIB Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA202, To-

196 Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie na podsta-
wie zezwolenia Ministra Finansów z dnia 30 wrze�nia 1997 roku.

197 Towarzystwo powsta³o na podstawie zezwolenia Komisji Papierów Warto�ciowych
z dnia 20 lutego 1997 roku. W roku 1998 towarzystwo zmieni³o nazwê na PKO/
Credit Suisse - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

198 Towarzystwo powsta³o na podstawie zezwolenia Komisji Papierów Warto�ciowych
z dnia 17 lipca 1997 roku. 17 maja 1998 roku zarejestrowano zmianê nazwy To-
warzystwa na SKARBIEC - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

199 Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ na podstawie zezwolenia Komisji Papierów
Warto�ciowych z 9 pa�dziernika 1997 roku. Od 6 sierpnia 1998 roku Towarzystwo
dzia³a pod nazw¹ DWS Polska - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

200 Powsta³o na podstawie zezwolenia Komisji Papierów Warto�ciowych z dnia 22
pa�dziernika 1997 roku. W roku 1999 Towarzystwo zmieni³o nazwê na FORUM -
Zachodnie Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. W roku 2001 dokonano
zmiany nazwy Towarzystwa na Commercial Union Polska Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA.

201 Towarzystwo powsta³o na podstawie zezwolenia Komisji Papierów Warto�ciowych
z dnia 30 pa�dziernika 1997 roku. 7 lipca 1998 roku zarejestrowano zmianê na-
zwy Towarzystwa na ING BSK - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

202 Towarzystwo zosta³o utworzone na podstawie aktu notarialnego z dnia 28 listopa-
da 1997 roku. 7 lipca 1998 roku zosta³a s¹downie zarejestrowana zmiana nazwy
Towarzystwa na WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. W roku
2001 Towarzystwo zmieni³o nazwê na BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych SA.
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warzystwo Funduszy Powierniczych NESTOR SA203 oraz ABB Fundusz
Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA204.

ROK 1998
W roku tym205 dzia³alno�æ operacyjn¹ podjê³y banki utworzone w

1997 roku, tj. Dolno�l¹ski Bank Regionalny SA, Rzeszowski Bank Regio-
nalny SA, Bank of America (Polska) SA206, Fiat Bank Polska SA207 oraz
VOLKSWAGEN BANK POLSKA SA208.

W ubezpieczeniach w roku 1998 powsta³y: ZURICH-Handlowy Towa-
rzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA209, Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie
CARDIF Polska SA210, ZURICH-Handlowy Towarzystwo Ubezpieczenio-
we SA211 oraz PRUMERICA Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA212. Na
koniec roku 1998 zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³al-
no�ci ubezpieczeniowej posiada³o 55 zak³adów ubezpieczeñ, w tym w

203 W roku 2001 nast¹pi³a zmiana nazwy towarzystwa na Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych NESTOR SA.

204 Towarzystwo powsta³o w roku 1997. Decyzja Komisji Papierów Warto�ciowych i
Gie³d z dnia 20 stycznia 1998 roku umo¿liwi³a podjêcie dzia³alno�ci przez Towa-
rzystwo. 9 lipca 1998 roku dokonano rejestracji zmiany nazwy Towarzystwa na
ABB Fundusz Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. W roku 1998 szwedzki
bank Skandinavska Enskilda Banken AB zawar³ umowê nabycia od za³o¿yciela
wszystkich akcji Towarzystwa. W roku 1999 zmieniono nazwê Towarzystwa na
SEB - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

205 (Sytuacja finansowa banków w 1998 r. Synteza, 1999).
206 Licencja z dnia 21 sierpnia 1997 roku, a wpis do rejestru 4 wrze�nia 1997 roku.
207 Licencja 27 grudnia 1997 roku, wpis do rejestru 24 lutego 1998 roku, a dzia³alno�æ

operacyjna od 15 czerwca 1998 roku.
208 Licencjê otrzyma³ 29 grudnia 1997, a do rejestru zosta³ wpisany 5 marca 1998

roku, dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 30 lipca 1998 roku.
209 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-

�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 6 stycznia 1998 roku.
Od 1 stycznia 2000 roku Towarzystwo funkcjonuje pod nazw¹ Zurich Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie SA.

210 Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie na podsta-
wie zezwolenia Ministra Finansów z dnia 22 stycznia 1998 roku.

211 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 29 stycznia 1998
roku. Od 1 stycznia 2000 roku Towarzystwo funkcjonuje pod nazw¹ Zurich Towa-
rzystwo Ubezpieczeñ SA.

212 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci
ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 29 pa�dziernika 1998 roku.
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dziale ubezpieczeñ na ¿ycie zezwolenie posiada³o 24 zak³ady, a w dziale
pozosta³ych ubezpieczeñ osobowych i maj¹tkowych � 31 zak³adów.

W roku 1998 powsta³y pierwsze powszechne towarzystwa emerytal-
ne: PKO/Handlowy Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA213, Com-
mercial Union � Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK
SA214, Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU SA215, Powszechne To-
warzystwo Emerytalne BIG Banku Gdañskiego SA216, Powszechne Towa-
rzystwo Emerytalne Nationale-Nederlanden Polska SA217, Pioneer Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne SA218, Powszechne Towarzystwo

213 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 27 pa�dziernika 1998 roku. Towarzystwo zarejestro-
wane zosta³o w rejestrze s¹dowym, prowadzonym przez S¹d Rejonowy dla m. st.
Warszawy, Wydzia³ XVI Gospodarczy pod numerem RHB 55044.

214 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 27 pa�dziernika 1998 roku. Towarzystwo zosta³o za-
rejestrowane w rejestrze handlowym prowadzonym przez S¹d Rejonowy w War-
szawie pod numerem RHB 55045.

215 27 pa�dziernika 1998 roku za³o¿yciel otrzyma³ zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad
Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towarzystwa. Towarzystwo zosta³o zare-
jestrowane poprzez wpis, który zosta³ dokonany 8 grudnia 1998 roku do rejestru
handlowego, prowadzonego przez S¹d Rejonowy w Warszawie pod numerem
RHB 55419.

216 Zezwolenie na utworzenie Towarzystwa Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emery-
talnymi wyda³ w dniu 27 pa�dziernika 1998 roku. Towarzystwo zosta³o wpisane do
rejestru handlowego, prowadzonego przez S¹d Rejonowy w Warszawie pod nu-
merem RHB 55039. 7 sierpnia 2002 roku s¹d podj¹³ decyzjê w sprawie po³¹czenia
Towarzystwa z Powszechnym Towarzystwem Emerytalnym Skarbiec-Emerytura
SA. Po³¹czenie zosta³o dokonane poprzez przeniesienie ca³ego maj¹tku Towarzy-
stwa jako spó³ki przejmowanej na Powszechne Towarzystwo Emerytalne Skarbiec-
Emerytura SA - spó³kê przejmuj¹c¹ - w zamian za akcje w podwy¿szonym kapita-
le zak³adowym Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Skarbiec-Emerytura
SA. By³o to równoznaczne z wykre�leniem Towarzystwa z rejestru s¹dowego.

217 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towarzy-
stwa za³o¿yciele uzyskali 27 pa�dziernika 1998 roku. Towarzystwo powsta³o 16 listo-
pada 1998 roku. Zosta³o wpisane do rejestru handlowego S¹du Rejonowego dla m. st.
Warszawy pod numerem RHB 55034. W roku 2001 Towarzystwo zmieni³o nazwê na
ING Nationale-Nederlanden Polska Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.

218 Pozwolenie na dzia³anie w ramach II filaru zreformowanego systemu ubezpieczeñ
spo³ecznych Towarzystwo uzyska³o od Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emery-
talnymi 27 pa�dziernika 1998 roku. Towarzystwo zosta³o wpisane do Rejestru Han-
dlowego w S¹dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy S¹d Gospodarczy XVI Wydzia³
Gospodarczy-Rejestrowy w dziale B pod numerem 55046. 18 kwietnia 2001 roku
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Emerytalne Skarbiec-Emerytura SA219, Winterthur Powszechne Towarzy-
stwo Emerytalne SA220, Powszechne Towarzystwo Emerytalne �DOM�
SA221 oraz AIG Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA222.

Na rynku funduszy inwestycyjnych w roku 1998 pojawi³y siê: CA IB
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA223 oraz Towarzystwo Fundu-
szy Inwestycyjnych Banku Handlowego SA224.

ROK 1999
W wyniku konsolidacji liczba banków komercyjnych zmniejszy³a siê

z 83 na koniec roku 1998 do 77 na koniec roku 1999. Powsta³ wprawdzie
jeden nowy bank (RHEINHYP - BRE Bank Hipoteczny SA225), ale nie

Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi wyda³ decyzjê, zezwalaj¹c¹ na
przejêcie zarz¹dzania Pioneer OFE przez Pekao Powszechne Towarzystwo Eme-
rytalne SA. 23 lipca 2001 zakoñczy³a siê likwidacja Pioneer OFE. Towarzystwo zo-
sta³o przejête przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.

219 13 listopada 1998 roku Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad
Funduszami Emerytalnymi na utworzenie, a 26 listopada 1998 roku zarejestrowa³o
swoj¹ dzia³alno�æ w s¹dzie. Towarzystwo wpisane zosta³o do rejestru, prowadzo-
nego przez S¹d Rejonowy dla m. st. Warszawy S¹d Gospodarczy XVI Wydzia³ Go-
spodarczy-Rejestrowy pod numerem RHB 55266.

220 W dniu 20 listopada 1998 roku za³o¿yciele otrzymali zezwolenie Urzêdu Nadzo-
ru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towarzystwa. Towarzystwo zare-
jestrowane zosta³o w S¹dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy S¹d Gospodarczy
XVI Wydzia³ Gospodarczy-Rejestrowy pod numerem RHB 55273. 10 maja 2002
roku nast¹pi³a rejestracja zmiany nazwy Towarzystwa na Credit Suisse Life & Pen-
sions Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.

221 20 listopada 1998 roku za³o¿yciele uzyskali zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Fun-
duszami Emerytalnymi na utworzenie Towarzystwa. Towarzystwo zosta³o wpisane
do rejestru handlowego, prowadzonego przez S¹d Rejonowy w Warszawie pod
numerem RHB 55502.

222 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 10 grudnia 1998 roku.

223 Towarzystwo powsta³o na podstawie decyzji Komisja Papierów Warto�ciowych
i Gie³d z dnia 14 maja 1998 roku.

224 Towarzystwo dzia³a od 18 czerwca 1998 roku na mocy decyzji, wydanej przez
Komisjê Papierów Warto�ciowych i Gie³d. Wpis do rejestru s¹dowego mia³ miejsce
30 czerwca 1998 roku. Towarzystwo zosta³o wpisane do rejestru, prowadzonego
przez S¹d Rejonowy dla m. st. Warszawy XVI Wydzia³ Gospodarczy-Rejestrowy
pod numerem RHB 54056.

225 Decyzjê Prezesa NBP otrzyma³ 12 marca 1999 roku, do rejestru handlowego zo-
sta³ wpisany 16 kwietnia 1999 roku, a dzia³alno�æ operacyjn¹ podj¹³ 1 grudnia
1999 roku.
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mia³o to wp³ywu na liczbê banków komercyjnych, gdy¿ zosta³a og³oszo-
na226 upad³o�æ SAVIM Banku Depozytowo - Kredytowego SA.

W ubezpieczeniach w roku 1999 powsta³y: DAEWOO-¯YCIE Towa-
rzystwo Ubezpieczeñ SA227, SKANDIA ¯YCIE SA228, Towarzystwo Ubez-
pieczeñ Wzajemnych FLORIAN229, GENERALI Towarzystwo Ubezpie-
czeñ na ¯ycie SA230, GENERALI Towarzystwo Ubezpieczeñ SA231, SAM-
PO Towarzystwo Ubezpieczeñ SA232, NORWICH UNION Towarzystwo
Ubezpieczeñ na ¯ycie SA233, FIAT Towarzystwo Ubezpieczeniowe SA234,
MetLife Polska Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA235, NATIONWI-
DE Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA236, Towarzystwo Ubezpie-

226 Dzia³alno�æ banku zosta³a zawieszona 25 marca 1997 roku, a w dniu 13 stycznia
1999 roku S¹d Apelacyjny og³osi³ jego upad³o�æ. W dniu 7 grudnia 1999 roku S¹d
Najwy¿szy oddali³ kasacjê zarz¹du banku na ten wyrok.

227 Towarzystwo rozpoczê³o dzia³alno�æ w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie na podsta-
wie zezwolenia Ministra Finansów z dnia 30 marca 1999 roku. W roku 2001 zmie-
niono nazwê Towarzystwa na UNIVERSUM-¯YCIE Towarzystwo Ubezpieczeñ SA.

228 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 16 kwietnia 1999 roku.

229 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 15 maja 1999 roku.

230 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 5 lipca 1999 roku.

231 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 5 lipca 1999 roku.

232 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 27 sierpnia 1999
roku. 1 stycznia 2002 roku Towarzystwo zmieni³o nazwê na If Towarzystwo Ubez-
pieczeñ SA.

233 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 12 pa�dziernika 1999
roku. W ostatnim dniu listopada 2000 roku fiñska firma SAMPO naby³a od dotych-
czasowego w³a�ciciela 100% akcji Towarzystwa. Nazwa spó³ki zmieni³a siê na
SAMPO Towarzystwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA.

234 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci
ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 24 grudnia 1999 roku. W
roku 2001 Towarzystwo zmieni³o nazwê na FIAT Ubezpieczenia Maj¹tkowe SA.

235 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 24 grudnia 1999 roku.
W roku 2001 Towarzystwo zmieni³o nazwê na Metropolitan Life Ubezpieczenia na
¯ycie SA.

236 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 24 grudnia 1999 roku.
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czeniowe SAMOPOMOC ¯YCIE SA237 oraz Towarzystwo Ubezpiecze-
niowe POLSKI ZWI¥ZEK MOTOROWY SA238. 30 wrze�nia 1999 roku
cofniêto zezwolenie na dzia³alno�æ ubezpieczeniow¹ Towarzystwu
Ubezpieczeñ i Reasekuracji Polisa SA oraz Towarzystwu Ubezpie-
czeñ i Reasekuracji GWARANT SA. Na koniec roku 1999 zezwolenie
Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej po-
siada³o 63 zak³ady ubezpieczeñ, w tym w dziale ubezpieczeñ na ¿ycie
zezwolenie mia³o 30 zak³adów, a w dziale pozosta³ych ubezpieczeñ
osobowych i maj¹tkowych � 33 zak³ady.

W roku 1999239 zarejestrowano 21 funduszy emerytalnych, zarz¹dza-
nych przez powszechne towarzystwa emerytalne: PKO/Handlowy Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne SA, Commercial Union � Powszechne
Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK SA, Powszechne Towarzystwo
Emerytalne PZU SA, Powszechne Towarzystwo Emerytalne BIG Banku
Gdañskiego SA, Powszechne Towarzystwo Emerytalne Nationale-Neder-
landen Polska SA, Pioneer Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA,
Powszechne Towarzystwo Emerytalne Skarbiec-Emerytura SA, Winterthur
Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA, Powszechne Towarzystwo
Emerytalne �DOM� SA, AIG Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA,
Powszechne Towarzystwo Emerytalne Powszechnego Banku Kredytowego
SA240, Powszechne Towarzystwo Emerytalne Norwich Union SA241, Zu-

237 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 24 grudnia 1999 roku.

238 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ maj¹tkowych 29 grudnia 1999
roku. W dniu 24 lutego 2000 Towarzystwo zosta³o zarejestrowane przez S¹d Rejo-
nowy w Warszawie, a 25 marca 2000 roku rozpoczê³o sw¹ dzia³alno�æ statutow¹.

239 Niektóre z powszechnych towarzystw emerytalnych, jako spó³ki prawa handlowe-
go, powsta³y w roku 1998, jednak jako instytucje finansowe zaistnia³y w roku 1999
po uzyskaniu stosownych decyzji Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi
o zarz¹dzaniu otwartymi funduszami emerytalnymi.

240 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 10 grudnia 1998 roku. W dniu 11 stycznia 1999 roku
podpisana zosta³a umowa Akcjonariuszy w sprawie za³o¿enia Powszechnego To-
warzystwa Emerytalnego PBK SA. Towarzystwo zarejestrowane jest w S¹dzie Re-
jonowym dla m. st. Warszawy, Wydzia³ XVI Gospodarczy Rejestrowy pod nume-
rem 55560. W styczniu 2002 roku podano informacjê o zamiarze zmiany nazwy
Towarzystwa na Powszechne Towarzystwo Emerytalne Ergo Hestia SA.

241 Za³o¿yciel otrzyma³ w dniu 5 stycznia 1999 roku zezwolenie na utworzenie Towa-
rzystwa. Towarzystwo zosta³o zarejestrowane w rejestrze handlowym, prowadzo-
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rich Solidarni Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA242, Pocztowo-Ban-
kowe Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA243, Powszechne Towarzy-
stwo Emerytalne �POLSAT� SA244, Pekao/Alliance Powszechne Towarzy-
stwo Emerytalne SA245, Powszechne Towarzystwo Emerytalne �EPOKA�
SA246, Powszechne Towarzystwo Emerytalne Allianz SA247, Arka-Invesco
Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA248, Powszechne Towarzystwo

nym przez S¹d rejonowy dla m. st. Warszawy XVI Wydzia³ Gospodarczy-Rejestro-
wy w dziale B pod numerem 55898 w dniu 29 stycznia 1999 roku. W ostatnim dniu
listopada 2000 roku fiñska firma Sampo Insurance Company plc. naby³a od dotych-
czasowego w³a�ciciela 100% akcji Towarzystwa. W roku 2001 nast¹pi³a zmiana
nazwy Towarzystwa na Sampo Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.

242 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 8 stycznia 1999 roku. Na tej podstawie Towarzystwo
zosta³o wpisane do rejestru handlowego, prowadzonego przez S¹d Rejonowy w
Warszawie pod numerem RHB 55844. W grudniu 2000 roku mia³a miejsce zmiana
nazwy Towarzystwa na Zurich Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.

243 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 26 stycznia 1999 roku. Towarzystwo zosta³o zareje-
strowane w rejestrze handlowym, prowadzonym przez S¹d Rejonowy dla m. st.
Warszawy S¹d Gospodarczy XVI Wydzia³ Gospodarczy-Rejestrowy pod numerem
rejestru RHB 55934.

244 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 4 lutego 1999 roku. W dniu 18 lutego 1999 roku To-
warzystwo zosta³o wpisane do rejestru handlowego, prowadzonego w S¹dzie Re-
jonowym dla m. st. Warszawy S¹dzie Gospodarczym XVI Wydzia³ Gospodarczo-
Rejestrowy pod pozycj¹ RHB 56083.

245 Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi w dniu 26 lutego 1999 roku wyrazi³
zgodê na utworzenie Towarzystwa. Towarzystwo zosta³o wpisane do rejestru han-
dlowego, prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla m. st. Warszawy XVI Wydzia³ Go-
spodarczy-Rejestrowy pod numerem 56290. 4 stycznia 2001 roku dokonano zmiany
nazwy Towarzystwa na Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.

246 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 19 marca 1999 roku. 18 stycznia 2001 roku UNFE
zezwoli³ na przejêcie zarz¹dzania OFE Epoka przez Pekao Powszechne Towarzy-
stwo Emerytalne SA. 22 stycznia 2001 roku UNFE wyrazi³ zgodê na przejêcie To-
warzystwa przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA. 9 kwietnia 2001
roku zakoñczy³a siê likwidacja OFE �EPOKA�.

247 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 25 marca 1999 roku. Towarzystwo zosta³o wpisane do
rejestru handlowego w S¹dzie Rejonowym dla m. St. Warszawy XVI Wydzia³ Go-
spodarczy, w dziale B pod numerem 56425.

248 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 19 kwietnia 1999 roku. 9 marca 2001 roku Urz¹d
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Emerytalne Kredyt Banku PBI SA249 oraz Powszechne Towarzystwo Eme-
rytalne H-M-C SA250.

Na rynku funduszy inwestycyjnych rok 1999 przyniós³ obecno�æ
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych �OPOKA� SA251 oraz Towa-
rzystwa Funduszy Inwestycyjnych PZU SA252. W tym te¿ roku zniknê-
³o z rynku FIDELIA Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA.

Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi wyda³ decyzjê, zezwalaj¹c¹ na po³¹cze-
nie OFE Pocztylion i Arka Invesco OFE przez przejêcie Arka-Invesco Powszechne-
go Towarzystwa Emerytalnego SA przez Pocztowo-Bankowe Powszechne Towa-
rzystwo Emerytalne SA. 11 czerwca 2001 roku zarejestrowano po³¹czenie akty-
wów Towarzystwa i Pocztowo-Bankowego Powszechnego Towarzystwa Emerytal-
nego SA. Likwidacja Arka Invesco OFE nast¹pi³a 30 lipca 2001. 14 grudnia 2001
roku Towarzystwo zosta³o wykre�lone z rejestru s¹dowego.

249 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towa-
rzystwa za³o¿yciele uzyskali 21 czerwca 1999 roku. Towarzystwo zosta³o wpisa-
ne do rejestru handlowego przez S¹d Rejonowy dla m. st. Warszawy S¹d Gospo-
darczy XVI Wydzia³ Gospodarczy � Rejestrowy tak¿e w dniu 21 czerwca 1999
roku. Wpisu dokonano w dziale B pod numerem 57303. 19 listopada 1999 roku
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjê³o uchwa³ê o zmianie
nazwy Towarzystwa na Powszechne Towarzystwo Emerytalne Kredyt Banku SA.

250 Zezwolenie Urzêdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na utworzenie Towarzystwa
za³o¿yciele uzyskali 6 lipca 1999 roku. Towarzystwo zarejestrowane by³o w rejestrze han-
dlowym w S¹dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy S¹dzie Gospodarczym XVI Wydziale
Gospodarczym-Rejestrowym w dziale B, pod numerem 57387. Zarz¹d Powszechnego
Towarzystwa Emerytalnego Hamburg Mannheimer Versicherungs-Aktiengesellschaft
(H-M-C) SA zawar³ 8 czerwca 2001 roku umowê z Pekao Powszechne Towarzystwo
Emerytalne SA w sprawie przejêcia zarz¹dzania przez to Towarzystwo Otwartym Fundu-
szem Emerytalnym �Rodzina�. 26 lipca 2001 roku Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Eme-
rytalnymi wyda³ decyzjê, zezwalaj¹c¹ na przejêcie zarz¹dzania OFE �Rodzina� przez
Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA. Z dniem 4 sierpnia 2001 roku Pekao Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne SA sta³o siê zarz¹dzaj¹cym funduszem �Rodzina�. Li-
kwidacja OFE �Rodzina� zosta³a zakoñczona 10 grudnia 2001 roku.

251 Towarzystwo powsta³o 22 lutego 1999 roku jako Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
�OPOKA� SA. Towarzystwo by³o zarejestrowane od 8 czerwca 2000 roku w S¹dzie Rejo-
nowym dla m. st. Warszawy S¹dzie Gospodarczym XVI Wydzia³ Gospodarczy-Rejestro-
wy pod numerem rejestru RHB 56141. 1 marca 2000 roku WZA podjê³o uchwa³ê o zmia-
nie nazwy Towarzystwa na �UNION INVESTMENT� Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych SA. Zmiana zosta³a zarejestrowana 8 czerwca 200 roku. 14 grudnia 2000 roku for-
malnie zarejestrowane zosta³o po³¹czenie pomiêdzy Towarzystwem (jako przejmowa-
nym), a Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych KORONA SA (jako przejmuj¹cym), któ-
re po po³¹czeniu zmieni³o nazwê na UNION INVESTMENT Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych SA. Towarzystwo zosta³o wykre�lone z rejestru s¹dowego 15 grudnia 2000 roku.

252 Towarzystwo powsta³o na podstawie decyzji Komisji Papierów Warto�ciowych i
Gie³d z dnia 30 kwietnia 1999 roku. W dniu 11 maja 1999 roku Towarzystwo zo-
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ROK 2000
W tym253 roku liczba prowadz¹cych dzia³alno�æ operacyjn¹ ban-

ków komercyjnych zmniejszy³a siê do 73 (z 77 na koniec 1999 roku),
co by³o wynikiem:
� likwidacji254 przez centralê American Express oddzia³u w Warszawie,
� og³oszenia upad³o�ci Banku Staropolskiego SA255,
� przejêcia przez Bank Wspó³pracy Regionalnej SA (na podstawie

uchwa³y KNB) kontroli kapita³owej nad BWR REAL BANKIEM
SA, a nastêpnie po³¹czenia obu banków256,

� po³¹czenia Banku Austria Creditanstalt Poland SA257 z Powszech-
nym Bankiem Kredytowym SA,

� nabycia258 przez Wielkopolski Bank Kredytowy SA i w³¹czenia do
jego struktury przedsiêbiorstwa bankowego Gliwickiego Banku
Handlowego SA oraz

� rozpoczêcia dzia³alno�ci przez Toyota Bank Polska SA259.
Komisja Nadzoru Bankowego wyda³a zgodê na utworzenie kolej-

nych 2 banków hipotecznych, tj. �l¹skiego Banku Hipotecznego SA260

oraz Pekao Banku Hipotecznego SA261, który w roku 2000 nie zosta³
wpisany do rejestru handlowego.

W ubezpieczeniach w roku 2000 powsta³y: Towarzystwo Ubezpie-
czeñ na ¯ycie VIENNA LIFE SA262, Prevoir-Vie Groupe Prevoir SA - Od-

sta³o wpisane do rejestru s¹dowego, prowadzonego przez S¹d Rejonowy dla m. st.
Warszawy XVI Wydzia³ Gospodarczy-Rejestrowy pod numerem RHB 56775.

253 (Sytuacja finansowa banków w 2000 r. Synteza, 2001).
254 Z dniem 1 stycznia 2000 roku. Wykre�lony z rejestru z dniem 30 czerwca 2000 roku.
255 Komisja Nadzoru Bankowego zawiesi³a dzia³alno�æ banku z dniem 13 stycznia 2000 roku,

a postanowieniem S¹du Okrêgowego w Poznaniu - Wydzia³ IX Gospodarczy z dnia 11 lu-
tego 2000 roku og³oszona zosta³a upad³o�æ Banku Staropolskiego SA w Poznaniu.

256 W dniu 30 marca 2000 roku Komisja Nadzoru Bankowego podjê³a uchwa³ê o za-
wieszeniu na 1 dzieñ dzia³alno�ci BWR REAL BANKU SA oraz drug¹ uchwa³ê o
przejêciu go przez Bank Wspó³pracy Regionalnej SA. Z dniem 15 kwietnia 2000
roku oba banki zosta³y po³¹czone.

257 Z dniem 2 listopada 2000 roku jego rachunki zosta³y zamkniête.
258 W dniu 1 pa�dziernika 2000 roku.
259 Licencjê otrzyma³ 12 stycznia 2000 roku, do rejestru handlowego zosta³ wpisany

27 marca 2000 roku, a dzia³alno�æ operacyjn¹ rozpocz¹³ 21 sierpnia 2000 roku.
260 Licencjê otrzyma³ 8 listopada 2000 roku, a do rejestru zosta³ wpisany 20 grudnia 2000 roku.
261 Licencjê otrzyma³ 5 kwietnia 2000 roku.
262 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-

�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 31 maja 2000 roku.
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263 Oddzia³ otrzyma³ zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno�ci
ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 18 lipca 2000 roku.

264 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 31 lipca 2000 roku.

265 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 9 sierpnia 2000 roku. 20
pa�dziernika 2000 roku mia³a miejsce s¹dowa rejestracja Towarzystwa.

266 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 18 wrze�nia 2000 roku.

267 Towarzystwo otrzyma³o zezwolenie Ministra Finansów na prowadzenie dzia³alno-
�ci ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych 29 wrze�nia 2000 roku.
W roku 2002 Towarzystwo zmieni³o nazwê na CITIINSURANCE Polska Towarzy-
stwo Ubezpieczeñ na ¯ycie SA.

268 Towarzystwo powsta³o na podstawie decyzji Komisji Papierów Warto�ciowych i
Gie³d z dnia 8 pa�dziernika 1999 roku. S¹dowa rejestracja Towarzystwa w s¹dzie
w Katowicach pod numerem RHB 17243 mia³a miejsce 5 stycznia 2000 roku.

269 Towarzystwo powsta³o na podstawie decyzji Komisji Papierów Warto�ciowych i
Gie³d z dnia 3 marca 2000 roku.

270 Towarzystwo powsta³o na podstawie decyzji Komisji Papierów Warto�ciowych i
Gie³d z dnia 31 marca 2000 roku.

271 Towarzystwo powsta³o na podstawie decyzji Komisji Papierów Warto�ciowych i
Gie³d z dnia 14 lipca 2000 roku.

272 Towarzystwo powsta³o na podstawie decyzji Komisji Papierów Warto�ciowych i
Gie³d z dnia 30 sierpnia 2000 roku. Towarzystwo zosta³o zarejestrowane w S¹dzie
Rejonowym dla m. st. Warszawy XVI Wydzia³ Gospodarczy-Rejestrowy pod nume-
rem RHB 62455 w dniu 25 pa�dziernika 2000 roku.

273 Towarzystwo powsta³o na podstawie decyzji Komisji Papierów Warto�ciowych i
Gie³d z dnia 13 wrze�nia 2000 roku.

dzia³ w Polsce263, Wüstenrot ¯ycie Towarzystwo Ubezpieczeñ SA264,
Wielkopolskie Towarzystwo Ubezpieczeñ ¯yciowych i Rentowych CON-
CORDIA CAPITAL SA265, D.A.S. Ubezpieczenie Ochrony Prawnej SA266

oraz Towarzystwo Ubezpieczeniowe ENERGO-¯YCIE SA267. 16 lutego
2000 roku og³oszono upad³o�æ Towarzystwa Ubezpieczeñ i Reasekura-
cji Polisa SA, a 20 marca 2000 roku og³oszono upad³o�æ Towarzystwa
Ubezpieczeñ i Reasekuracji GWARANT SA.

Rok 2000 wzbogaci³ rynek funduszy inwestycyjnych o Górno�l¹skie
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA268, WARTA Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA269, INVESCO Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych SA270, TDA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA271,
PDM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA272 i ABN AMRO Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA273. W tym te¿ roku zniknê³o
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274 14 grudnia 2000 roku formalnie zarejestrowane zosta³o po³¹czenie pomiêdzy To-
warzystwem �UNION INVESTMENT� Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
(jako przejmowanym), a Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych KORONA SA
(jako przejmuj¹cym), które po po³¹czeniu zmieni³o nazwê na UNION INVEST-
MENT Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. Towarzystwo �UNION INVE-
STMENT� Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA zosta³o wykre�lone z reje-
stru s¹dowego 15 grudnia 2000 roku.

275 Licencjê otrzyma³ 7 lutego 2001 roku, do rejestru zosta³ wpisany 27 kwietnia 2001
roku, a dzia³alno�æ operacyjn¹ rozpocz¹³ 3 pa�dziernika 2001 roku.

276 Licencjê otrzyma³ 18 stycznia 2001 roku, do rejestru zosta³ wpisany 23 czerwca
2001 roku, a dzia³alno�æ operacyjn¹ rozpocz¹³ 1 lutego 2002 roku.

277 Licencjê otrzyma³ 10 pa�dziernika 2001 roku, do rejestru zosta³ wpisany 15 listo-
pada 2001 roku, a dzia³alno�æ operacyjn¹ rozpocz¹³ 19 kwietnia 2002 roku.

278 Licencjê otrzyma³ 8 listopada 2000 roku, do rejestru zosta³ wpisany 20 grudnia
2000 roku, a dzia³alno�æ operacyjn¹ prowadzi od 21 wrze�nia 2001 roku.

279 Z dnia 5 kwietnia 2000 roku.
280 Z dniem 5 stycznia 2001 roku.

�UNION INVESTMENT� Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA274,
przejête przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych KORONA SA.

ROK 2001
W roku 2001 liczba banków komercyjnych w Polsce zmniejszy³a siê

z 74 na koniec 2000 roku do 71, w tym prowadz¹cych dzia³alno�æ ope-
racyjn¹ z 73 do 69. Do zmniejszenia liczby banków komercyjnych przy-
czyni³y siê procesy konsolidacyjne, w efekcie których wiêcej banków uby-
³o ni¿ powsta³o. Komisja Nadzoru Bankowego wyda³a zgodê na utwo-
rzenie 3 banków: Banku Svenska Handelsbanken (Polska) SA275, MHB
Banku Polska SA276 i Banku of Tokyo � Mitsubishi (Polska) SA277 oraz
uchyli³a decyzjê o likwidacji Banku Powierniczo - Gwarancyjnego SA, w
zwi¹zku z nabyciem go przez Dresdner Bank AG. Inwestor zagraniczny
dokapitalizowa³ bank i zmieni³ jego nazwê na Dresdner Bank Polska SA.
Dzia³alno�æ operacyjn¹ rozpoczê³y 2 nowe banki: powsta³y jeszcze w
roku 2000 �l¹ski Bank Hipoteczny SA278 oraz Bank Svenska Handelsban-
ken (Polska) SA. W kwietniu 2001 roku wygas³a natomiast licencja279 Pe-
kao Banku Hipotecznego SA, który nie zosta³ wpisany do rejestru przed-
siêbiorców i w ustawowym terminie nie podj¹³ dzia³alno�ci.

Jednocze�nie nast¹pi³o po³¹czenie:
� BIG BANKU SA z jego w³a�cicielem BIG Bankiem GDAÑSKIM

SA280,



233

281 Z dniem 1 marca 2001 roku.
282 Z dniem 9 maja 2001 roku.
283 Z dniem 13 czerwca 2001 r. Nowy bank dzia³a pod nazw¹ Bank Zachodni WBK SA.
284 Z dniem 1 pa�dziernika 2001 roku Oddzia³ zosta³ postawiony w stan likwidacji, a

jego dzia³alno�æ w³¹czona do ING Banku �l¹skiego SA.
285 Z dniem 21 grudnia 2001 roku. Fuzja zosta³a poprzedzona zmian¹ bezpo�redniego na

po�rednie zaanga¿owania Nordbanken AB w Banku W³asno�ci Pracowniczej - Uni-
bank SA w drodze przekazania 98,6% jego akcji NORDEA BANKOWI POLSKA SA.

286 Z dniem 8 listopada 2000 r. w banku zosta³ ustanowiony zarz¹d komisaryczny.
287 Przejêcie nast¹pi³o dopiero z dniem 9 listopada 2001 roku. Rada Nadzorcza WBR

SA zaskar¿y³a bowiem decyzjê Komisji do Naczelnego S¹du Administracyjnego,
który skargê Rady oddali³ na posiedzeniu w dniu 9 listopada 2001 roku.

288 W dniu 29 maja 2001 roku.
289 W dniu 3 sierpnia 2001 roku.
290 W dniu 3 sierpnia 2001 roku.

� CITIBANKU (Poland) SA z Bankiem Handlowym w Warszawie
SA281, podmiotów bezpo�rednio kontrolowanych przez Citibank
Overseas Investment Corp.,

� banków zrzeszaj¹cych banki spó³dzielcze, Ba³tyckiego Banku Regional-
nego SA z Gospodarczym Bankiem Wielkopolski SA282,

� Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA z Bankiem Zachodnim
SA283, spó³ek zale¿nych od Allied Irish Bank European Investments
Ltd.,

� dzia³alno�ci Oddzia³u ING Bank NV w Warszawie z ING Ban-
kiem �l¹skim SA284,

� Banku W³asno�ci Pracowniczej � Unibank SA z NORDEA BANK
POLSKA SA285

oraz przejêcie, na podstawie decyzji KNB z dnia 6 sierpnia 2001 roku,
Wielkopolskiego Banku Rolniczego SA286 przez ING Bank �l¹ski SA287.

W obszarze ubezpieczeñ w roku 2001 Minister Finansów wyda³
trzy zezwolenia na prowadzenie dzia³alno�ci ubezpieczeniowej, w tym
jedno dla g³ównego oddzia³u francuskiego zak³adu ubezpieczeñ w za-
kresie pozosta³ych ubezpieczeñ osobowych i ubezpieczeñ maj¹tkowych
(Cardif-Assurances Risques Divers SA288), jedno dla zak³adu ubezpie-
czeñ na ¿ycie (Signal Iduna ¯ycie Polska TU SA289) i jedno dla zak³a-
du ubezpieczeñ pozosta³ych osobowych i maj¹tkowych (Signal Iduna
Polska TU SA290). W ci¹gu ca³ego roku 2001 sprzeda¿ polis rozpoczê³y
trzy zak³ady ubezpieczeñ na ¿ycie (Wielkopolskie Towarzystwo Ubez-
pieczeñ Reasekuracyjnych i ¯yciowych CONCORDIA CAPITAL SA, Towarzy-
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stwo Ubezpieczeniowe Energo-¯ycie SA i Signal Iduna ¯ycie Polska
TU SA) oraz dwa g³ówne oddzia³y zagranicznych zak³adów ubezpie-
czeñ (Prevoir-Vie Groupe Prevoir SA w zakresie ubezpieczeñ na ¿ycie i
Cardif-Assurances Risques Divers SA w zakresie pozosta³ych ubezpie-
czeñ osobowych i ubezpieczeñ maj¹tkowych).

Na rynku funduszy emerytalnych w roku 2001 zniknê³y:
� Powszechne Towarzystwo Emerytalne �EPOKA� SA291, przejête przez

Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA,
� Arka-Invesco Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA292, przejête

przez Pocztowo-Bankowe Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA,
� Pioneer Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA293, przejête przez

Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA,
� Powszechne Towarzystwo Emerytalne H-M-C SA294, przejête przez

Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.

291 18 stycznia 2001 roku Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi zezwoli³ na
przejêcie zarz¹dzania OFE �EPOKA� przez Pekao Powszechne Towarzystwo Eme-
rytalne SA. 20 stycznia 2001 roku rozpoczê³a siê likwidacja OFE �EPOKA�. 22
stycznia 2001 roku Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi wyrazi³ zgodê
na przejêcie Towarzystwa przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.
W dniu 5 lutego 2001 roku 100% akcji Towarzystwa posiada³ Bank Pekao SA. 9
kwietnia 2001 roku zakoñczy³a siê likwidacja OFE �EPOKA�.

292 9 marca 2001 roku UNFE wyda³ decyzjê zezwalaj¹c¹ na po³¹czenie OFE �Pocz-
tylion� i Arka Invesco OFE przez przejêcie Towarzystwa przez Pocztowo-Banko-
we PTE SA. Likwidacja Arka Invesco OFE rozpoczê³a siê 10 maja 2001 roku. 11
czerwca 2001 roku zarejestrowano po³¹czenie aktywów Towarzystwa i Pocztowo-
Bankowego Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego SA. Likwidacja Arka Inve-
sco OFE nast¹pi³a 30 lipca 2001. 14 grudnia 2001 roku Towarzystwo zosta³o wy-
kre�lone z rejestru s¹dowego.

293 27 lutego 2001 roku Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA z³o¿y³o do
UNFE wniosek o wyra¿enie zgody na przejêcie zarz¹dzania aktywami Otwarte-
go Funduszu Emerytalnego Pioneer. 18 kwietnia 2001 roku UNFE wyda³ decyzjê,
zezwalaj¹c¹ na przejêcie zarz¹dzania Pioneer OFE przez Pekao Powszechne To-
warzystwo Emerytalne SA. 20 kwietnia 2001 roku rozpoczê³a siê likwidacja Pione-
er OFE. 23 lipca 2001 zakoñczy³a siê likwidacja Pioneer OFE. Towarzystwo zosta-
³o przejête przez Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA.

294 W czerwcu 2001 roku Towarzystwo zawar³o umowê z Pekao Powszechnym Towa-
rzystwem Emerytalnym SA o przejêciu zarz¹dzania Otwartym Funduszem Emery-
talnym �Rodzina�. 26 lipca 2001 roku Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytal-
nymi wyda³ decyzjê, zezwalaj¹c¹ na przejêcie zarz¹dzania OFE �Rodzina� przez
Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA. Z dniem 4 sierpnia 2001 roku Pe-
kao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA sta³o siê zarz¹dzaj¹cym funduszem
�Rodzina�. Likwidacja OFE �Rodzina� zosta³a zakoñczona 10 grudnia 2001 roku.
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Na rynku funduszy inwestycyjnych zezwolenie na prowadzenie
dzia³alno�ci uzyska³o Millenium Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych SA295. Zniknê³o natomiast PIONEER Pierwsze Polskie Towarzy-
stwo Funduszy Inwestycyjnych SA296, przejête przez PEKAO Towarzy-
stwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

Swoj¹ prezentacjê o instytucjach finansowych w Polsce zakoñczê
informacj¹ o dotychczasowych297 na nim zmianach, z którymi mieli�my
do czynienia w roku 2002, a mianowicie:
� 17 stycznia 2002 roku Minister Finansów wyda³ Towarzystwu

Ubezpieczeñ na ¯ycie Europa SA298 zezwolenie na prowadzenie
dzia³alno�ci w zakresie ubezpieczeñ ¿yciowych;

� 14 maja 2002 roku Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d udzie-
li³a Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Kredyt Banku SA ze-
zwolenia na prowadzenie dzia³alno�ci.

295 20 listopada 2001 roku Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d wyrazi³a zgodê
na prowadzenie dzia³alno�ci temu Towarzystwu.

296 W czerwcu 2001 roku podjêto decyzjê o po³¹czeniu Towarzystwa (jako przejmowa-
nym) z Pekao Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych SA (jako przejmuj¹cym).
Nowa firma zaczê³a funkcjonowaæ jako PIONEER PEKAO Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA. Rejestracja nowego Towarzystwa mia³a miejsce 3 lipca 2001
roku, co by³o równoznaczne z wykre�leniem Towarzystwa z rejestru s¹dowego.

297 To jest do 31 sierpnia 2002 roku.
298 20 lutego 2002 roku Towarzystwo zosta³o zarejestrowane w Krajowym Rejestrze

S¹dowym pod numerem 0000092396.
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Prezentacja kreacji polskiego rynku instytucji finansowych i proce-
sów konsolidacyjnych na nim zachodz¹cych wymaga pewnego uzupe-
³nienia. Uzupe³nienie to dotyczy instytucjonalnego �rodowiska ich
funkcjonowania. W tym obszarze obecne s¹ trzy grupy instytucji:
� instytucje nadzoru,
� instytucje o charakterze gwarancyjnym,
� instytucje samorz¹dowe.

Instytucje nadzoru

Instytucje nadzoru, które reguluj¹ poszczególne rynki instytucji fi-
nansowych, to przede wszystkim:
� Narodowy Bank Polski (NBP),
� Komisja Nadzoru Bankowego (KNB),
� Minister Finansów (MF),
� Komisja Nadzoru Ubezpieczeñ i Funduszy Emerytalnych (KNUiFE),
� Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d (KPWiG),
� Urz¹d Ochrony Konkurencji i Konsumentów (UOKiK).

Instytucje te, nie bêd¹c z definicji �instytucjami finansowymi�,
z pewno�ci¹ s¹ uczestnikami procesów, dotycz¹cych powstawania,
zmian konsolidacyjnych oraz likwidowania polskich instytucji finanso-
wych. Dla banków funkcje te sprawuje Narodowy Bank Polski i Komisja
Nadzoru Bankowego, dla ubezpieczycieli � Minister Finansów i Komisja
Nadzoru Ubezpieczeñ i Funduszy Emerytalnych, dla funduszy emerytal-
nych � Komisja Nadzoru Ubezpieczeñ i Funduszy Emerytalnych, dla
funduszy inwestycyjnych i domów maklerskich oraz dla wszystkich in-
stytucji, których papiery s¹ dopuszczone do publicznego obrotu � Komi-
sja Papierów Warto�ciowych i Gie³d. Istotne s¹ tak¿e funkcje sprawowa-
ne przez Urz¹d Ochrony Konkurencji i Konsumentów.

Poni¿ej prezentujê te instytucje.
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Narodowy Bank Polski (NBP)
Narodowy Bank Polski jest bankiem centralnym Rzeczypospolitej

Polskiej. Dzia³alno�æ NBP prowadzona jest na podstawie ustawy1 z
roku 1997. NBP posiada osobowo�æ prawn¹ i prawo u¿ywania pieczê-
ci z god³em pañstwowym. NBP nie podlega wpisowi do rejestru przed-
siêbiorstw pañstwowych. Dzia³alno�æ NBP jest prowadzona na obsza-
rze Rzeczypospolitej Polskiej. Siedzib¹ NBP jest Warszawa. Nie mo¿na
og³osiæ upad³o�ci NBP.

Podstawowym celem dzia³alno�ci NBP jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej
Rz¹du, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

Zgodnie z ustaw¹ do zadañ NBP nale¿y tak¿e:
� organizowanie rozliczeñ pieniê¿nych,
� prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi,
� prowadzenie dzia³alno�ci dewizowej w granicach okre�lonych

ustawami,
� prowadzenie bankowej obs³ugi bud¿etu pañstwa,
� regulowanie p³ynno�ci banków oraz ich refinansowanie,
� kszta³towanie warunków niezbêdnych dla rozwoju systemu banko-

wego,
� opracowywanie sprawozdawczego bilansu p³atniczego oraz bilan-

sów nale¿no�ci i zobowi¹zañ zagranicznych pañstwa,
� wykonywanie innych zadañ okre�lonych ustawami.

NBP przys³uguje wy³¹czne prawo emitowania znaków pieniê¿nych
Rzeczypospolitej Polskiej. NBP mo¿e byæ cz³onkiem miêdzynarodowych
instytucji finansowych i bankowych. NBP nie mo¿e byæ udzia³owcem
b¹d� akcjonariuszem innych osób prawnych, z wyj¹tkiem prowadz¹-
cych dzia³alno�æ us³ugow¹ wy³¹cznie na rzecz instytucji finansowych
i Skarbu Pañstwa. Ponadto NBP prowadzi rachunki:
� banków,
� bud¿etu pañstwa,
� Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
� innych osób prawnych, za zgod¹ Prezesa NBP.

1 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 o Narodowym Banku Polskim Dz. U. z 1997 nr140,
poz. 938 wraz ze zmian¹ Dz. U. z 1998 nr 160, poz.1063.
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Komisja Nadzoru Bankowego (KNB)
Nadzór nad dzia³alno�ci¹ banków, zgodnie z zapisami ustawowymi2

z roku 1997, sprawuje Komisja Nadzoru Bankowego. Decyzje i okre�lone
przez Komisjê zadania wykonuje i koordynuje wydzielony organizacyjnie
w strukturze NBP � Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego.

Do zadañ KNB nale¿y w szczególno�ci:
� okre�lanie zasad dzia³ania banków, zapewniaj¹cych bezpieczeñstwo

�rodków pieniê¿nych, zgromadzonych przez klientów w bankach,
� nadzorowanie banków w zakresie przestrzegania ustaw, statutu i in-

nych przepisów prawa oraz obowi¹zuj¹cych je norm finansowych,
� dokonywanie okresowych ocen stanu ekonomicznego banków i

przedstawianie ich Radzie Polityki Pieniê¿nej oraz wp³ywu polity-
ki pieniê¿nej, podatkowej i nadzorczej na ich rozwój,

� opiniowanie zasad organizacji nadzoru bankowego i ustalanie try-
bu jego wykonywania.
Ponadto do zadañ KNB nale¿y udzielanie zezwoleñ na utworzenie

banku oraz podejmowanie decyzji co do zawieszenia dzia³alno�ci ban-
ku i wnioskowanie o jego upad³o�æ. Komisja Nadzoru Bankowego
mo¿e podj¹æ decyzjê o ustanowieniu kuratora nadzoruj¹cego wykona-
nie programu naprawczego przez bank, znajduj¹cy siê w trudnej sytu-
acji ekonomicznej. Je¿eli zarz¹d takiego banku nie przeka¿e programu
postêpowania naprawczego albo, gdy realizacja tego programu oka¿e
siê nieskuteczna, KNB mo¿e podj¹æ decyzjê o ustanowieniu zarz¹du
komisarycznego na czas realizacji programu postêpowania naprawcze-
go. KNB mo¿e podj¹æ decyzjê o przejêciu banku przez inny bank, za
zgod¹ banku przejmuj¹cego, likwidacji banku, wyst¹pieniu do Rady
Ministrów o likwidacjê banku � w przypadku banku pañstwowego. Je-
¿eli wed³ug bilansu aktywa banku nie wystarczaj¹ na zaspokojenie jego
zobowi¹zañ, KNB podejmuje decyzjê o zawieszeniu dzia³alno�ci ban-
ku, a nastêpnie decyzjê o jego przejêciu przez inny bank, za zgod¹ ban-
ku przejmuj¹cego, albo wystêpuje do w³a�ciwego s¹du wojewódzkiego
z wnioskiem o og³oszenie upad³o�ci, o czym zawiadamia Bankowy
Fundusz Gwarancyjny. Uprawnienie do ¿¹dania og³oszenia upad³o�ci
banku przys³uguje wy³¹cznie KNB.

2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 o Narodowym Banku Polskim Dz. U. z 1997 nr140,
poz. 938 wraz ze zmian¹ Dz. U. z 1998 nr 160, poz.1063, Ustawa z dnia 29 sierp-
nia 1997 Prawo bankowe Dz. U. z  2002 nr 72, poz. 665 - tekst jednolity.
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KNB mo¿e udzielaæ Komisji Papierów Warto�ciowych i Gie³d, Urzê-
dowi Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi oraz Pañstwowemu
Urzêdowi Nadzoru Ubezpieczeniowego informacji niezbêdnych tym or-
ganom do wykonywania ich zadañ w zakresie nadzoru nad przestrze-
ganiem prawa i zasad uczciwego obrotu na rynku papierów warto�cio-
wych w dzia³alno�ci funduszy emerytalnych i rynku ubezpieczenio-
wym. Zasady i tryb udzielania tych informacji okre�lone s¹ w porozu-
mieniu KNB z wymienionymi organami nadzoru. Na podstawie usta-
wy3 z roku 1997 KNB powo³uje powiernika i jego zastêpcê w banku hi-
potecznym po zasiêgniêciu opinii zarz¹du tego banku. Ponadto KNB
mo¿e okre�liæ, w drodze uchwa³y, szczegó³owe zasady, dotycz¹ce wy-
posa¿enia banków hipotecznych w kapita³ za³o¿ycielski.

Minister Finansów (MF)
W stosunku do banków Minister Finansów posiada uprawnienia

do uzgodnienia przeprowadzonego przez Komisjê Nadzoru Bankowe-
go w procedurze wydawania zezwolenia na utworzenie banku spó-
³dzielczego lub banku w formie spó³ki akcyjnej, a tak¿e na utworzenie
oddzia³u lub przedstawicielstwa banku zagranicznego w Polsce, do
wydawania zezwolenia do utworzenia oddzia³u banku krajowego za
granic¹ oraz do wystêpowania do Komisji Nadzoru Bankowego z
wnioskiem o podjêcie czynno�ci nadzorczych nad bankiem lub zasto-
sowanie okre�lonych �rodków w ramach sprawowanego nadzoru. Po-
nadto MF sprawuje nadzór nad dzia³alno�ci¹ Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego w oparciu o kryterium legalno�ci i zgodno�ci ze sta-
tutem.

Znacznie szerszy jest zakres uprawnieñ MF, wynikaj¹cy z ustawy
o dzia³alno�ci ubezpieczeniowej. Dzia³alno�æ ubezpieczeniowa bezpo-
�rednia i reasekuracyjna mo¿e byæ prowadzona wy³¹cznie za zezwole-
niem MF. Statut spó³ki akcyjnej, prowadz¹cej dzia³alno�æ ubezpiecze-
niow¹, i wszelkie jego zmiany podlegaj¹, przed zarejestrowaniem, za-
twierdzeniu przez MF.

Nabywca akcji lub praw z akcji spó³ki prowadz¹cej dzia³alno�æ
ubezpieczeniow¹ jest obowi¹zany:

3 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 o listach zastawnych i bankach hipotecznych Dz.
U. z 1997 nr 140, poz. 940; wraz ze zmianami.
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� powiadomiæ MF, w ci¹gu 7 dni od dnia nabycia, o nabyciu akcji
zak³adu ubezpieczeñ w ilo�ci zapewniaj¹cej przekroczenie 10% g³o-
sów na walnym zgromadzeniu,

� uzyskaæ zgodê MF na nabycie akcji lub praw z akcji zak³adu ubez-
pieczeñ, zapewniaj¹cych przekroczenie odpowiednio 25%, 33%,
50%, 66%, 75% g³osów na walnym zgromadzeniu.
MF obowi¹zany jest wydaæ decyzjê w terminie 30 dni od chwili

z³o¿enia przez nabywcê wniosku o zgodê na nabycie akcji. MF mo¿e
odmówiæ zgody na nabycie akcji lub praw z akcji zak³adu ubezpieczeñ,
je¿eli:
� nabywca nie daje rêkojmi prowadzenia spraw zak³adu ubezpieczeñ

w sposób nale¿ycie zabezpieczaj¹cy interesy ubezpieczonych,
� �rodki przeznaczone na nabycie akcji pochodz¹ z kredytu lub po-

¿yczki albo s¹ w jakikolwiek inny sposób obci¹¿one,
� zagra¿a to wa¿nym interesom gospodarczym pañstwa.

Komisja Nadzoru Ubezpieczeñ i Funduszy Emerytalnych (KNUiFE)
Nadzorem nad funduszami emerytalnymi oraz zak³adami ubezpie-

czeñ zajmuje siê w Polsce Komisja Nadzoru Ubezpieczeñ i Funduszy
Emerytalnych (KNUiFE), która funkcjonuje od 1 kwietnia 20024 .

� fundusze emerytalne
Uprzednio funkcje nadzorcze w zakresie funduszy emerytalnych

sprawowa³ Urz¹d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), któ-
ry zosta³ utworzony w celu ochrony interesów cz³onków otwartych fun-
duszy emerytalnych i uczestników pracowniczych programów emerytal-
nych. Ustawa5  powo³a³a do ¿ycia Urz¹d Nadzoru nad Funduszami
Emerytalnymi (UNFE) jako centralny organ administracji rz¹dowej. Obec-
nie zadaniem ustawowym KNUiFE jest wspó³dzia³anie z organami ad-
ministracji rz¹dowej, Narodowym Bankiem Polskim, Zak³adem Ubezpie-
czeñ Spo³ecznych oraz ze zwi¹zkami pracodawców, zwi¹zkami zawodo-
wymi, a tak¿e udzielanie informacji, w okre�lonym zakresie, Komisji Pa-
pierów Warto�ciowych i Gie³d i Narodowemu Bankowi Polskiemu.

4 Na podstawie ustawy z dnia 1 marca 2002 o zmianach w organizacji i funkcjono-
waniu centralnych organów administracji rz¹dowej i jednostek im podporz¹dkowa-
nych oraz o zmianie niektórych ustaw Dz. U. z 2002 nr 25, poz. 253.

5 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych Dz. U. z 1997 nr 139, poz. 934 wraz ze zmianami.
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Nadzór nad KNUiFE sprawuje Prezes Rady Ministrów. Zadaniem
KNUiFE jest ochrona interesów cz³onków funduszy oraz uczestników
pracowniczych programów emerytalnych, co realizowane jest poprzez:
� sprawowanie nadzoru nad dzia³alno�ci¹ funduszy,
� inspirowanie, organizowanie i podejmowanie dzia³añ, maj¹cych na

celu zapewnienie rozwoju systemu funduszy w Polsce,
� sprawowanie nadzoru nad funkcjonowaniem pracowniczych pro-

gramów emerytalnych,
� pog³êbianie wiedzy spo³eczeñstwa na temat celów i zasad dzia³al-

no�ci funduszy, ze szczególnym uwzglêdnieniem praw, przys³ugu-
j¹cych ich cz³onkom,

� pog³êbianie wiedzy spo³eczeñstwa na temat celów i zasad funkcjo-
nowania pracowniczych programów emerytalnych, ze szczególnym
uwzglêdnieniem praw uczestników takich programów,

� wspó³dzia³anie z organami administracji rz¹dowej, Narodowym
Bankiem Polskim, Zak³adem Ubezpieczeñ Spo³ecznych, towarzy-
stwami, podmiotami dzia³aj¹cymi na rzecz funduszy oraz zwi¹zka-
mi pracodawców, zwi¹zkami zawodowymi i innymi organizacjami
spo³ecznymi w zakresie kszta³towania polityki pañstwa, zapewnia-
j¹cej bezpieczny rozwój funduszy i pracowniczych programów eme-
rytalnych,

� udzielanie informacji Narodowemu Bankowi Polskiemu w zakresie
niezbêdnym do wykonywania nadzoru nad bankami, pe³ni¹cymi
funkcje depozytariuszy, i bankami, bêd¹cymi akcjonariuszami to-
warzystw,

� udzielanie informacji Komisji Papierów Warto�ciowych i Gie³d w
zakresie niezbêdnym do wykonywania nadzoru nad dzia³alno�ci¹
Krajowego Depozytu,

� podejmowanie innych dzia³añ przewidzianych przepisami  ustawy.

� zak³ady ubezpieczeñ
Na podstawie nowelizacji z roku 1995 ustawy6  z roku 1990 w dniu

1 lutego 1996 roku utworzono Pañstwowy Urz¹d Nadzoru Ubezpie-
czeñ jako centralny organ administracji pañstwowej. Od 1 kwietnia
2002 roku jego funkcje przejê³a Komisja Nadzoru Ubezpieczeñ i Fun-

6 Ustawa z dnia 28 lipca 1990 o dzia³alno�ci ubezpieczeniowej, Dz. U. z 1996 nr
11, poz. 62 � tekst jednolity wraz ze zmianami.
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duszy Emerytalnych. Zadaniem nadzoru wykonywanego obecnie przez
KNUiFE jest ochrona interesów osoby ubezpieczonej i zapobieganie
sytuacji, w której zak³ad ubezpieczeñ nie bêdzie w stanie wyp³acaæ
ubezpieczonemu nale¿nego �wiadczenia. Nadzór nad dzia³alno�ci¹
zak³adów ubezpieczeñ i po�redników ubezpieczeniowych polega w
szczególno�ci na:
� podejmowaniu dzia³añ, maj¹cych na celu zapewnienie prawid³o-

wego funkcjonowania rynku ubezpieczeñ i ochronê ubezpieczo-
nych,

� wydawaniu zezwoleñ na prowadzenie dzia³alno�ci brokerskiej i
agencyjnej,

� kontroli prowadzenia dzia³alno�ci przez  zak³ady ubezpieczeñ i
brokerów,

� podejmowaniu innych dzia³añ, przewidzianych w ustawie.

Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d (KPWiG)
Komisja Papierów Warto�ciowych zaczê³a funkcjonowaæ na podsta-

wie ustawy7  z roku 1991. Pierwsze posiedzenie Komisji Papierów War-
to�ciowych odby³o siê 3 czerwca 1991 roku. G³ównym zadaniem Komi-
sji by³o stworzenie i stymulowanie rozwoju rynku kapita³owego w Pol-
sce. Obecnie, ze zmienion¹ nazw¹, Komisja Papierów Warto�ciowych i
Gie³d funkcjonuje na bazie ustawy8 z roku 1997. Wedle tej ustawy
 KPWiG jest centralnym organem administracji rz¹dowej w zakresie pu-
blicznego obrotu, dzia³alno�ci gie³d towarowych, gie³dowych izb rozra-
chunkowych, maklerów gie³d towarowych, podmiotów, prowadz¹cych
przedsiêbiorstwa maklerskie na rynku towarów gie³dowych oraz dzia-
³alno�ci domów sk³adowych i podmiotów prowadz¹cych przedsiêbior-
stwa sk³adowe. Nadzór nad dzia³alno�ci¹ Komisji sprawuje Prezes
Rady Ministrów. Do zadañ KPWiG nale¿y:
� sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regu³ uczciwego obro-

tu i konkurencji w zakresie publicznego obrotu oraz nad zapewnie-
niem powszechnego dostêpu do rzetelnych informacji na rynku pa-
pierów warto�ciowych,

7 Ustawa z dnia 22 marca 1991 Prawo o publicznym obrocie papierami warto�cio-
wymi i funduszach powierniczych.

8 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 Prawo o publicznym obrocie papierami warto�cio-
wymi Dz. U. z  2002  nr 49, poz. 447 � tekst jednolity.
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� inspirowanie, organizowanie i podejmowanie dzia³añ, zapewniaj¹-
cych sprawne funkcjonowanie rynku papierów warto�ciowych oraz
ochronê inwestorów,

� wspó³dzia³anie z innymi organami administracji rz¹dowej, NBP
oraz instytucjami i uczestnikami publicznego obrotu w zakresie
kszta³towania polityki gospodarczej pañstwa, zapewniaj¹cej rozwój
rynku papierów warto�ciowych,

� upowszechnianie wiedzy o zasadach funkcjonowania rynku papie-
rów warto�ciowych,

� przygotowywanie projektów aktów prawnych, zwi¹zanych z funk-
cjonowaniem rynku papierów warto�ciowych,

� podejmowanie innych dzia³añ, przewidzianych przepisami ustawy.
Zgody KPWiG wymaga wprowadzenie papierów warto�ciowych

do publicznego obrotu. Ponadto KPWiG nadaje uprawnienia maklera
papierów warto�ciowych i doradcy inwestycyjnego oraz udziela zezwo-
leñ na prowadzenie dzia³alno�ci maklerskiej. Uzyskanie uprawnieñ do
wykonywania zawodu maklera nastêpuje z dniem wpisu na listê ma-
klerów, a doradcy � z dniem wpisu na listê doradców. Prowadzenie
dzia³alno�ci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej wyma-
ga zezwolenia KPWiG, wydanego na wniosek zainteresowanego pod-
miotu. KPWiG posiada tak¿e uprawnienia do wydawania zgody (lub
nie) na nabywanie akcji spó³ek publicznych w liczbie, powoduj¹cej
osi¹gniêcie lub przekroczenie odpowiednio 25%, 33% lub 50% ogólnej
liczby g³osów na walnym zgromadzeniu.

Urz¹d Ochrony Konkurencji i Konsumentów (UOKiK)
Zgodnie z ustaw¹9 z roku  2000 o ochronie konkurencji i konsumen-

tów Prezes Urzêdu Ochrony Konkurencji i Konsumentów jest central-
nym organem administracji rz¹dowej, w³a�ciwym w sprawach ochrony
konkurencji i konsumentów. Je¿eli ³¹czny obrót przedsiêbiorców,
uczestnicz¹cych w koncentracji w roku obrotowym, poprzedzaj¹cym
rok zg³oszenia, przekracza równowarto�æ 50,0 mln euro, zamiar takiej
koncentracji podlega zg³oszeniu Prezesowi Urzêdu.

9 Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 o ochronie konkurencji i konsumentów Dz. U. z
2000 nr 122, poz. 1319.
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Instytucje o charakterze gwarancyjnym

Do tej grupy zaliczymy:
� Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG),
� Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny (UFG).

Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG)
BFG powsta³ na podstawie ustawy10  z roku 1994 BFG, posiada oso-

bowo�æ prawn¹. Siedzib¹ BFG jest Warszawa. Rada Ministrów na
uzgodniony wniosek ministra w³a�ciwego do spraw instytucji finanso-
wych i Prezesa Narodowego Banku Polskiego nadaje BFG statut, okre-
�laj¹cy szczegó³owo jego zadania, sposób organizacji oraz zasady go-
spodarki finansowej. Nadzór nad dzia³alno�ci¹ BFG sprawuje minister
w³a�ciwy do spraw instytucji finansowych w oparciu o kryterium le-
galno�ci i zgodno�ci ze statutem.

Do zadañ BFG w zakresie funkcjonowania systemów obowi¹zko-
wego i umownego gwarantowania zgromadzonych �rodków pieniê¿-
nych nale¿y:
� okre�lanie na dany rok wysoko�ci �rodków, wyodrêbnionych przez

podmioty objête systemem gwarantowania, w zwi¹zku z obowi¹z-
kiem tworzenia funduszu ochrony �rodków gwarantowanych,

� wykonywanie obowi¹zków, wynikaj¹cych z gwarantowania �rod-
ków pieniê¿nych na zasadach okre�lonych w ustawie,

� gromadzenie i analizowanie informacji o podmiotach, objêtych sys-
temem gwarantowania,

� nadzór nad umownym systemem gwarantowania �rodków pieniê¿-
nych.
Ponadto do zadañ BFG w zakresie udzielania pomocy podmio-

tom, objêtym systemem gwarantowania nale¿y:
� udzielanie zwrotnej pomocy finansowej w przypadku powstania

niebezpieczeñstwa niewyp³acalno�ci b¹d� na nabycie akcji lub
udzia³ów banków oraz kontrola nad prawid³owo�ci¹ wykorzysta-
nia tej pomocy,

� nabywanie wierzytelno�ci banków, w których powsta³o niebezpie-
czeñstwo niewyp³acalno�ci,

10 Ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym Dz. U. z
2000 nr 9, poz. 131 � tekst jednolity wraz ze zmianami.
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� okre�lanie wysoko�ci obowi¹zkowych op³at rocznych, wnoszonych
przez podmioty, objête systemem gwarantowania na rzecz BFG,

� kontrola realizacji programu postêpowania naprawczego podmiotu,
objêtego systemem gwarantowania w sytuacjach okre�lonych w
ustawie.
Objêcie �rodków pieniê¿nych na rachunkach bankowych obowi¹z-

kowym systemem gwarantowania nastêpuje:
� w stosunku do �rodków pieniê¿nych, zgromadzonych na rachun-

kach bankowych � w dniu wej�cia w ¿ycie ustawy,
� w stosunku do �rodków pieniê¿nych, zgromadzonych na rachun-

kach bankowych po dniu wej�cia w ¿ycie ustawy � w dniu wp³aty
na rachunek bankowy.
Obowi¹zkowy system gwarantowania �rodków pieniê¿nych

obejmuje �rodki gwarantowane do wysoko�ci (³¹cznie z odsetkami
naliczonymi do dnia spe³nienia warunków gwarancji):
� równowarto�ci w z³otych 1.000 EURO � w 100%,
� przekraczaj¹cej równowarto�æ w z³otych 1.000 EURO, a nieprzekra-

czaj¹cej równowarto�ci w z³otych 18.000 EURO � w 90%.
Ustawa przewiduje zmianê kwoty gwarantowanej do poziomu

równowarto�ci 22.500 EURO w roku 2003.
Kwoty, o których mowa, okre�laj¹ maksymaln¹ wysoko�æ roszczeñ

deponenta w stosunku do BFG, niezale¿nie od tego, w jakiej wysoko�ci
i na ilu rachunkach posiada³ deponent �rodki pieniê¿ne w danym ban-
ku. Roszczenia z tytu³u gwarancji przedawniaj¹ siê po up³ywie 5 lat od
dnia spe³nienia warunków gwarancji.

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny (UFG)
UFG funkcjonuje na podstawie ustawy dzia³alno�ci ubezpieczenio-

wej. Fundusz ma osobowo�æ prawn¹. Siedzib¹ Funduszu jest miasto sto-
³eczne Warszawa. Fundusz ma prawo wystawiania tytu³u wykonawcze-
go w rozumieniu przepisów o postêpowaniu egzekucyjnym w admini-
stracji w zakresie egzekucji op³at. Do zadañ Funduszu nale¿y wyp³aca-
nie odszkodowañ i �wiadczeñ z tytu³u ubezpieczenia obowi¹zkowego:
l za szkodê na osobie, gdy szkoda wyrz¹dzona zosta³a w okoliczno-

�ciach uzasadniaj¹cych odpowiedzialno�æ cywiln¹:
� posiadacza pojazdu lub kieruj¹cego pojazdem mechanicznym, a

nie ustalono ich to¿samo�ci i nie zidentyfikowano pojazdu,
� rolnika, a nie ustalono jego to¿samo�ci,
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l za szkodê na mieniu i osobie, gdy:
� posiadacz zidentyfikowanego pojazdu mechanicznego, którego

ruchem szkodê tê wyrz¹dzono, nie by³ ubezpieczony ubezpie-
czeniem obowi¹zkowym,

� rolnik lub osoba pracuj¹ca w jego gospodarstwie rolnym wyrz¹-
dzili szkodê pozostaj¹c¹ w zwi¹zku z prowadzeniem gospodar-
stwa rolnego, a rolnik nie mia³ ubezpieczenia obowi¹zkowego.

Dochodami Funduszu s¹:
� wp³aty zak³adów ubezpieczeñ prowadz¹cych dzia³alno�æ w zakre-

sie ubezpieczeñ,
� dochody z lokat �rodków Funduszu,
� wp³ywy z tytu³u op³at,
� wp³aty zak³adów ubezpieczeñ, prowadz¹cych ubezpieczenia w

dziale I (ubezpieczenia na ¿ycie), w przypadku  og³oszenia upad³o-
�ci zak³adu ubezpieczeñ, prowadz¹cego dzia³alno�æ ubezpieczenio-
w¹ w tym zakresie.

Instytucje samorz¹dowe

Do grupy instytucji samorz¹dowych zaliczymy:
� Zwi¹zek Banków Polskich (ZBB),
� Polsk¹ Izbê Ubezpieczeñ (PIU),
� Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (STFI),
� Izbê Gospodarcz¹ Towarzystw Emerytalnych (IGTE),
� Izbê Domów Maklerskich (IDM),
� Zwi¹zek Maklerów i Doradców (ZMD).

Zwi¹zek Banków Polskich (ZBB) www.zbp.pl
Zwi¹zek Banków Polskich jest dobrowoln¹ i samorz¹dow¹ organiza-

cj¹ banków, dzia³aj¹c¹ na podstawie ustawy z dnia 30 maja 1989 roku o
izbach gospodarczych. Podstawowym zadaniem Zwi¹zku jest reprezento-
wanie i ochrona wspólnych interesów cz³onków Zwi¹zku. Zwi¹zek Ban-
ków Polskich odgrywa wa¿n¹ rolê jako organizator prac standaryzacyjno-
normalizacyjnych w bankowo�ci. Ponadto pod patronatem Zwi¹zku dzia-
³aj¹ liczne grupy robocze, zajmuj¹ce siê problematyk¹ systemu p³atniczego,
a w szczególno�ci kartami p³atniczymi, bankowo�ci¹ elektroniczn¹ i pole-
ceniem zap³aty. Innym przyk³adem aktywno�ci ZBB jest Biuro Informacji
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Kredytowej SA (BIK SA), które jest spó³k¹ akcyjn¹, za³o¿on¹ przez 21 naj-
wiêkszych polskich banków oraz Zwi¹zek Banków Polskich.

Polska Izba Ubezpieczeñ (PIU) www.piu.com.pl
Polska Izba Ubezpieczeñ jest organizacj¹ ubezpieczeniowego samo-

rz¹du gospodarczego, powsta³¹ na mocy ustawy11 w 1990 roku. Pocz¹t-
kowo by³a dobrowolnym zrzeszeniem ubezpieczycieli. Od 1995 roku
przynale¿no�æ do Izby jest obligatoryjna i powstaje z chwil¹ podjêcia
przez zak³ad ubezpieczeñ dzia³alno�ci ubezpieczeniowej. Izba ma oso-
bowo�æ prawn¹. Siedzib¹ Izby jest miasto sto³eczne Warszawa.

Do zadañ Izby nale¿y w szczególno�ci:
� reprezentowanie zak³adów ubezpieczeñ wobec organów w³adzy i

administracji pañstwowej oraz podejmowanie dzia³añ w celu
ochrony ich interesów,

� wyra¿anie opinii o projektach aktów prawnych, dotycz¹cych dzia-
³alno�ci ubezpieczeniowej oraz wspó³dzia³anie na wniosek w³a�ci-
wych podmiotów przy ich opracowywaniu,

� wspó³dzia³anie z organem nadzoru ubezpieczeniowego w zakresie
wynikaj¹cym z przepisów ustawy,

� wspó³dzia³anie z organizacjami i stowarzyszeniami krajowymi i
zagranicznymi w zakresie ubezpieczeñ,

� stwarzanie mo¿liwo�ci polubownego i pojednawczego rozstrzyga-
nia sporów miêdzy cz³onkami Izby,

� kszta³towanie i upowszechnianie zasad etyki zawodowej w dzia-
³alno�ci ubezpieczeniowej,

� sprawowanie pieczy nad przestrzeganiem zasad uczciwej konku-
rencji na rynku ubezpieczeniowym.

Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (STFI)
www.stfi.com.pl
Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych jest organiza-

cj¹ samorz¹dow¹ towarzystw funduszy inwestycyjnych. Cz³onkostwo w
Stowarzyszeniu jest dobrowolne. G³ównymi celami dzia³ania STFI s¹:
� reprezentowanie �rodowiska towarzystw funduszy inwestycyjnych,
� wspieranie rozwoju towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce,
� upowszechnianie wiedzy o funduszach inwestycyjnych,

11 Ustawa z dnia 28 lipca 1990 o dzia³alno�ci ubezpieczeniowej, Dz. U. z 1996 nr
11, poz. 62 tekst jednolity  wraz ze zmianami.
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� rozwijanie i doskonalenie zasad etyki zawodowej specjalistów
zwi¹zanych z zarz¹dzaniem funduszami inwestycyjnymi.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych (IGTE)
www.igte.com.pl
Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych powsta³a 28 maja

1999 roku. Podstaw¹ prawn¹ dzia³alno�ci Izby jest ustawa z dnia 30
maja 1989 roku o Izbach Gospodarczych oraz statut przyjêty przez
cz³onków Izby. Izba jest organizacj¹ samorz¹du gospodarczego i obec-
nie zrzesza 15 funduszy emerytalnych.

Podstawowym celem dzia³alno�ci Izby jest ugruntowywanie zaufa-
nia spo³ecznego do nowego systemu emerytur, �ci�le wi¹¿¹cego emerytu-
ry z wysoko�ci¹ sk³adek. W³a�nie idea dzia³ania na rzecz powodzenia
reformy systemu emerytalnego w Polsce, a przede wszystkim w³a�ciwe-
go jej rozumienia leg³a u podstaw powo³ania organizacji, reprezentuj¹cej
wspólne interesy towarzystw emerytalnych. Interesy te Izba prezentuje
wobec organów pañstwowych i samorz¹du terytorialnego, uczestnicz¹c
poprzez oddelegowanych swoich przedstawicieli � w zespo³ach konsul-
tacyjnych na temat tworzonych projektów aktów prawnych i projektów
praktycznych rozwi¹zañ, dotycz¹cych systemu emerytalnego. Istotnym
elementem w dzia³alno�ci Izby jest równie¿ przygotowanie i publikacja
materia³ów informacyjnych o charakterze edukacyjno � promocyjnym. 

Izba Domów Maklerskich (IDM) www.idm.com.pl
Izbê Domów Maklerskich zawi¹zano w 1996 roku. Wraz z zarejestrowa-

niem Izby w dniu 29 listopada 1996 roku uleg³ samorozwi¹zaniu Zespó³
Domów Maklerskich Zwi¹zku Banków Polskich � pierwsza forma �rodowi-
skowego zorganizowania siê przedsiêbiorstw maklerskich. Historia samo-
rz¹dno�ci domów maklerskich to bardzo z³o¿ony temat, o specyficznych,
czêsto dla osób spoza tego �rodowiska niezrozumia³ych i bardzo skompli-
kowanych uwarunkowaniach. W 1991 roku ustawodawca przewidzia³ dla
powstaj¹cego regulowanego rynku kapita³owego tylko jeden samorz¹d �
obowi¹zkowy zwi¹zek maklerów i to bardzo �ci�le podporz¹dkowany oraz
nadzorowany przez Komisjê Papierów Warto�ciowych. W Polsce zawód
maklera nie by³ i nie jest zawodem wolnym � dzia³alno�æ maklersk¹ wyko-
nuj¹ i odpowiadaj¹ za ni¹ domy maklerskie. Same domy maklerskie, dla
których ówcze�nie ustawa nie przewidywa³a samorz¹du gospodarczego,
zaczê³y poszukiwaæ w³asnej formu³y samoorganizacji. Próbowano zaradziæ
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narastaj¹cej s³abo�ci rozproszonego �rodowiska domów maklerskich, w któ-
rym dodatkowo coraz ostrzej zaczê³y dominowaæ ró¿norodne podzia³y.
Uda³o siê skupiæ �rodowisko wokó³ projektu, z którego zrodzi³ siê Zespó³
Domów Maklerskich ZBP. ZDM ZBP odegra³ dla domów maklerskich bar-
dzo pozytywn¹ rolê, choæ mo¿liwo�ci jego oddzia³ywania na kszta³towanie
otoczenia prawnego i gospodarczego domów maklerskich by³y bardzo ogra-
niczone. Tak samo by³y mocno ograniczone mo¿liwo�ci oddzia³ywania Ze-
spo³u na swoich cz³onków. Koegzystuj¹c w ZDM, domy maklerskie zaczê-
³y lepiej dostrzegaæ pozytywy integracji i wspó³pracy w imiê wspólnych in-
teresów. Zrozumiano i coraz mocniej odczuwano, ¿e, maj¹c swojego grupo-
wego reprezentanta, domy maklerskie staj¹ siê bardziej licz¹cym siê partne-
rem dla podstawowych instytucji, maj¹cych realny wp³yw na kszta³towanie
polskiego rynku kapita³owego. Nowelizacja w grudniu 1993 roku ustawy
Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi stworzy³a mo¿li-
wo�æ tworzenia przez to �rodowisko izb gospodarczych. Dwa lata pó�niej
zrzeszone w ZDM ZBP domy maklerskie rozpoczê³y prace nad ewolucyj-
nym przekszta³ceniem Zespo³u w izbê gospodarcz¹. Zdecydowana wiêk-
szo�æ domów maklerskich uwa¿a³a, ¿e celem �rodowiska powinno byæ
stworzenie jednej silnej, wiarygodnej i reprezentatywnej organizacji. Decyzje
o samorozwi¹zaniu ZDM ZBP i powo³aniu Izby Domów Maklerskich by³y
wyrazem dojrza³o�ci i odpowiedzialno�ci tego �rodowiska, choæ jednocze-
�nie by³o to ryzyko gro¿¹ce g³êbokim roz³amem �rodowiska i utrat¹ czego�,
co ju¿ funkcjonowa³o oraz w jakim� zakresie sprawdza³o siê. To ryzyko
op³aci³o siê i domy maklerskie wykaza³y, ¿e tam, gdzie chodzi nie tylko o
wspólny �rodowiskowy interes, ale i o wspó³odpowiedzialno�æ za bezpie-
czeñstwo oraz rozwój rynku, domy maklerskie potrafi¹ wznie�æ siê ponad
partykularne d¹¿enia. Domom maklerskim zale¿a³o na autentycznej organi-
zacji samorz¹dowej, wiêc przynale¿no�æ do IDM jest dobrowolna. �rodowi-
sko doprowadzi³o do wyeliminowania z ówczesnego projektu nowego Pra-
wa o publicznym obrocie zamierzonego przez projektodawcê zapisu o obli-
gatoryjnym uczestnictwie domów maklerskich w takiej izbie. Powo³anie w
1996 roku w³asnej izby gospodarczej otworzy³o zupe³nie nowy rozdzia³ w
samoorganizowaniu siê tego �rodowiska i jego mo¿liwo�ci oddzia³ywania
na obszary obejmowane celami i zadaniami Izby Domów Maklerskich.

Podstawowe cele i zadania Izby to:
� udzia³ w tworzeniu otoczenia prawnego i gospodarczego, korzyst-

nego dla kumulacji i aktywizacji kapita³u, sprzyjaj¹cego pobudza-
niu zachowañ proinwestycyjnych,
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� wspó³praca z administracj¹ rz¹dow¹ i instytucjami rynku kapita³o-
wego w inicjowaniu, opracowywaniu i doskonaleniu regulacji, do-
tycz¹cych rynku kapita³owego oraz przeciwdzia³anie regulacjom
uznanym przez cz³onków Izby za szkodliwe dla rynku,

� doskonalenie funkcji samoregulacyjnej oraz rozszerzanie kompeten-
cji Izby, miêdzy innymi poprzez przejmowanie uprawnieñ o cha-
rakterze regulacyjnym od organów administracji rz¹dowej,

� pog³êbianie i utrwalanie wiêzi pomiêdzy cz³onkami Izby, dba³o�æ o
zachowanie �rodowiskowego charakteru organizacji oraz kierowa-
nie siê wspó³odpowiedzialno�ci¹ za bezpieczeñstwo i rozwój ryn-
ku papierów warto�ciowych,

� zapewnienie równoprawnej ochrony interesów cz³onków Izby,
� ochrona uczestników obrotu papierami warto�ciowymi poprzez

wprowadzenie i stosowanie zasad dobrej praktyki domów makler-
skich oraz rozwi¹zañ systemowych na rzecz bezpieczeñstwa i sta-
bilno�ci rynku kapita³owego,

� inicjowanie oraz uczestniczenie w pracach studialnych i edukacyj-
nych, dotycz¹cych rozwoju polskiego rynku kapita³owego i polskiej
gospodarki,

� kreowanie strategii rozwoju przedsiêbiorstw maklerskich w kontek-
�cie kszta³towania modelu bankowo�ci inwestycyjnej,

� dzia³alno�æ edukacyjno-szkoleniowa na rzecz podnoszenia profe-
sjonalizmu cz³onków Izby,

� kszta³towanie w opinii publicznej wizerunku profesjonalnej i we-
wnêtrznie spójnej organizacji, reprezentuj¹cej interesy �rodowisko-
we, szczególnie poprzez promowanie dzia³alno�ci Izby i utrzymy-
wanie sta³ych kontaktów z mass mediami.

Zwi¹zek Maklerów i Doradców (ZMD)
Zwi¹zek Maklerów i Doradców jest organizacj¹, skupiaj¹c¹ osoby,

posiadaj¹ce pañstwowe licencje maklerów b¹d� doradców inwestycyj-
nych. Dzia³a na podstawie ustawy o stowarzyszeniach i ma umocowa-
nie w ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi.
Podstawowymi celami i zadaniami Zwi¹zku jest ochrona interesów
jego cz³onków, kszta³towanie zwyczajów obrotu papierami warto�cio-
wymi i zasad etyki zawodowej maklerów i doradców.
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Wspó³czesny bank (2000), praca zbiorowa pod redakcj¹ W³adys³awa
L. Jaworskiego, Poltext, Warszawa;

Zaleska M. (1999), Polski nadzór bankowy i regulacje przez niego tworzone �
kierunki zmian, w: �Banki polskie u progu XXI wieku�, Praca zbiorowa
pod redakcj¹ W³. L. Jaworskiego, POLTEXT, Warszawa 1999: 197-214;

Zawadzki P. (1999), Rozwój gie³dowego rynku instrumentów pochodnych
jako niezbêdny element zarz¹dzania ryzykiem finansowym przez banki
w Polsce, w: �Banki polskie u progu XXI wieku�, Praca zbiorowa pod
redakcj¹ W³. L. Jaworskiego, POLTEXT, Warszawa 1999: 61-76.
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Bank Handlowy w Warszawie SA

Bank Handlowy w Warszawie SA
za³o¿enie 1870-04-13
rejestracja 1932-03-29

Bank Handlowy w Warszawie SA

CITIBANK (Poland) SA
rejestracja 1991-11-09
likwidacja 2001-02-28

przejêcie przez Bank Handlowy w Warszawie SA
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Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA

Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA
rejestracja 1990-07-20

Bank Energetyki SA
rejestracja 1990-07-18
likwidacja 1999-11-22

przejêcie przez 
Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA

Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA

Bank Cukrownictwa �Cukrobank� SA
rejestracja 1990-09-14
likwidacja 2002-09-30

przejêcie przez 
Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA

Bank Inicjatyw Spo³eczno-Ekonomicznych SA
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Bank Polska Kasa Opieki SA

Bank Polska Kasa Opieki SA
rejestracja 1929-10-29

Bank Polska Kasa Opieki Spó³ka Akcyjna � Grupa Pekao SA
zmiana nazwy 1996-11-25

Powszechny Bank Gospodarczy
za³o¿enie 1988-04-11
rejestracja 1989-02-01

Bank Depozytowo-Kredytowy
za³o¿enie 1988-04-11
rejestracja 1989-02-01

Powszechny Bank Gospodarczy SA
przekszta³cenie w spó³kê akcyjn¹

rejestracja 1991-10-24

 SA
przekszta³cenie w spó³kê akcyjn¹

rejestracja 1991-11-04

Pomorski Bank Kredytowy

przekszta³cenie w spó³kê akcyjn¹
rejestracja 1991-11-25

Bank Depozytowo-Kredytowy SA 

zmiana nazwy 1996-11-25
likwidacja 1999-01-01

przejêcie przez 
 

Powszechny Bank Gospodarczy SA �
� Grupa Pekao SA

Bank Polska Kasa Opieki 
Spó³ka Akcyjna � Grupa Pekao SA

zmiana nazwy 1996-11-25
likwidacja 1999-01-01

przejêcie przez 
 

Pomorski Bank Kredytowy SA �
� Grupa Pekao SA

Bank Polska Kasa Opieki 
Spó³ka Akcyjna � Grupa Pekao SA

zmiana nazwy 1996-11-25
likwidacja 1999-01-01

przejêcie przez 
 

Bank Depozytowo-Kredytowy SA �
� Grupa Pekao SA

Bank Polska Kasa Opieki 
Spó³ka Akcyjna � Grupa Pekao SA

Pomorski Bank Kredytowy
za³o¿enie 1988-04-11
rejestracja 1989-02-01

Bank Polska Kasa Opieki SA
zmiana nazwy 1999-01-01
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Bank Polskiej Spó³dzielczo�ci SA

Gospodarczy Bank Po³udniowo-Zachodni SA
rejestracja 1992-03-04

Bank Unii Gospodarczej SA w Warszawie
rejestracja 1991-10-29

Gospodarczy Bank Po³udniowo-Zachodni SA

likwidacja 2002-03-15
przejêcie przez 

                                                                                         

Lubelski Bank Regionalny SA
rejestracja 1995-10-31
likwidacja 2002-03-15

                                                                                         
przejêcie przez 

Gospodarczy Bank Po³udniowo-Zachodni SA

Ma³opolski Bank Regionalny SA
rejestracja 1996-04-11
likwidacja 2002-03-15

przejêcie przez 
Gospodarczy Bank Po³udniowo-Zachodni SA                                                                                         

Rzeszowski Bank Regionalny SA
rejestracja 1997-09-01
likwidacja 2002-03-15

   
przejêcie przez 

Gospodarczy Bank Po³udniowo-Zachodni SA

Warmiñsko-Mazurski Bank Regionalny SA
rejestracja 1995-10-11
likwidacja 2002-03-15

  
przejêcie przez 

Gospodarczy Bank Po³udniowo-Zachodni SA 

Bank Polskiej Spó³dzielczo�ci
zmiana nazwy 2002-03-15
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Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA

Bank Przemys³owo-Handlowy
za³o¿enie 1988-04-11
rejestracja 1989-02-01

Bank Przemys³owo-Handlowy SA
przekszta³cenie w spó³kê akcyjn¹

rejestracja 1991-10-31

Bank Przemys³owo-Handlowy SA

Dom Maklerski PBK SA
rejestracja 2000-01-19
likwidacja 2002-06-21

przejêcie przez
Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA

Pañstwowy Bank Kredytowy
rejestracja 1989-02-01
za³o¿enie 1988-04-11

Powszechny Bank Kredytowy SA
przekszta³cenie w spó³kê akcyjn¹ i zmiana nazwy

rejestracja 1991-11-25
likwidacja 2001-12-31

przejêcie przez Bank Przemys³owo-Handlowy SA

HypoVereinsbank Polska SA
rejestracja 1996-02-06
likwidacja 1999-11-10

przejêcie przez Bank Przemys³owo-Handlowy SA

Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA

Bank Przemys³owo-Handlowy PBK SA
zmiana nazwy 2001-12-31
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Bank Zachodni WBK SA

Bank Zachodni
za³o¿enie 1988-04-11
rejestracja 1989-02-01

Bank Zachodni SA

Bank Zachodni SA

Bank Zachodni SA

Bank Zachodni SA

Bank Zachodni WBK SA

Bank Zachodni SA
przekszta³cenie w spó³kê akcyjn¹

rejestracja 1991-11-08

Warszawski Bank Zachodni SA
rejestracja 1990-05-16
likwidacja 1994-03-21

przejêcie przez Bank Zachodni SA

G³ogowski Bank Gospodarczy SA
rejestracja 1991-05-08
likwidacja 1994-06-30

przejêcie przez Bank Zachodni SA

Bank Rozwoju Rzemios³a, Handlu i Us³ug �MARKET� SA
rejestracja 1989-11-29
likwidacja 1994-11-02

przejêcie przez Bank Zachodni SA

Bank Rozwoju Rolnictwa �ROLBANK� SA
rejestracja 1990-03-21
likwidacja 1996-05-05

przejêcie przez Bank Zachodni SA

Wielkopolski Bank Kredytowy SA
rejestracja 1991-10-31
likwidacja 2001-06-13

przejêcie przez Bank Zachodni SA
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BIG Bank Gdañski SA

Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA

Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA

BIG Bank SA
rejestracja 1988-08-31
likwidacja 2001-01-05

BIG Bank SA
rok 1993

zmiana nazwy

BIG Bank GDAÑSKI SA

BIG Bank GDAÑSKI SA

Bank Gdañski SA
likwidacja 1998-06-30

po³¹czenie z Bankiem Inicjatyw
Gospodarczych BIG SA

Sopocki Bank Inicjatyw Gospodarczych
�SOPOT BANK� SA

rejestracja 1990-06-07

Bank Gdañski SA
przekszta³cenie w spó³kê akcyjn¹ 1991

Bank Gdañski
za³o¿enie 1988-04-11
rejestracja 1989-02-01

Bank Gdañski SA

£ódzki Bank Rozwoju SA
 decyzja NBP 1989-04-18
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BRE Bank SA

Bank Rozwoju Eksportu SA
rejestracja 1986-12-23

Polski Bank Rozwoju SA
rejestracja 1990-10-08
likwidacja 1998-07-31

przejêcie przez Bank Rozwoju Eksportu SA

Bank Rozwoju Eksportu SA

BRE BANK SA
1999-03-23 zmiana nazwy 
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Deutsche Bank 24 SA

Bank Wspó³pracy Regionalnej SA
rejestracja 1991-11-04

Bank Wspó³pracy Regionalnej SA

Deutsche Bank 24 SA
2001-06-29zmiana nazwy 

BWR REAL BANK SA
likwidacja 2000-04-15

przejêcie przez Bank Wspó³pracy Regionalnej SA

BWR REAL BANK SA
zmiana nazwy rok 1995

Krakowski Bank Mieszkaniowy INTERKRAKBANK SA
rejestracja 1990-09-18
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Gospodarczy Bank Wielkopolski SA

Gospodarczy Bank Wielkopolski SA
rejestracja 1990-11-28 

Gospodarczy Bank Wielkopolski SA
 

Gospodarczy Bank Wielkopolski SA
 

Ba³tycki Bank Regionalny SA
rejestracja 1997-04-14
likwidacja 2001-04-24

przejêcie przez  Gospodarczy Bank Wielkopolski SA

Pomorsko-Kujawski Bank Regionalny SA
rejestracja 1996-04-15
likwidacja 2002-05-14

przejêcie przez  Gospodarczy Bank Wielkopolski SA
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ING Bank �l¹ski SA

Bank �l¹ski 
za³o¿enie 1988-04-11
rejestracja 1989-02-01

Bank �l¹ski SA 
przekszta³cenie w spó³kê akcyjn¹

rejestracja 1991-10-18

ING Bank �l¹ski SA 
zmiana nazwy 2001-09-06

ING Bank �l¹ski SA 

ING Bank NV Oddzia³ w Warszawie
decyzja NBP 1990-10-24
likwidacja 2001-09-17

przejêcie przez ING Bank �l¹ski SA
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Kredyt Bank SA

Bank Ziemski SA
rejestracja 1990-07-23
likwidacja 1993-09-28

przejêcie przez Kredyt Bank SA

Kredyt Bank SA
po³¹czenie z Powszechnym

Bankiem Handlowym
GECOBANK SA

Kredyt Bank SA
rejestracja 1990-09-26

Kredyt Bank SA

Kredyt Bank SA

Powszechny Bank Handlowy
GECOBANK SA

rejestracja 1991-03-28

BALTIC BANK SA
rejestracja 1991-09-10
likwidacja 1994-07-01

przejêcie przez Powszechny Bank
Handlowy GECOBANK SA

Powszechny Bank Handlowy
GECOBANK SA

likwidacja 1995-12-27
po³¹czenie z Kredyt Bankiem SA

Powszechny Bank Handlowy
GECOBANK SA

Kredyt Bank SA

Bank Regionalny SA w Rybniku
rejestracja 1991-02-08
likwidacja 1996-05-20

przejêcie przez Kredyt Bank SA

Bank Depozytowo Powierniczy
GLOB SA

rejestracja 1990-11-02
likwidacja 1996-07-22

przejêcie przez Kredyt Bank SA

Polski Bank Inwestycyjny SA
rejestracja 1993-05-05
likwidacja 1997-11-07

przejêcie przez Kredyt Bank SA

Kredyt Bank PBI SA

Kredyt Bank SA
od 1999 roku zmiana nazwy
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Nordea Bank Polska SA

Bank Komunalny SA w Gdyni
rejestracja 1991-11-21

Nordea Bank Polska SA
zmiana nazwy 2001-06-26

Nordea Bank Polska SA

likwidacja 2001-12-21
przejêcie przez Nordea Bank Polska SA

Bank W³asno�ci Pracowniczej SA
rejestracja 1990-09-17

                                                                                               

Bank W³asno�ci Pracowniczej - Unibank SA
likwidacja 2001-12-21

przejêcie przez Nordea Bank Polska SA

Bank W³asno�ci Pracowniczej - Unibank SA
zmiana nazwy 1999
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Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Pekao/Aliance Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA
powsta³o 1999

Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA
zmiana nazwy 2001-01-04

Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Powszechne Towarzystwo Emerytalne �EPOKA� SA
powsta³o 1998-08-31
likwidacja 2001-04-09

przejêcie przez 
Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Powszechne Towarzystwo Emerytalne H-M-C SA
powsta³o 1999

likwidacja 2001-08-04
przejêcie przez 

Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Pioneer Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA
powsta³o 1998

likwidacja 2001-07-23
przejêcie przez 

Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Pekao Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA



273

Za³¹cznik

Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Przymierze Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA
powsta³o 1996-09-16

Pionner Pierwsze Polskie Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych SA
zmiana nazwy 1998-02-24

likwidacja 2001-07-03
przejêcie przez 

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Pionner Pierwsze Polskie Towarzystwo 
Funduszy Powierniczych SA

powsta³o w marcu 1992

Pekao/Aliance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
zmiana nazwy 1999

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
zmiana nazwy 2001-06-05

Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
zmiana nazwy 2001-07-03
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Poczta Polska � Cardif (Grupa BNP Paribas) �

� ARKA-INVESCO Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Pocztowo-Bankowe Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Pocztowo-Bankowe Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

Poczta Polska � Cardif (Grupa BNP Paribas) � 
� ARKA-INVESCO Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

zmiana nazwy 2002

ARKA-INVESCO 
Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA

powsta³o 1999
likwidacja 2001-06-11

przejêcie przez Pocztowo-Bankowe 
Powszechne Towarzystwo Emerytalne SA
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Polski Kredyt Bank SA

Prosper Bank SA
rejestracja 1990-03-16

Prosper Bank SA

Polski Kredyt Bank SA
zmiana nazwy 2001-03-05

Dolno�l¹ski Bank Gospodarczy SA
rejestracja 1991-05-16
likwidacja 2000-07-20

przejêcie przez Prosper Bank SA
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Powszechne Towarzystwo Emerytalne

Skarbiec-Emerytura SA

Powszechne Towarzystwo Emerytalne 
Skarbiec-Emerytura SA
powsta³o 1998-08-20

Powszechne Towarzystwo Emerytalne 
Skarbiec-Emerytura SA

Powszechne Towarzystwo Emerytalne 
BIG Banku Gdañskiego SA 

za³o¿one 1998-07-30 
likwidacja 2002-08-07

przejêcie przez Powszechne Towarzystwo 
Emerytalne Skarbiec-Emerytura SA
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Powszechny Bank Kredytowy SA

Powszechny Bank Kredytowy SA
przekszta³cenie w spó³kê akcyjn¹

rejestracja 1991-11-25

Bank Morski SA
rejestracja 1990-11-26
likwidacja 1997-09-30

przejêcie przez Powszechny Bank
Kredytowy SA

Powszechny Bank Kredytowy SA

Pierwszy Komercyjny Bank SA
w Lublinie

likwidacja 1999-12-29
przejêcie przez Powszechny Bank

Kredytowy SA

Poznañski Bank Handlowy
"MERKURY" SA

rejestracja 1990-04-19
likwidacja 1994-04-20

przejêcie przez Pierwszy
Komercyjny Bank SA w Lublinie

Pierwszy Komercyjny Bank SA
w Lublinie

rejestracja 1991-01-28

Powszechny Bank Kredytowy SA

Powszechny Bank Kredytowy SA
likwidacja 2001-12-31

przejêcie przez
Bank Przemys³owo-Handlowy SA

Bank Austria Creditanstalt Poland SA
rejestracja 1991-04-25
likwidacja 2000-10-09

przejêcie przez Powszechny Bank
Kredytowy SA

Bydgoski Bank Komunalny SA
rejestracja 1989-07-04
likwidacja 1994-09-30

przejêcie przez Pierwszy
Komercyjny Bank SA w Lublinie

Pierwszy Komercyjny Bank SA
w Lublinie

Pierwszy Komercyjny Bank SA
w Lublinie

Bank Budownictwa SA w Szczecinie
rejestracja 1991-01-09
likwidacja 1994-08-05

przejêcie przez Pierwszy
Komercyjny Bank SA w Lublinie

Pañstwowy Bank Kredytowy
za³o¿enie 1988-04-11
rejestracja 1989-02-01
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Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Korona Towarzystwo Funduszy Powierniczych SA
data powstania 1995-08-08

Korona Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
zmiana nazwy 1998-05-25

Union Investment 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

zmiana nazwy 2000-12-14

�Union Investment� 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

zmiana nazwy 2000-06-08
likwidacja 2000-12-15

przejêcie przez 
Korona Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA 

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 
�OPOKA� SA

data powstania 1999-02-22 
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Wielkopolski Bank Kredytowy SA

Wielkopolski Bank Kredytowy
za³o¿enie 1988-04-11
rejestracja 1989-02-01

Wielkopolski Bank Kredytowy SA
przekszta³cenie w spó³kê akcyjn¹

rejestracja 1991-10-31

Wielkopolski Bank Kredytowy SA

Wielkopolski Bank Kredytowy SA

Wielkopolski Bank Kredytowy SA

przejêcie przez Bank Zachodni SA
likwidacja 2001-06-13

Bydgoski Bank Budownictwa SA
rejestracja 1990-11-14

upad³o�æ og³oszona 1996-10-02
nabycie oddzia³u przez Wielkopolski Bank Kredytowy SA

Gliwicki Bank Handlowy SA
rejestracja 1990-10-31

w roku 2000 przejêcie przedsiêbiorstwa bankowego
przez Wielkopolski Bank Kredytowy SA
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NOTA O AUTORZE

Jaros³aw POTERAJ urodzony w
£om¿y 4 wrze�nia 1963 roku. Magister
in¿ynier technologii ¿ywno�ci � Akade-
mia Rolniczo-Techniczna w Olsztynie
(obecnie: Uniwersytet Warmiñsko-Ma-
zurski) 1987, doktor nauk ekonomicz-
nych w zakresie ekonomii � Katolicki
Uniwersytet Lubelski 2002. Bezpo�red-
nio po ukoñczeniu studiów wy¿szych,
w latach 1987-1993 pracowa³ w bran¿y
spo¿ywczej, pe³ni¹c pocz¹tkowo ró¿ne
funkcje zarz¹dcze w produkcji i logisty-
ce, a nastêpnie w urzêdowej kontroli

jako�ci towarów spo¿ywczych w Centralnym Inspektoracie Stan-
daryzacji Ministerstwa Wspó³pracy Gospodarczej z Zagranic¹,
gdzie odby³ aplikacjê administracyjn¹ oraz uzyska³ uprawnienia
inspektora standaryzacji. W latach 1993-2002 zwi¹zany z bankowo-
�ci¹. Do�wiadczenie w tej bran¿y zdobywa³, pracuj¹c w latach
1993-1999 w ró¿nych obszarach aktywno�ci bankowej w Banku Pe-
kao SA, w oddziale tego banku w £om¿y: w kredytach korpora-
cyjnych, obs³udze podmiotów gospodarczych, rozliczeniach zagra-
nicznych, elektronicznych systemach rozliczeniowych. W roku
1995 ukoñczy³ studia podyplomowe �Pieni¹dz i Bankowo�æ� na
Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego. W
roku 1998 prokurent Banku Pekao SA. W latach 1999-2002 w Ban-
ku Pocztowym SA, gdzie miêdzy innymi by³ pe³nomocnikiem za-
rz¹du ds. organizacji oddzia³u w Bia³ymstoku. Tworzy³ od pod-
staw I Oddzia³ Banku Pocztowego SA w £om¿y, a w ostatnim
okresie pracy dla Banku Pocztowego SA pe³ni³ obowi¹zki dyrekto-
ra tego oddzia³u. Uczestniczy³ w kilkudziesiêciu szkoleniach z ob-
szaru bankowo�ci, finansów i zarz¹dzania. W latach 1998-2002 stu-
diowa³ ekonomiê na Katolickim Uniwersytecie Lubelskim. W In-
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stytucie Ekonomii Wydzia³u Nauk Spo³ecznych tego uniwersytetu
z³o¿y³ i obroni³ pracê doktorsk¹ pt. �Procesy konsolidacyjne pol-
skich instytucji finansowych�, uzyskuj¹c w roku 2002 stopieñ dok-
tora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii. Od pa�dziernika
2002 roku adiunkt w Wy¿szej Szkole Zarz¹dzania i Przedsiêbior-
czo�ci im. Bogdana Jañskiego w £om¿y. Wyk³adowca przedmio-
tów: rynki i instytucje finansowe, zarz¹dzanie potencja³em pracy i
zarz¹dzanie strategiczne. Prowadzi tak¿e seminaria dyplomowe
na temat grup kapita³owych w polskich instytucjach finansowych.
Autor kilku artyku³ów z zakresu zarz¹dzania bankowo�ci¹ oraz
dotycz¹cych fuzji i przejêæ w instytucjach finansowych.

Na co dzieñ mieszka i pracuje w £om¿y. Jest ¿onaty i ma
czworo dzieci. ¯ona Katarzyna pracuje jako nauczyciel jêzyka an-
gielskiego.



283

SUMMARY

The work consists of four chapters, two annexes and an appen-
dix. In the first chapter the author gives an ordered classification
of the subjects of the financial markets, focusing on Polish markets.
The next chapter presents a detailed history of the formation of
the markets of the Polish financial institutions. The third chapter
contains detailed information about consolidation processes in Po-
lish financial institutions. That chapter gives a systematization of
consolidation processes in financial institutions and an application
of that scheme to Polish conditions. The fourth chapter presents in-
formation about measures of market concentration � theoretical
and those used by Polish institutions of supervision. Finally the
author presents his own conception of measuring market concen-
tration � the �P� Index � which has been used for the measurement
of Polish financial markets.

Additionally Annex no. 1 contains a detailed calendar of the
formation of the markets of Polish financial institutions. Annex no.
2 gives a presentation of the three groups of institutions of near-
financial markets: institutions of supervision, institutions of gu-
arantee and institutions of self-management. The appendix presents
a graphic view of chosen consolidation processes of financial insti-
tutions.
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ZARZ¥DZANIE I MARKETING
trzyletnie studia licencjackie

Dziekan Wydzia³u: prof. dr hab. Ryszard Borowicz
Prodziekan kierunku: Danuta Narewska

Po ukoñczeniu kierunku zarz¹dzania i marketingu nie bêdziesz
bezrobotny. Zdobywasz bowiem nie zawód a kompetencje (studia
doskonal¹ twoje predyspozycje z zakresu przedsiêbiorczo�ci, kre-
atywno�ci, komunikacji interpersonalnej, podejmowania decyzji
itp.). Wybieraj¹c jedn¹ z piêciu specjalno�ci, wzmacniasz swoj¹
warto�æ rynkow¹ i zawodow¹ o dodatkowe kwalifikacje, a mo-
¿esz studiowaæ:
� informatykê w zarz¹dzaniu (ci¹gle poszukiwani fachowcy),
� finanse publiczne (praca w izbach skarbowych, urzêdach pu-
blicznych),
� bankowo�æ (zatrudnienie w bankach),
� ekonomikê i organizacje handlu (praca w marketingu),
� rachunkowo�æ (w szczególno�ci ksiêgowi),
� socjologiê.

Nasi absolwenci znajduj¹ pracê w Warszawie, Gdañsku, Toru-
niu i wielu innych du¿ych miastach.

Studia przygotowuj¹ do zorganizowania i prowadzenia w³a-
snego przedsiêbiorstwa, ucz¹ bowiem rozeznania w potrzebach
rynku lokalnego i dostrzegania �luk" w naszej polskiej gospodar-
ce. Oferta programowa studiów zapewnia dro¿no�æ do magiste-
rium na wszystkich uczelniach w Polsce, a na jedn¹ � w pierwszej
kolejno�ci.

Wszechnica Mazurska w Olecku
Plac Zamkowy 3, 19-400 Olecko

rektorat: tel. (0-87) 520 31 33, (0-87) 520 31 37;
dziekanat: (0-87) 520 31 37, kwestura: (0-87) 520 13 25

 www.wm.olecko.pl                   e-mail: wm@wm.olecko.pl
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Okres studiów we Wszechnicy przekona Ciebie, ze ¿ycie stu-
denckie daje pe³n¹ satysfakcje z realizacji swoich pragnieñ i zainte-
resowañ:
� mo¿esz dzia³aæ w ko³ach naukowych: marketingowym, medial-

nym i do spraw public relations.
� mo¿esz w³¹czyæ siê do przedsiêwziêæ marketingowych typu:

targi, wystawy, pokazy, promocje (forma praktyki).
� bêdziesz mia³ okazjê uczestniczyæ w wydarzeniach kultural-

nych, integruj¹cych spo³eczno�æ akademick¹.
� mo¿esz siê samorealizowaæ w prê¿nie dzia³aj¹cym samorz¹-

dzie.

Studentom wyró¿niaj¹cym siê w nauce przewidziane s¹ nagro-
dy pieniê¿ne � zni¿ki w op³acie czesnego.

Rekrutacja na studia odbywa siê dwa razy w roku:
do 10.02 � zajêcia rozpoczynaj¹ siê w lutym;
do 10.08 � pocz¹tek roku akademickiego w pa�dzierniku.

Warunki przyjêæ:
1. Z³o¿enie w wyznaczonym terminie dokumentów (�wiadectwo

dojrza³o�ci, kwestionariusz wg naszego wzoru, 3 zdjêcia, za-
�wiadczenie lekarskie, ksero 1, 2, 3, strony dowodu osobiste-
go);

2. Wniesienie op³aty rekrutacyjnej � 75 z³;
Czesne na studiach zaocznych � 2700 z³ (mo¿na p³aciæ w dwóch
ratach);
na studiach stacjonarnych � 2700 z³.
Absolwenci mog¹ równie¿ kontynuowaæ naukê na studiach

uzupe³niaj¹cych.
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ko 2001, 314.
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Wydawnictwo Wszechnicy Mazurskiej
Acta Uniwersitatis Masuriensis

Seria: EPISTEME

Tomy wydane
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15. Prymas Tysi¹clecia Kardyna³ Stefan Wyszyñski, cz. I: Prymas Tysi¹clecia
a rodzina polska, pod. red. J. M. Do³êgi i J. W. Czrtoszewskiego, Epi-
steme 15(2001) AUM, Olecko 2001, 280.

16. Prymas Tysi¹clecia Kardyna³ Stefan Wyszyñski, cz. II: Prymas Tysi¹cle-
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Episteme 16(2001) AUM, Olecko 2001, 250.

17. Meandry etyki, pod red. Z. Sare³o, Episteme 17(2001) AUM, Olecko
2001, 270.

18. Dziesiêæ lat Wszechnicy Mazurskiej w Olecku, pod red.: J. Krajewskie-
go i J. Soko³owskiego, Episteme 18(2001) AUM, Olecko 2001, 250.

19. Ks. Antoni Boszko (1942-2001), pod red.: J. M. Do³êgi, J. Harasima, S.
£upiñskiego i J. Soko³owskiego, Episteme 19(2002) AUM, Olecko
2002, 302.

20. Teologia duchowo�ci, pod red.: J. M. Do³êgi, Episteme 20(2002) AUM,
Olecko 2002, 260.

21. Ziemia Kolneñska na prze³omie XXi XXI wieku, pod red. ks. J. L. Gra-
jewskiego, ks. J. Soko³owskiego, Episteme 21(2002) AUM, Olecko
2002, 350.

22. Od kosmologii do ekofilozofii, pod red. J. M. Do³êgi, Episteme 22(2002)
AUM, Olecko 2002, 330.

23. Ks. Józef £upiñski, Dzieje grekokatolików w Królestwie Polskim po po-
wstaniu styczniowym, Episteme 23(2002) AUM, Olecko 2002, 258.

24. Jaros³aw Poteraj, Polskie instytucje finansowe. Kreacja rynków i procesy
konsolidacyjne, Episteme 24(2002) AUM, Olecko 2002, 288.

Tomy Episteme w przygotowaniu do druku:

Edmund Przekop (1937-1999), pod red. J. W. Czartoszewskiego i J. Soko-
³owskiego.

Problemy nauk filozoficznych, pod red. J. M. Do³êgi.
Kultura kurpiowszczyzny, pod red. M. Ozorowskiego i J. Soko³owskiego.
G³ówne kierunki pedagogiki, pod red. J. Niemiec.
G³ówne kierunki psychologii, pod red. J. Bieleckiego.
Wybrane zagadnienia teologii biblijnej, red. A. O³ów.
Ofiary procesów konsolidacyjnych polskich instytucji finansowych, J. Poteraj.


