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Pozycja bankow inwestycyjnych
na miedzynarodowym rynku projektow inwestycyjnych

Investment bank position on international project market

Abstrakt: Celem opracowania jest wykazanie roli bankéw inwestycyjnych, jako doradcow
finansowych, w realizacji duzych projektéw inwestycyjnych zgodnie z zasadami project finance.
W opracowaniu przedstawiono specyfike dzialalnosci bankéw inwestycyjnych oraz okreslo-
no zakres uslug doradztwa finansowego §wiadczonych przez banki inwestycyjne. Nastepnie
poddano analizie, w oparciu o najnowsze dane statystyczne, §wiatowy rynek ustug doradztwa
finansowego na rzecz duzych projektéw inwestycyjnych oraz wskazano, jak zmiany na $wia-
towym rynku finansowym, wywolane globalnym kryzysem finansowym z 2007 r. wptynety
na dzialalno$¢ bankéw inwestycyjnych.

WPROWADZENIE

Introduction

Migdzynarodowy rynek projektow inwestycyjnych jest tworzony gléwnie przed duze,
kapitalochtonne inwestycje realizowane i finansowane z zastosowaniem regul project
finance, czyli wykorzystywania maksymalnie wysokiej dZwigni finansowej i splaty
zadluzenia z wygenerowanych przeptywoéw pienieznych w trakcie eksploatacji projektu.

Wysoka wartos$¢ kosztorysowa takich projektéow oraz skomplikowana struktura
finansowania wywoluja zlozony uktad powiazan miedzy inwestorami, wykonawcami,
kredytodawcami i uzytkownikami. Sprawne, bezkonfliktowe funkcjonowanie uktadu
wymaga bardzo starannego planowania, wstepnych analiz i przedsiebrania inicjatyw
zabezpieczajacych realizacje takiego projektu przed nadmiernym ryzykiem. Na etapie
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wstepnych ocen i planowania organizatorzy projektéw inwestycyjnych zatrudniajg dorad-
cow, ktorych wiedza merytoryczna i doswiadczenie stajg sie mocnym wsparciem. Nalezy
podkresli¢, ze prace doradcéw mogg stanowi¢ znaczace koszty w kosztorysie catego projektu,
a jakiekolwiek spowolnienie prac moze spowodowa¢ opdznienie wdrozenia obiektu. Role
doradcow rzadko spelniaja eksperci indywidualni, najczesciej sa to specjalistyczne firmy
doradztwa technicznego, organizacyjnego, prawnego, ubezpieczeniowego i finansowego.

Celem opracowania jest wykazanie roli bankow inwestycyjnych w tworzeniu i re-
alizacji projektéw inwestycyjnych.

USEUGI BANKOW INWESTYCYJNYCH

Services of investment bank

Bankowos¢ inwestycyjna jest dziatalnoscig, ktéra, mimo nazwy, ma malo wspdl-
nego z bankowoscig. Jest to dziatalnos¢ wydzielona lub prowadzona w ramach banku
uniwersalnego, polegajaca przede wszystkim na zorganizowaniu sprzedazy papieréw
warto$ciowych na rynku finansowym oraz ich gwarantowaniu. Klientami banku inwe-
stycyjnego sa podmioty chcace pozyska¢ kapitat na rynku publicznym i potrzebujace
do tego posrednika, bedacego jednoczesnie gwarantem i doradca.’.

Banki inwestycyjne $wiadczg szeroki wachlarz ustug, ktére mozna przedstawic¢ dzie-
lac je wedlug réznych kryteriéw. Najtrafniejszym z punktu widzenia prezentowanego
tematu jest podzial na ustugi o charakterze dochodowym i wspomagajacym?.

Ustugami zaliczanymi do pierwszej grupy sg transakcje zawierane na rynku pier-
wotnym i wtérnym, udzielanie gwarancji, udzial w procesach fuzji i przeje¢, tworzenie
i zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi. Za $wiadczone ustugi banki inwestycyjne
pobieraja prowizje w wysokosci okreslonego procentu od zaangazowanego kapitatu.
Dla bankéw inwestycyjnych sa to najbardziej dochodowe ustugi.

Do ustug o charakterze wspomagajacym zaliczane sg uslugi rozliczeniowe w za-
kresie transakcji finansowych, prace badawcze i analityczne oraz ustugi informacyjne,
gtéwnie doradcze.

USLUGI DORADZTWA FINANSOWEGO
Financial advisory services

Ustugi doradztwa finansowego odznaczaja si¢ wysokim stopniem wyspecjalizowa-
nia ze wzgledu na cechy szczegoélne okreslonej transakeji i s3 réwniez wynagradzane

! www.wikipedia.org. 17.03. 2010.
* Gradon W., Ewolucja bankowosci inwestycyjnej, [w:] Wspotczesna bankowos¢ inwestycyjna, pod red. A. Sze-
lagowskiej, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 27.
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prowizyjnie. Doradztwo finansowe obejmuje ustugi o charakterze lokacyjnym lub
organizowania sposobdw finansowania niedoboréw finansowych.

Charakter lokacyjny doradztwa opiera sie gtéwnie na poradach dotyczacych loko-
wania kapitalu w odpowiednie inwestycje, ktére w pdzniejszym czasie majg przyniesé
zyski swoim inwestorom.

Doradztwo w zakresie pokrywania niedoboréw finansowych, to przede wszystkim
wskazowki, w jaki sposob nalezy zarzadza¢ finansami, aby ewentualne braki finansowe
zostaly w krotkim czasie zniwelowane, a takze porady, jak w przysziosci uchronic si¢
przed takimi sytuacjami. W szerszym kontekscie obejmuje réwniez opracowywanie
analiz wykonalnosci projektéw inwestycyjnych lub strategii rozwoju czy tez prowadzeniu
restrukturyzacji przedsiebiorstw, np. strategii przejmowania i faczenia si¢ przedsigbiorstw.

W $wiecie ustug brokerskich doradztwo finansowe moze bazowa¢ na tworzeniu spe-
cjalnego serwisu informacji gospodarczej. W takim serwisie zawierane s3 podstawowe
informacje dotyczace okreslonych inwestycji, jak np. koniunktura, rentownos¢, analiza
techniczna i fundamentalna inwestycji®.

W projektach project finance rola doradcy finansowego jest znacznie wieksza niz
w ogdlnie przyjetym zakresie ustug. Doradca finansowy musi przewidywa¢ wszelkie
zdarzenia, ktére moga pojawic si¢ w trakcie realizacji projektu, upewnic sie, czy zostaly
one zawarte w kontraktach projektu i innych zobowigzaniach umownych.

Dziatania w ramach doradztwa finansowego moga obejmowac*:

- wstepne badanie wykonalno$ci projektu oraz mozliwosci jego finansowania,

- doradztwo przy wyborze optymalnej struktury finansowej projektu,

- wskazywanie zrodel (instrumentéw) dlugu i mozliwych warunkéw finansowania,

- wsparcie w przygotowaniu modelu finansowego dla projektu,

- analize ryzyka inwestycyjnego,

- oszacowanie warto$ci projektu i ceny planowanych ustug,

- wstepne badanie rynku,

- przygotowanie memorandum informacyjnego w przypadku poszukiwania kapitatu

na rynkach finansowych,

- przygotowanie dokumentacji przetargowej,

- pomoc przy ocenie ofert pod wzgledem finansowym,

- negocjacje z oferentami,

- pomoc przy wyborze banku - kredytodawcy lub emisji obligaciji,

- rozwigzywanie probleméw podatkowych, kosztowych, bilansowych.

Banki inwestycyjne przyktadajg duza wage do ustug doradczych w zakresie projektow
inwestycyjnych. Wykonujac ustugi na rzecz projektéw inwestycyjnych banki inwestycyjne
wspotpracujg $cisle z bankami komercyjnymi, firmami ubezpieczeniowymi, firmami
audytorskimi i prawniczymi specjalizujacymi si¢ w obstudze transakeji project finance.

* Zasady funkcjonowania doradztwa finansowego. www.mfiles.pl.
* Yescombe E.R., Project finance. Wybrane elementy finansowania strukturalnego, Oficyna a Wolters Kluwer
business, Krakow 2007, s. 63.
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Stosujac skrot myslowy mozna nazwaé banki inwestycyjne gtéwnymi animatorami

modelu finansowego okreslonego projektu.

SKALA DZIALANIA BANKOW INWESTYCYJNYCH NA POLU PROJEKTOW
INWESTYCYJNYCH

A scale of investment bank activity on project finance transactions

Firmy doradcze, ktdre uczestnicza w przygotowaniu projektdéw project finance znaj-

duja sie w czolowce bankow inwestycyjnych i duzych firm doradczych. Zestawienie firm
zatrudnionych jako doradcy finansowi w duzych projektach inwestycyjnych wedtug
stanu na I pétrocze 2008 r. przedstawiono w tab. 1.

Tab. 1. Doradcy finansowi w projektach project finance w skali globalnej

Financial advisors in global project finance projects

Lp. Nazwa firmy Kraj Wartos¢ projektéw w mln USD Tlo$¢ transakgji
1. KPMG Holandia 5,446 15
2. Macquarie Group Australia 4,111 6
3. Ernst & Young W. Brytania 3,061 4
4. Deutsche Bank Niemcy 2,496 1
5. PriceWaterhouseCoopers USA 1,521 12
6. State Bank of India Indie 1,434 3
7. DePfa Bank plc Irlandia 1,189 2
8. NATIXIS Francja 1,051 1
9. Mizuho Corporate Bank Japonia 1,000 2
10. Millennium BCP Portugalia 742 1
10. F9 consulting Portugalia 742 1

Zrédlo: Dealogic Projectware Half-year League Tables 2008, Project Finance. September 2008.

W pierwszej dziesigtce doradcow finansowych znalazlty sie 3 firmy audytorskie:
KPMG, Ernst & Young oraz PricewaterhouseCoopers, nalezace do 5 najwigkszych firm
doradztwa ksiegowego na $wiecie. Na te 3 firmy przypadlo 31 projektéw, co stanowito
ok. 65% iloéci projektéw i ok. 44% ich wartosci. Pod wzgledem wartosci projektow, na
rzecz ktérych $wiadczono ustugi doradztwa finansowego, prym wiédl Deutsche Bank
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doradzajacy przy jednym projekcie o wartosci 2 496 mln USD oraz francuski bank
NATIXIS z projektem o warto$ci 1051 mln USD.

W tabeli 2 zestawiono banki o najwiekszym zaangazowaniu w 2008 r. w przygoto-
waniu konsorcjow kredytowych na finansowanie projektow project finance.

Tab. 2. Organizatorzy konsorcjéw kredytowych na finansowanie projektow inwestycyjnych
Arrangers of syndicated loans for project finance investments

Lp. | Noswabanku | Krg (redyonegowmn D | konsorgor
1. Dexia Luksemburg 2,164 14
2. HBOS W. Brytania 2,114 6
3. BBVA Hiszpania 1,455 7
4. Fortis Belgia 1,400 8
5. DePfa Bank plc Irlandia 1,135 7
6. RBS W. Brytania 1,054 10
7. Santander Hiszpania 947 7
8. State Bank of India Indie 923 3
9. Calyon Francja 845 4
10 BayernLB Niemcy 794 2

Zrédlo: Dealogic Projectware Half-year League Tables 2008, Project Finance. September 2008.

Najwiekszy udzial w pierwszej dziesigtce bankéw organizujacych konsorcja kredytowe
posiadaty banki brytyjskie, ktére zorganizowaly 16 konsorcjow na kredyty w kwocie
3168 mln USD, co stanowito 12 % ilosci kredytéw oraz ok. 25% ich wartosci. Konsorcja
na najwieksza $rednig warto$¢ kredytu zorganizowal niemiecki bank BayernLB (397
mln USD), brytyjski holding bankowo-ubezpieczeniowy HBOS (352,3 mln USD) oraz
indyjski State Bank of India (307 mln USD).

W duzych projektach znaczaca role, szczegdlnie dla pozyskania kapitatu, odgrywaja
agencje ratingowe. Sg to réwniez firmy doradztwa finansowego zajmujace si¢ oceng
i klasyfikacjg jakosci danego projektu oraz dostarczaniem informacji o ich sponsorach,
a nastepnie monitorujgcych ryzyko zwiazane z realizacjg projektu od strony finansowej
przez okres jego trwania®. Celem ubiegania si¢ o przeprowadzenie oceny i nadanie oceny
moze by¢ mozliwos¢ pozyskania srodkéw finansowych na miedzynarodowym rynku
finansowym, czy tez uzyskanie wiarygodnej, niezaleznej oceny jako potwierdzenia wia-

* Za: Dziawgo D., Credit-rating. Ryzyko i obligacje na migdzynarodowym rynku finansowym, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s. 111.
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rygodnosci badanego podmiotu (projektu). Dla agencji ratingowych badanie projektow
w kazdym przypadku wiaze sie z koniecznoscia niestandardowego podejscia z uwagi
na okreslong specyfike projektu, odmienne uwarunkowania lokalizacyjne i zwiazane
z tym uwarunkowania rynkowe, spoleczne, prawne, srodowiskowe. Na rynku projektow
inwestycyjnych project finance dzialajg agencje ratingowe o zasiegu $wiatowym, takie jak
amerykanskie Moody’s Investors Service, Standard & Poors, Fitch, kanadyjska DBRS,
japonska Japan Credit Rating Agency Ltd. i inne.

ZMIANY NA RYNKU BANKOWOSCI INWESTYCYJNYCH

Changes on investment banking market

Kryzys, rozpoczety latem 2007 r. i skutkujacy spowolnieniem gospodarczym oraz
zmienno$cig na rynkach akcji, w 2008 r. wywolat erupcje na rynku finansowym, a gtéwnie
na rynku bankowosci inwestycyjnej. W marcu 2008 r. upadl bank inwestycyjny Bear
Sterns, we wrzesniu, jedna z najwiekszych staw Wall Street ze 158-letnig historig dzia-
tania, Lehman Brothers. Merill Lynch zostal wykupiony przez bank komercyjny Bank
of America, a Morgan Stanley oraz Goldman Sachs otrzymaly zgode na przeksztalcenie
w banki detaliczne, poddajac si¢ ostrzejszej kontroli ze strony Fed w zamian za staly
dostep do ptynnych zasobéw banku centralnego. W ciggu 9 miesiecy lista 5 najwiekszych
bankéw inwestycyjnych zmienita si¢ diametralnie — nie ma na niej zadnego z bankéw,
ktore przez lata stanowily czoléwke bankéw $wiatowych (por. tab. 3).

Tab. 3. Zmiany w rankingu 5 najwigkszych bankéw inwestycyjnych w USA w ciggu 2008 r.
Changes on ranking of 5 biggest investment banks in the USA in 2008

1 stycznia 2008 r. 30 wrzesnia 2008 r.
Lp. Nazwa banku Wa.r;(ilé;' [gji;i()iowa Lp. Nazwa banku War:gls'ccl' %igi()iowa
1. Goldman Sachs 84,08 1. Raymond James Financial 4,58
2. Morgan Stanley 56,08 2. Jefferies &Co. 3,89
3. Merill Lynch 50,24 3. Greenhill & Co. 2,11
4. Lehman Brothers 34,81 4. Keefe Bruyette &Woods 1,16
5. Bear Sterns 12,01 5. Piper Jaffrey 0,83
Razem 237,22 Razem 12,57

Zrédlo: cash.hotmoney.pl z 29.09.2008 r.

Warto$¢ gieldowa 5 najwigkszych bankéw zmniejszyla si¢ ponad 18-krotnie. W ten
sposob zakonczyt sie dtugoletni boom bankowosci inwestycyjnej, a jesli w przysztosci
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odrodzi si¢ ten model, to bedzie podlegaé ostrzejszej kontroli i zapewne nie bedzie
przynosi¢ takich zyskéw jak do tej pory.

Skutki kryzysu wptynely na bankowo$¢ inwestycyjng na calym swiecie odzwiercie-
dlone przede wszystkim w radykalnym spadku dochodéw z prowadzonej dzialalnosci.
Mimo trudnej sytuacji banki inwestycyjne podjety starania do wykorzystania trudnego
okresu dla rewitalizacji swoich pozycji na rynkach finansowych. Najbardziej spekta-
kularny powrét wykonal bank Morgan Stanley, ktérego wplywy spadty w 2008 roku
przeszto potowe, co postawito pod znakiem zapytania dalsza egzystencje tego banku.
W 2009 r. przychody z prowizji Morgan Stanley wyniosty 4,33 mld dolaréw, co oznacza
wzrost 0 43 proc., chociaz wcigz daleko do rekordu z 2007 roku, kiedy bank uzyskat
przychody w wysokosci 6,36 mld dolaréw. Wyniki z 2009 r. uplasowaly Morgan Stanley
na 3 miejscu w rankingu Bloomberga najwiekszych bankéw inwestycyjnych (tab. 4).

Tab. 4. Ranking 20 najwiekszych bankéw inwestycyjnych na §wiecie
w 2009 r. pod wzgledem przychodéw z dziatalnosci
Ranking of 20 the biggest world investment banks in 2009 upon the fee incomes

Pozycja N Wielkos',c' Pozycja Wielkos"c'
2009 azwa banku przychodéw 2008 przychodéw
(mld USD) (mld USD)

1. JPMorgan Chase 4,97 1 4,30

2. Goldman Sachs 4,56 3. 3,69

3. Morgan Stanley 4,33 5 3,03

4. Bank of America Merill Lynch 4,00

5. Citigroup 3,86 2 3,77

6. Credit Suisse 2,90 8 2,25

7. Deutsche Bank 2,67 7 2,45

8. UBS 2,51 4 3,12

9. Barclays Capital 2,26 9 1,91

10. Nomura Holdings 1,87 12 0,91

11. Royal Bank of Scotland 1,26 11 1,13

12. BNP Paribas 1,23 12 0,91

12. HSBC Holdings 1,23 14 0,83

14. RBC Capital Markets 1,06 17 0,66

15. Lazard 0,71 16 0,76

16. Wells Fargo 0,70

17. Societe Generale 0,66 24 0,38

18. TD Securities 0,61 18 0,55

19. Daiwa Securities 0,60 26 0,28
20. Rothschild 0,58 19 0,54




200 KRYSTYNA BRZOZOWSKA

Zrédlo: Onaran Yalman, JPMorgan and Goldman Sachs topped the rankings in a year when fees gained
13 percent. Bankers are cautiously optimistic for 2010, Bloomberg Markets Magazine, April 2010.

Przychody z prowizji uzyskanych przez banki inwestycyjne ogétem wzrosty o 13%
w 2009 r. z 53,1. mld USD w 2008 r. do 59,8 mld USD w 2009 r., podczas gdy w 2007 r.
wyniosty 86,9 mld USD.

JPMorgan Chase zostal w 2009 roku bankiem inwestycyjnym nr 1 na $wiecie, zara-
biajac 4,97 mld dolaréw z tytutu prowizji, czyli o 16 proc. wigcej niz w 2008 roku, kiedy
réwniez byl liderem. Drugie miejsce przypadto Goldman Sachs, ktory zajat dodatkowo
pierwsze miejsce w rankingu fuzji i przeje¢. Credit Suisse na pozycji szostej podskoczyt
o dwa miejsca w gore, dzieki temu, ze prowizje wzrosly o 29 proc. Citigroup na miejscu
piatym, najwiekszy beneficjent pomocy rzagdowej wsréd bankéw, spadl w rankingu juz
drugi rok z rzedu, gromadzac 3,86 mld dolaréw, czyli tylko o 2 proc. wiecej niz w 2008
roku.

W pierwszej dwudziestce najwiekszych bankéw inwestycyjnych znalazly si¢ dwa
banki z czotéwki bankéw zaangazowanych projekty inwestycyjne. Sg to — na pozycji
7 Deutsche Bank, znajdujacy sie na pozycji 4 pod wzgledem doradztwa inwestycyjnego
na rzecz projektow inwestycyjnych w skali globalnej, oraz Royal Bank of Scotland - na
pozycji 11, ktéry zajmuje miejsce 6 w rankingu najwiekszych organizatoréw konsor-
cjalnych kredytéw inwestycyjnych.

ZAKONCZENIE

Summary

Banki inwestycyjne pelnig bardzo wazna role w procesie organizacji projektow
inwestycyjnych. Stanowia, obok doradcéw prawnych, wiodaca grupe wspomagajaca
gltéwnych uczestnikéw procesu inwestycyjnego.

Jako jedni z gtéwnych poszkodowanych skutkami kryzysu finansowego z 2007 r.
banki inwestycyjne staraja sie odbudowac swoja pozycje na rynkach finansowych. Nie-
zbednos¢ ich ustug w tworzeniu modelu finansowania projektéw inwestycyjnych, przy
relatywnie wysokim poziomie prowizji za§wiadczone ustugi moga by¢ znaczacymi, jak
sie wydaje, determinantami ich dalszego trwania i rozwoju.

SUMMARY

Investment banks encompass have very important place in investment project
arrangement. They are, next to legal advisors, leaders in supporting main partners of
investment process.

The aim of an article is to underline a role of investment banks as financial advisors
in big project finance deals. There are presented features of investment banks activities,
a scope of services provided by investment banks as financial advisors. Further world
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financial advisory market has been evaluated according to recent data in field of big
projects, with indication how changes in global financial market, evolved by financial
crunch from 2007, have influenced on investment bank activities.

prof. dr hab. Krystyna Brzozowska, Uniwersytet Szczecinski



