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ARCHITEKCI POLSKIE)
TRANSFORMACII.
TAK POWSTAWAL

RYNEK INWESTYCYJNY
NAD WISLA

Jeszcze na poczqtku lat 90. polski rynek inwesty-
cyjny wtasciwie nie istniat, a banki dopiero uczyty
sie funkcjonowania w realiach gospodarki rynko-
wej. Dzis TO WLASNIE INSTYTUCJE FINANSOWE,
obok gietdy i funduszy, NALEZA DO FILAROW FlI-
NANSOWANIA ROZWOJU, MODERNIZACJI |l INWE-
STYCJI w Polsce.
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rzy i pot dekady temu Polska wchodzita w nowg rzeczy-

wistoS¢ gospodarcza niemal bez rynkowych mechani-

zmow. Na poczatku lat 90. wiekszoS¢ przedsiebiorstw
pozostawata w rekach panstwa, inwestycje finansowano gtéwnie
z budzetu, a nowoczesny rynek kapitatowy istniat bardziej w pro-
jektach reform niz w praktyce. Nie byto prywatnych funduszy
inwestycyjnych, gietda dopiero sie tworzyta, a pojecie ,,venture
capital” brzmiato obco.

Przetom nastgpit w kwietniu 1991 roku, gdy rozpoczeta dzia-
talnos¢ Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Pierwsza
sesja z udziatem pieciu spotek i siedmiu domow maklerskich
przyniosta obrot na poziomie zaledwie 2 tys. dolarow. DziSs ta
kwota ma juz wytacznie znaczenie symboliczne, ale dobrze poka-
zuje, od jak niskiego putapu startowat polski rynek inwestycyjny.

W ciggu zaledwie dziesieciu lat wartoS¢ obrotow gietdowych
wzrosta z niespeina 30 mln zt w 1991 roku do ponad 230 mld zt
w 2000 roku, a kapitalizacja spotek byta liczona juz w dziesigt -
kach miliardow dolaréw. RownoczeSnie rozwijaty sie instytucje
nadzoru, systemy rozliczen, standardy raportowania i pierwsze
produkty adresowane do inwestorow indywidualnych.
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Pierwsza potowa lat 90. byta przede wszystkim okresem pry-
watyzacji i oddtuzania przedsiebiorstw panstwowych. Kapitat
pozyskiwany z emisji akcji i obligacji miat wspierac restruktu-
ryzacje zaktadow, modernizacje technologii i otwieranie sie na
rynki zagraniczne.

WIG, giéwny indeks warszawsRiej giel-
dy, w Rrotkim czasie przeszedt droge od
gtebokich spadkow zwiqzanych z recesjg
poczqtku dekady do

gdy jego wartos¢
wzrosta niemal dwunastokrotnie.

W tamtym czasie ciezar finansowania inwestycji przedsie-
biorstw spoczywat gtéwnie na bankach i pierwszych funduszach
powierniczych. Dopiero ustawa o funduszach inwestycyjnych
z 1997 roku oraz uruchomienie otwartych funduszy emerytalnych
w 1999 roku stworzyty podstawy dla masowego rynku oszczed-
noSciiinwestycji dtugoterminowych. W tym samym okresie za-
czelty powstawac specjalne strefy ekonomiczne, ktore przyciagaty
bezpoSrednie inwestycje zagraniczne do polskiego przemystu
i infrastruktury.
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Byta to dekada, w ktorej polski rynek inwestycyjny uczyt sie
podstaw: od wyceny ryzyka, przez budowe instytucji, po edukacje
pierwszych pokolen inwestorow indywidualnych.

Na poczatku lat 90. banki dziataty gtdwnie jako poSrednicy w pro-
stym obrocie pienigdza. Finansowaty biezacg dziatalnosc¢ przedsie-
biorstw, obstugiwaty depozyty i stopniowo przejmowaty funkcje
rozliczeniowe od dawnego systemu centralnie sterowanego. W prak-
tyce musiaty bardzo szybko nauczy¢ sie zupelnie nowego jezyka
gospodarki: oceny ryzyka, analizy biznesplanow i badania zdolno-
Sci kredytowej. To wtaSnie banki jako pierwsze zaczety stosowac
rynkowe Kkryteria przy ocenie projektow inwestycyjnych, oddzie-
lajac przedsiewziecia perspektywiczne od tych, ktore nie dawaty
szans na zwrot. W ten sposob staty sie swoistymi ,,ttumaczami”
pomiedzy rodzgca sie przedsiebiorczoscig a Swiatem kapitatu.

W kolejnych latach ich znaczenie rosto wraz z dojrzewaniem
rynku. Od prostych kredytow obrotowych i inwestycyjnych banki
przeszty do finansowania duzych programow modernizacyjnych,
inwestycji infrastrukturalnych i zagranicznej ekspans;ji polskich
firm. Organizowaty pierwsze konsorcja kredytowe dla przemystu,
energetyki, transportu czy telekomunikacji, a takze wspieraty
prywatyzacje i gietdowe debiuty, umozliwiajgc firmom wejScie
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na rynek kapitatowy. Tam, gdzie dla pojedynczego inwestora prog
wejScia byt zbyt wysoki, bank przejmowat role ,,zbiorowego inwe -
stora’) biorac na siebie ciezar finansowania i zarzgdzania ryzykiem.

Z czasem banki przestaty by¢ wytacznie dostawcami kapitatu,
a coraz czeSciej stawaty sie doradcami strategicznymi dla duzych
korporacji, samorzagdow i sektora MSP. Przygotowywaty struk-
tury finansowania dopasowane do konkretnych projektow: od
kredytow pomostowych pod dotacje unijne, przez emisje obligacji
komunalnych i korporacyjnych, po finansowanie wieloletnich
programow inwestycyjnych. To w bankach powstawaty pierwsze
wyspecjalizowane zespoty analiz sektorowych, zdolne ocenic nie
tylko kondycje pojedynczej firmy, ale tez trendy w catych bran-
zach — od logistykiiIT po energetyke i przemyst 4.0.

Dzi$ banki sg jednym z gtownych architektow polskiego rynku
inwestycyjnego. £.aczg funkcje tradycyjnych kredytodawcow
z rolg animatorow rynku kapitatowego oraz partnerow w trans-
formacji energetycznej, cyfryzacji i rozwoju innowacji. Wspot-
pracuja z funduszami inwestycyjnymi, emerytalnymi i venture
capital, tworzgc bardziej ztozone ekosystemy finansowania,
w ktorych klasyczny kredyt jest tylko jednym z elementow cato-
Sci. Bez tej ewolucji — od prostego banku depozytowo-kredyto-
wego do nowoczesnej instytucji inwestycyjno-doradczej — polski
rynek inwestycyjny nie osiggngtby obecnej skali, roznorodnoSsci
i odpornoSci.
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Kolejny etap, czylilata 2000., przyniost wyrazne przyspieszenie.
WejScie Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku oznaczato nie
tylko naptyw funduszy strukturalnych, ale rowniez peiniejszg in-
tegracje z europejskim systemem finansowym. To wiaSnie wtedy

warszawska gietda zaczeta byc¢ postrze-
gana jako

Wy -
przedzajqc miedzy innymi Wieden pod
wzgledem kapitalizacji i obrotéw.

Na rynek trafiaty najwieksze polskie spotki z sektora teleko-
munikacyjnego, energetycznego i finansowego. Debiuty PZU,
PKO Banku Polskiego czy Jastrzebskiej Spotki Weglowej przy-
ciggatly setki tysiecy inwestorow indywidualnych. Rozwijaty sie
nowe segmenty rynku, takie jak NewConnect dla mtodych firm
oraz Catalyst dla obligacji korporacyjnych i komunalnych.

Rownolegle umacniat sie sektor funduszy inwestycyjnych
i emerytalnych. To one staty sie najwiekszymi inwestorami in-
stytucjonalnymi, zapewniajac spotkom diugoterminowy kapitat,
a gospodarstwom domowym narzedzia do pomnazania oszczed-
noSci. W tym czasie zaczetly pojawiac sie takze pierwsze profe-
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sjonalne fundusze private equity i venture capital, finansujgce
przejecia, konsolidacje oraz start-upy technologiczne.

Polski rynek inwestycyjny nie rozwijat sie bez wstrzasow. Kryzys
azjatycki, pekniecie banki internetowej, Swiatowy kryzys finansowy
z 2008 roku czy pozniejsze spowolnienia gospodarcze byty testem
odpornoSci dla bankow, spotek gietdowych i instytucji nadzoru.
W 2008 roku inwestorzy obserwowali historyczne spadki indek-
sOow, a ptynnoS¢ na rynku kapitatowym gwattownie sie skurczyta.
Polski sektor finansowy wyszedt jednak z tych doSwiadczen
stosunkowo obronng reka. Konserwatywna polityka kredy-
towa, silna pozycja kapitatowa bankoéw i rozproszona struktura
oszczednoSci ludnoSci pozwolity unikng¢ zatamania podobnego
do tego, jakie dotkneto wiele gospodarek zachodnich. Kryzysy
przyspieszaty takze rozwoj regulacji: wzmacniano wymogi ka-
pitatowe, poprawiano standardy raportowania i zarzadzania ry-
zykiem oraz wdrazano nowe mechanizmy ochrony inwestorow.

Ostatnie 15 lat to przede wszystkim czas cyfryzacji rynku fi-
nansowego. Od prostych systemow bankowoSci internetowej
po zaawansowane aplikacje mobilne i platformy transakcyjne
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— dostep do produktow inwestycyjnych stat sie powszechny.
Inwestor indywidualny nie musi juz odwiedza¢ oddziatu ani
kontaktowac sie z maklerem, by kupic¢ fundusz, obligacje czy
akcje. DziS moze to zrobic z poziomu smartfona, czesto jednym
kliknieciem.

Rozw0j technologii otworzyt tez droge do nowych klas ak-
tywow i modeli inwestowania: ETF-6w, robo-doradztwa,
crowdfundingu udziatowego czy alternatywnych platform fi-
nansowania. Rownoczesnie ros$nie znaczenie ESG, czyli inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie i Srodowiskowo. Fundusze i banki
coraz czeSciej uwzgledniajg czynniki klimatyczne oraz tad kor-
poracyjny w swoich strategiach.

Ten proces nie bytby mozliwy bez najwiekszych instytucji fi-
nansowych, ktore inwestowaty w infrastrukture technologiczng,
cyberbezpieczenstwo i nowe ustugi. To one wprowadzaty nary-
nek kolejne innowacje: od zdalnej identyfikacji klienta, przez
ptatnoSci mobilne, po cyfrowe kanaty dystrybucji produktow
inwestycyjnych.

W latach 90.12000. gtownym zroédiem kapitatu rozwojowego dla
Polski byty inwestycje zagraniczne. Wchodzace do kraju koncerny
budowaty fabryki, centra ustug i zaplecze logistyczne, wnoszac
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technologie, know-how i dostep do nowych rynkow. Z czasem
jednak akcenty zaczety sie przesuwac — coraz wiekszg role od-
grywajg rodzime firmy, ktore same stajg sie inwestorami zagra-
nicznymi i regionalnymi liderami.

W ostatnich latach coraz wiekszg wage przywiagzuje sie do lo-
cal content, czyli budowania wartoSci gospodarki poprzez wyko-
rzystywanie polskich dostawcow, podwykonawcow i technologii
w duzych projektach infrastrukturalnych czy energetycznych.
Rynek finansowy, w tym banki i instytucje inwestycyjne, odgrywa
tuistotngrole, bo to one decydujg, ktore projekty otrzymaja dtu-
goterminowe finansowanie i na jakich warunkach.

Polskie banki i fundusze stajg sie wiec nie tylko poSrednikami
kapitatu, ale takze aktywnymi uczestnikami budowania nowych
sektorow gospodarki: odnawialnych zZrodet energii, przemystu 4.0,
biotechnologii, nowych ustug cyfrowych i infrastruktury krytyczne;.

Dzisiejszy polski rynek inwestycyjny jest nieporéwnywalny z tym
sprzed 35 lat. Obejmuje rozwiniety rynek akcji, obligacji skarbo-
wych ikorporacyjnych, funduszy inwestycyjnych, emerytalnych
oraz alternatywnych wehikutow inwestycyjnych. Z ustug bankow,
domow maklerskich, TFI i PTE korzystaja miliony klientow in-
dywidualnych oraz setki tysiecy przedsiebiorstw.
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JednoczeSnie rynek stoi przed nowymi wyzwaniami. W wa-
runkach rosngcej zmiennoSci geopolitycznej, presji inflacyjnej
i przyspieszajgcej transformacji energetycznej coraz wazniejsze
staje sie zapewnienie stabilnych Zrodet finansowania dla dtugo-
terminowych projektow rozwojowych. Coraz wieksze znacze-
nie majg rowniez bezpieczenstwo cyfrowe, ochrona danych oraz
nowe regulacje unijne, takie jak MIFID, CRR/CRD czy zielona
taksonomia, ktoére wptywaja na ksztatt rynku.

W tak ztozonym otoczeniu roSnie znaczenie instytucji, ktore
potrafig taczyc skale dziatania, stabilnoS¢ bilansu i gotowos¢ do
finansowania projektow o wysokiej wartoSci dodanej. Do takich
instytucji nalezy PKO Bank Polski, ktory przez 35 lat towarzyszyt
rozwojowi polskiego rynku inwestycyjnego, a dziS wspottworzy
jego przysztoS¢ - od finansowania transformacji energetycznej,
przez wsparcie przedsiebiorstw, po rozw0j nowych narzedzi in-
westycyjnych i cyfrowych ustug bankowych. @

© Wszelkie prawa zastrzezone
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36 lat misji inwestycyjnej PKO Banku Polskiego
to

— od kolei i lot-
nisk po offshore i obronnosc.

o latach kryzysow, pandemii i gwattownej inflacji polska

gospodarka znoéw wchodzi w faze wzrostu. Prognozy mo-

wig o tempie na poziomie okoto 3,5 proc. rocznie — to nie
jest spektakularny boom, ale solidne, zdrowe przyspieszenie,
oparte na inwestycjach, eksporcie i modernizacji panstwa. W ta-
kim otoczeniu szczeg0Olnie widac, jaka role odgrywajg instytucje
finansowe, ktore potrafig patrzec dalej niz w horyzoncie jednego
kwartatu.

PKO Bank Polski, najwiekszy bank w kraju, budowat swojg mi-
sje inwestycyjng przez ostatnie 35 lat krok po kroku - od finanso-
wania pierwszych duzych projektow infrastrukturalnych w latach
90., przez wsparcie transformac;ji przedsiebiorstw po wejSciu do
Unii, az po dzisiejsze kontrakty w energetyce i obronnosci. Dzi-
siaj skala potrzebnych inwestycji w transformacje energetyczng,
modernizacje armii i rozbudowe infrastruktury, jest ogromna.
PKO Bank Polski petni role kluczowej instytucji, ktora organizuje
finansowy krwiobieg gospodarki w obszarach o strategicznym
znaczeniu dla panstwa. Stabilizuje, integruje i projektuje prze-
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ptyw kapitatu w taki sposob, aby wieloletnie projekty mogty by¢c
realizowane bez ryzyka przerwania finansowania, utraty skali czy
uzaleznienia od kapitatu zewnetrznego.

Z zewnatrz to tylko liczby: 1,5 mld zt rocznych inwestycji wta-
snych banku, kilkadziesigt miliardow ztotych portfela kredytow
dla firm, obecnoS¢ na kilkunastu zagranicznych rynkach. Gdy
spojrzymy blizej, za tymi kwotami widac konkretne lotniska, nowe
pociagi, zaktady przemystowe, morskie farmy wiatrowe i fabryki.

To projekty juz zrealizowane i w trakcie
budowy, ktore

oraz pozycje kraju w europejskiej
gospodarce.

Przez wiele lat bankowoS¢ korporacyjna w Polsce kojarzyta sie
gtownie z prosta relacjq: firma przychodzi po kredyt, bank oce-
nia ryzyko, podpisuje umowe i wyptaca pieniadze. Ten model
stopniowo sie wyczerpuje. W Swiecie, w ktorym transformacja
energetyczna, cyfryzacjaibezpieczenstwo stajg sie priorytetami
panstwa, rola banku zmienia sie z kredytodawcy w aktywnego
partnera biznesowego.
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Widac to bardzo dobrze na przyktadzie PKO Banku Polskiego.
Z jednej strony instytucja ta nadal ocenia projekty pod katem
optacalnoSciiryzyka. Z drugiej — coraz czeSciej uczestniczy w ich
wspolprojektowaniu, wigczaniu w tancuchy dostaw i taczeniu
z finansowaniem europejskim. Bank nie tylko ,,doktada” swoja
czeS¢ kapitatu, ale pomaga firmom odnaleZ¢ sie w nowej logice
rynku, w ktorej liczy sie local content, innowacyjnos¢, eksport
technologii i zgodnoS¢ z unijng polityka klimatycznag.

To podejscie dobrze oddaje hasto ,,0d kapitatu do rozwoju”.
Sama dostepnos¢ pieniedzy to dzis§ za mato. Liczy sie to, czy sto-
jacy za nimi podmiot rozumie kierunek zmian - Ze przysztoSc to
offshore na Battyku, modernizacja sieci energetycznych, maga-
zyny energii, obrona i zastosowania dual-use, a nie tylko proste
budynki biurowe czy magazyny. W tym sensie strategia PKO na
kolejne lata to nie tylko plan sprzedazowy, lecz takze mapa tego,
jak ma zmieniac sie polska gospodarka.

W ostatnich miesigcach bank bardzo wyraznie wskazat trzy osie,
wokot ktorych bedzie budowat swojg misje inwestycyjng na lata
2025-2030: transformacje energetyczng, sektor obronny oraz
duze inwestycje infrastrukturalne. Za kazdym z tych haset kryja
sie jednak bardzo konkretne wyzwania.
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Transformacja energetyczna to nie tylko moda na ,,zielone”
projekty, ale koniecznoS¢ wynikajgca z unijnych regulacji, rosng-
cych cen energii i potrzeby uniezaleznienia sie od paliw kopal-
nych. PKO stawia sobie ambitny cel - chce odpowiadac za ponad
jedna pigtg finansowania bankowego tej transformacji w Polsce.
To oznacza udziat w najwiekszych inwestycjach: od energetyki
jadrowej, przez morskie farmy wiatrowe, po modernizacje sieci
i projekty poprawiajgce efektywnosSc¢ energetyczng przemystu.

Drugi filar to bezpieczenstwo. W czasach wojny za wschodnig
granicg Polska intensywnie wzmacnia swoj potencjat obronny. Fa-
bryki zbrojeniowe, firmy produkujgce komponenty, poddostawcy
ustug — wszyscy oni potrzebuja stabilnego finansowania, zeby
rozwija¢ moce produkcyjne i technologie. Tutaj rola banku wy-
kracza poza sam kredyt: chodzi o zapewnienie gwarancji, finan-
sowanie obrotowe, obstuge kontraktow i zabezpieczenie eksportu.

Trzeci filar to infrastruktura - stowo, ktére wielu osobom
kojarzy sie z kosztami, a w podejSciu PKO jest synonimem inwe-
stycji w przyszty wzrost. Nowe lotniska, pociagi i wezty kolejowe,
terminale logistyczne czy projekty przemystowe nie zwracajg sie
w rok czy dwa. Ich sens polega na tym, ze zmieniajg potencjat
kraju na dekady. Odpowiednio skonstruowane finansowanie po-
zwala przenieSc¢ ciezar kosztu w czasie i sprawic, ze te ,,dtugie”
projekty sg mozliwe bez dtawigcego obcigzenia dla budzetu pan-
stwa czy pojedynczych spotek.
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Jednym z najbardziej symbolicznych
obszaréw, w ktérych wida¢

jest sektor
morskiej energetyki wiatrowej.

Jeszcze kilka lat temu offshore na Battyku byt gtéwnie wizjq i slaj-
dami w prezentacjach. DziS mowimy o konkretnych projektach,
takich jak Baltic Power czy MFW Battyk 11 i ITI, za ktorymi stoja
realne decyzje inwestycyjne, przetargii kontrakty.

Polska ma szanse zbudowac na Battyku nawet 33 GW mocy
wiatrowej do 2050 1., z czego niemal 6 GW do 2030 r. To nie tylko
wiecej zielonej energii. To takze ogromny tancuch dostaw: porty
instalacyjne, stocznie, producenci konstrukcji, kabli, systemy
IT i ustugi serwisowe. PKO angazuje sie w finansowanie przed-
siebiorstw, ktore chcg by¢ czeScig tego tancucha - od duzych
podmiotéw po wyspecjalizowane MSP.

W tym miejscu pojawia sie koncepcja local contentu. Chodzi
o to, by w strategicznych projektach jak najwiecej wartoSci doda-
nej powstawato w Polsce — u polskich producentéw, inzynierow,
firm projektowych. Bank, wybierajac, ktore projekty finansuje,
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w praktyce wpltywa na to, czy Battyk bedzie tylko miejscem,
w ktorym montuje sie zagraniczne technologie, czy tez polem,
na ktoérym rodzi sie polska specjalizacja eksportowa.

PKO Bank Polski to dziS instytucja dziatajgca nie tylko na rynku
krajowym, lecz takze aktywnie wychodzgca za granice - z planem
obecnosci na 13 rynkach miedzynarodowych. To naturalna konse-
kwencja dojrzewania polskiego biznesu. Coraz wiecej rodzimych
firm wychodzi z ofertg produktow i ustug poza granice kraju, row-
nie czesto bierze udziat w miedzynarodowych tancuchach dostaw,
a nawet przejmuje przedsiebiorstwa na zagranicznych rynkach.

Jezeli polska gospodarka ma awansowac do grona najbardziej
rozwinietych w Europie, musi miec ,,swoje” instytucje finan-
sowe, ktore p6jdg za firmami takze na rynki zagraniczne. Po to,
by pomoéc firmom finansowac ekspansije, fuzje i przejecia, inwe -
stycje. 35 lat misji inwestycyjnej PKO Banku Polskiego to historia,
w ktorej lokalny bank staje sie partnerem regionalnym - najpierw
w Europie Srodkowo-Wschodniej, potem dalej.

Z perspektywy przecietnego klienta bank kojarzy sie z wielkimi
liczbami, projektami infrastrukturalnymi i korporacyjnym zar-
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gonem. Latwo zapomniec, ze kazda taka decyzja o finansowaniu
ma bardzo realne konsekwencje w codziennym zyciu.

Nowe lotnisko oznacza tansze i czestsze potgczenia, ktore uta-
twiajg biznes i turystyke. Zmodernizowana kolej skraca dojazd
do pracy i zmienia mape lokalnych rynkow pracy. Morska farma
wiatrowa to nie tylko ,,zielona energia’) ale tez nizsze rachunki
w przyszioScii tysigce miejsc pracy w portach, stoczniach, fir-
mach serwisowych. Inwestycje w przemyst obronny to bezpie-
czenstwo granic, ale takze rozwo6j nowoczesnych technologii,
ktore pozniej znajdujg zastosowanie w cywilnych branzach.

Misja inwestycyjna PKO Banku Polskie-
go jest wiec
niz zestawem wskaznikéw finansowych.

To opowieS¢ o tym, jak instytucja zbudowana na krajowym
kapitale wykorzystuje swoja pozycje, by wzmacniac polskie firmy,
infrastrukture i bezpieczenstwo.

W raporcie ,,0d kapitatu do rozwoju — mysl inwestycyjna PKO
Banku Polskiego” pokazujemy te historie w szerszej perspekty-
wie: od decyzji sprzed 35 lat, po najnowsze kontrakty w energe-
tyce, obronnoSciiinfrastrukturze. To opowieSc nie tylko o banku,
ale o tym, jakim krajem chcemy by¢ w kolejnych dekadach. @

© Wszelkie prawa zastrzezone
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W PKO Banku

Polskim proponujemy
rozwigzania,

ktére realnie
wspierdjg rozwoj
przedsiebiorstw:

« kredytujemy inwestycje,

modernizacje
i technologie OZE,

« dzieki oddziatom PKO
Banku Polskiego za granicq
utatwiamy przedsiebiorcom
wejscie na rynki
miedzynarodowe,

e ZApewniamy howoczesndg
i bezpieczng bankowos¢
cyfrowq zintegrowang
z systemami ksiegowymi.

PKO Bank Polski Twoj #1
Udzielenie kredytu zalezy od oceny zdolnosci kredytowej. Szczegoty oraz tabela ]
prowizjii optat sq dostepne w oddziatach PKO Banku Polskiego oraz na stronie ~ ~ b' 1
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