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WPROWADZENIE

Terminu ,kapitat” uzywa sie czesto dla okreSlenia ddtapitatowych
ogo6tem. Dobro kapitatowe jest to naktad, ktory sam stanomidpkt gospo-
darki. Wedtlug definicji podanej przez Paula A. SamuelsonaViilama
D. Nordhausa ,,Dobra kapitalowe sa to zatem dobra wyprodwe, ktérych
mozna uzy¢ w roli nakladéw czynnikéw dla dalszej prodjitkeatomiast pra-
ca i ziemia sa pierwotnymi czynnikami produkcji i na nic, siee przyda
wyobrazenie ich sobie jako produktéw systemu gospodgaZe

We wspébiczesnych gospodarkach na sSwiecie wykorzystyveanegromne
ilosci kapitatu. Przez kapitat rozumie sie zasoéb Srodkprodukcji sto-
sowanych do wytwarzania innych doébr, czyli kapitat rzecgpwp. maszyny,
fabryki, srodki transportu, surowce, produkty gotowe.piat rzeczowy jest
czym$ odmiennym od kapitatu finansowego. Kapitat finamgdworza pienia-
dze, papiery wartosciowe, depozyty.

W gospodarce rynkowej koniecznym warunkiem rozwoju saestycje.
Inwestowanie jest jedna z podstawowych dziedzin dziaédn cztowieka.
Oznacza ono biezace wyrzeczenie sie korzysci na rzeczykci przysztych,
ktore sa jednak niepewne. Inwestujacy musi zrezygnowdiiezacej kon-
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sumpcjf. Sytuacje ta mozna okresli¢ jako odroczenie efektyfikaciji. Do-
tyczy to r6znego rodzaju inwestyciji. Zalicza sie do niowestycje rzeczowe,
polegajace na powiekszeniu majatku trwatego, inwgstjyinansowe, realizo-
wane poprzez transakcje papierami wartosciowymi, orazgtycje w kapitat
ludzki, polegajace na zdobywaniu wiedzy.

NARODOWE FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Powszechnym zjawiskiem, jakie towarzyszy polskim przemrma gospo-
darczym po 1989 r., jest rozproszenie polskiego kapitakzejmowanie
polskiej gospodarki przez obcy kapitat, upadek catych @kt gospodar-
czych i coraz wieksze bezrobocie. Przykladem monumeatarozproszenia
polskiego kapitatu byt program Narodowych Funduszy Inweginych. Pro-
gram ten w zatozeniach miat by¢ programem inwestycyjnidie odegrat on
jednak zadnej roli inwestycyjnej ani w skali kraju, ani wadkregionu.

Narodowe Fundusze Inwestycyjne zostaty utworzone przextSRanstwa
jako spotki akcyjné. Do programu NFI zostato zakwalifikowanych 512 ma-
lych i $redniej wielkosci przedsiebiorstwwW ramach tego programu w grud-
niu 1994 r. zostato utworzonych 15 Narodowych Funduszy Btyweyjnych
w formie spétek akcyjnych. Fundusze objety 60% akcji kajzebotki bioracej
udziat w programie.

Zadaniem NFI wynikajacym z art. 4 ustawy o narodowych fusmhch in-
westycyjnych bytlo pomnozenie ich majatku poprzez pdwmenie wartosci
akcji spotek, w ktérych fundusze sa akcjonariuszami.

Majatek NFI zostat udostepniony obywatelom posiadg@jagowszechne
Swiadectwa udziatowe ('FLB Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, wyemi-
towane przez Skarb Panstwa. W Polsce obywatele nie otiiyreaposred-
nich udziatéw w prywatyzowanych przedsiebiorstwach, fakmiato miejsce
w krajach Europy'Eodkowej i Wschodniej. Kazdy natomiast obywatel w
Polsce, ktéry przebywat na state na terenie kraju w dniu 3ddgia roku
poprzedzajacego rok emisji Swiadectw udziatowych i Wk 18 lat, byt

2K.Jajuga, T.Jaju g anwestycje, PWN, Warszawa 1998, s. 7.

3 Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji (Dz. U. Nr 144, poz. 202 z pézn. zm.).

4 Rocznik Gieldowy” 1999, s. 35.
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uprawniony do otrzymania po wniesieniu optaty 20 zt jednégdadectwa
udziatowego (PB).

Swiadectwa udziatowe odebrato w Polsce ponad 95% obywa&leb$é oby-
wateli pozbyta sie Swiadectw udziatowych, sprzedajacrgznym grupom
kapitatowym, krajowym lub zagranicznym, w zwiazku z czymstapito roz-
proszenie kapitatu. Przyczyna rozproszenia tego kapitayt brak troski
kolejnych rzadéw Rzeczypospolitej Polskiej o to, aby ap#t jego kon-
centracja dla celéw inwestycyjnych.

Swiadectwa udziatowe podlegaty wymianie w Krajowym DepaeyRapie-
réw Wartos$ciowych za posrednictwem podmiotu gospodagozprowadzacego
przedsiebiorstwo maklerskie na jednakowa liczbe akckazdym z funduszy
inwestycyjnych.

Proces wymiany $Swiadectw udzialowych na akcje NFI rozpécgie
12 maja 1997, a zakonczyt 28 stycznia 1999 r. W dniu 12 czarh@97 r.
akcje NFI zostaly wprowadzone do obrotu gietdowego. LicPisa) zamienio-
nych na akcje NFI wynosita ostatecznie 25 547 %05

Rok 1998 byt stabym rokiem dla inwestorow. Warto$¢ ak@ik podaje
Dariusz Wieczorek, dla 148 spotek, ze 185 notowanych nadgie} spadta.
Przecenione zostaly wszystkie NFI. Indeks tego rynku ojdrére o 46,5%.
Kurs PSJ z 28 grudnia w poréwnaniu z tym, ktory ustalit sie na pierais
sesji w 1997 r., byt nizszy o 50,4%

Przedstawione dane wykazuja, ze pierwszy i podstawowyNée, jakim
byto pomnozenie ich majatku poprzez powiekszenie wait@kcji spotek,
w ktérych fundusze sa akcjonariuszami, nie zostat osgtgnPrzyczyna tego
byly, jak sie powszechnie sadzi, duze koszty firm zdeagacych spotkami.

PROGRAM KONCENTRACJI'RODKOW KAPITALOWYCH
OPARTYCH NA SWIADECTWACH UDZIALOWYCH
NARODOWYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Narodowe Fundusze Inwestycyjne nie spetnity oczekiwagdlwoséb, ktére
nie posiadaly duzej liczby Swiadectw udziatowych, a efizachowac pozy-
cje inwestora dtugoterminowego. Oczekiwaniom tym wydzeprzeciw pro-

5 Tamze, s. 37.
6 Por. Polski rynek kapitatowy 1998/99. Parkiet sp. z 0.0.



326 MAGDALENA SZYBIAK

gram koncentracji srodkéw kapitatowych, opartych naadeictwach udzia-
towych NFI, opracowany w Katolickim Uniwersytecie Lubeiskpod kierun-

kiem prof. dra hab. Adama Bieli. Celem programu bylo stwaizegrupy

wspbélnego inwestowania na bazie Swiadectw udziatowycbboanych przez
ponad 95% obywateli. Program ten byt realizowany za pasidem obywa-
telskich stowarzyszeh uwtaszczeniowych w Polsce. W teisép zrealizowaly
one czes$¢ swoich zadan statutowych.

W wyniku koncentracji $wiadectw udziatowych NFI przez etelskie
stowarzyszenia uwlaszczeniowe w Polsce, dziatajaceespaote, udato sie
ocali¢ od rozproszenia 42 661 Swiadectw. Na bazie tychadectw zostata
utworzona spétka ,FunduszwBetego Jerzego” Sp. z 0.0. w Zamosciu. Osoby,
ktére powierzyty swoje Swiadectwa FunduszoMistego Jerzego, staly sie
jego udziatowcami.

FUNDUSZ SNVIETEGO JERZEGO
— PODMIOT POWSTALY Z KONCENTRACJI LOKALNEJ
SWIADECTW UDZIALOWYCH
NARODOWYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organizacja spotki Funduszwetego Jerzego Sp. z 0.0. w Zamosciu za-
jeto sie Obywatelskie Stowarzyszenie Uwlaszczeniowe am@sciu. Czton-
kami Stowarzyszenia byly gtdwnie osoby bedace studentdatolickiego
Uniwersytetu Lubelskiego. W dniu 27 listopada 1998 r. spdeony zostat
akt notarialny spoitki. 4 grudnia 1998 r. spétka zostata wpis do rejestru
handlowego w Sadzie Rejonowym w Zamosciu.

Przedmiotem dziatalnosci sp6tki jest prowadzenie dhmeéci gospodarczej
w dziedzinach:

— dziatalno$¢ agentdédw zajmujacych sie sprzedazaael materiatéw bu-
dowlanych,

— sprzedaz detaliczna réznego rodzaju artykutdéw spazyeh i przemy-
stowych,

— leasing finansowy,

— pozostate formy udzielania kredytow,

— pozostate posrednictwo finansowe,

— dziatalno$¢ pomocnicza,

— zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasrtyurek,

— dziatalnoS¢ prawnicza, badanie rynku i opinii publiegn
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— doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnoSci gospmigri zarza-
dzania,

— zarzadzanie i kierowanie w zakresie prowadzenia dziafdi gospo-
darczej,

— dziatalnos¢ zwiazana z zarzadzaniem holdingami,

— pozostata dziatalnos¢ rozrywkowa, gdzie indziej ni¢askfikowana.

Kapitat zaktadowy spétki w chwili zarejestrowania wynoss000 zf.
W dniu 31 grudnia 1998 r. Obywatelskie Stowarzyszenie Uwrdasniowe
w Zamosciu podwyzszyto kapitat zaktadowy Funduszu do w485 500 zi,
wnoszac aport w postaci powszechnych Swiadectw udzibwo wartosci
2 480 500 zi. Wartos¢ jednego $wiadectwa udzialowegalasb na 100 zi.
Dalsze podwyzszenie kapitalu nastapito 14 maja 1999 ay, @bywatelskie
Stowarzyszenie Uwlaszczeniowe w Zamosciu wniosto ak@eodowych Fun-
duszy Inwestycyjnych. Po wniesieniu tych akcji kapitat fzalowy Funduszu
Swietego Jerzego wynosit 4 266 500 zt i dzielit sie na 445 iatfmv uprzy-
wilejowanych i 42 220 udziatow zwykitych.

Wartos¢ ksiegowa jednego Swiadectwa udziatowego @lcgpustalono na
100 zt. Byta ona wyzsza od wartosci rynkowej, okreslamekaznikiem NFlI,
ktéra w dniu 14 maja 1999 r. wynosita 72 zi.

Gtéwnymi aktywami Funduszdvﬂetego Jerzego byly akcje Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych w liczbie 637 815 sztuk. Byly oneqmhowywane
na rachunku inwestycyjnym w Bankowym Domu Maklerskim PKCPBw
Zamosciu.

Na poczatku dziatalnosci Fundusavigtego Jerzego ponidst straty, wyni-
kajace z obnizenia sie wartosci akcji NFI, ktére Furdugyskat po zdema-
terializowaniu Swiadectw udziatowych. Akcje te stale tdaly swoja wartosc.
W zwiazku z tym zamieniono je na kapitat finansowy.

Zarzad spoitki postanowit tak zagospodarowac aktywa lsp@hby przy-
niosty maksymalny zysk. W tym celu skierowano oferte ustzgrzadzania
pakietem papierow wartosciowych do dziesieciu domow lexakich w Pol-
sce. Kierujac sie dotychczasowymi wynikami wszystkiambw maklerskich
oraz wysokoscia prowizji za zarzadzanie, Zarzad Fsazduwybrat oferte
ztozona przez Centralny Dom Maklerski PKO S.A. w Warszawi

" Wszystkie dane liczbowe dotyczace Fundus'mi@ego Jerzego zostaly zaczerpniete
z Obywatelskiego Stowarzyszenia Uwlaszczeniowego w Zamasraz z informacji, sprawo-
zdan i dokumentacji ksiegowej Funduszu.
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W dniu 2 czerwca 1999 r. zostata podpisana umowa 0 zarz el zant-
felem inwestycyjnym Funduszhv\ﬁetego Jerzego. Na rachunek inwestycyjny
Centralnego Domu Maklerskiego PKO S.A. w Warszawie przekazzostato
79,4% aktywow Funduszu w postaci akcji NFI, o wartosci 2 3% zi, wy-
cenione wedtug wskaznika NFI po 71 zt na dzieh 2 czerwca9l@MNato-
miast 15,5% akcji zostato przekazanych na rachunek invegpty, utworzony
w biurze maklerskim Wood & Company w Warszawie. Pozostal@bakcji
przekazano na rachunek inwestycyjny utworzony w BDM PKO.BOEdziat
Zamos€.

W pierwszym roku dziatalnosci spétka Funduéxvistego Jerzego nie
osiagneta zaktadanej stopy zwrotu. Przyczyna tego bytpekazanie do
zarzadzania aktywOw w postaci akcji NFI Centralnemu Domblaklerskie-
mu PKO S.A. w Warszawie, ktory musial je najpierw sprzedalfy potem
inwestowaC w inne, bardziej ptynne papiery.

Gtéwnym zrodtem przychodéw Funduszu w 1999 r. byly przydhae
sprzedazy papieréw wartosciowych. Wyniosty one 364 312 Pozostate
przychody wyniosty 5 872,58 zt. Koszt wtasny sprzedanycpigpadw war-
tosciowych byt wyzszy od przychodow ze sprzedazy, congmipwato strate.

Pierwszy rok obrachunkowy zamknat sie strata na rachu@bM PKO
S.A. w Warszawie wielkosci 2,2%. W pierwszym kwartale 2Q0&anoto-
wano juz szescioprocentowy zysk w stosunku do wartoécidrnien 31 grud-
nia 1999 r.

Pod koniec 1999 r. zostat opracowany dla Fundu'sz/ieaago Jerzego plan
strategiczny na lata 2000-2002. Zaktadat on utworzenierzdBgzu instytuciji
kapitatu podwyzszonego ryzyka, finansujacej mate déie przedsiebiorstwa.

W ramach realizowania tej strategii zadaniem Fundusazie®go Jerzego
stato sie wdrazanie rzadko wystepujacej w Polsce fouslhug finansowych,
tj. dziatalnoSci w obszarze kapitalu podwyzszonego kgzyPrzyjeto za-
tozenie, ze wspobipraca z firmami spetniajacymi wymogizielania im po-
mocy w formie pozyczki doprowadzi z jednej strony do zvwse&nia kapitatu
wtasnego, a z drugiej strony pozwoli FunduszowiiStego Jerzego zrea-
lizowa¢ oczekiwana stope zwrotu.

Kapitat podwyzszonego ryzyka miat uzupetni¢ finansoeamwestycji
przez banki komercyjne. Banki komercyjne zainteresowapndirsnami sta-
bilnymi, posiadajacymi znaczny udziat w rynku, ktére majobra sytuacje
finansowa. Mate i Srednie spoiki, ktére sa w okresie p@wsnia oraz
szybkiego wzrostu, nie znajduja wystarczajacego wdpaewnetrznego. Jest
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im trudno otrzymaé érodki finansowe. Zadaniem Funduswiefgo Jerzego
jest wypetié te luke.

KORZYSCI DLA SRODOWISKA LOKALNEGO
Z FUNKCJONOWANIA FUNDUSZU SWIETEGO JERZEGO

Fundusz'Slietego Jerzego odgrywa pozytywna role dla matych déieh
firm w spotecznos$ciach lokalnych. W aktualnej sytuacjisjpi Funduszu jest
wspieranie kapitatowo-inwestycyjne istniejacych podtdiv gospodarczych
w celu ich restrukturyzacji, ktéra zapewni utrzymanie mejpracy i za-
pobiegnie wzrostowi bezrobocia. Misje te moze zrealiab poprzez:

— udzielanie pozyczek na cele inwestycyjne zabezpieceapziatalnos¢
gospodarcza firm;

— udzielanie poreczeh podmiotom ubiegajacym sie o Wréavestycyjny;

— wejscie czasowe czesScia swego kapitatu jako udziedowub akcjo-
nariusz spoétek prawa handlowego celem zabezpieczenigjstych miejsc
pracy oraz zagwarantowania pracownikom partnerstwa &kpitego w ich
spotce.

Pierwszenstwo w korzystaniu ze Swiadczen kapitatowlanduszu maja
jego udziatowcy, ktérzy zorganizowali swoje sp6tki lub pradza dziatalnosé
gospodarcza w ramach matej firmy i nie moga uzyskac¢ knedy te dziatal-
no$¢ w banku.

W toku realizacji planu strategicznego Funduszi&ego Jerzego w latach
2000-2003 udzielit 75 pozyczek na ogdlna kwote 2 632 76®zczegdtowe
dane zawiera tabela 1.
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Tab. 1. Pozyczki udzielone przez Fundusz SNietego Jerzego

w tys. zt
Rok Przedziaty kwotowe L_|czba L@cz_na kvx_/ota
pozyczek pozyczki
1-10 1 10
11-20 8 125
21-30 2 51
31-40 2 80
41-50 - -
2000 51-60 - -
61-70 - -
71-80 1 80
81-90 1 85
91-100 1 100
1-10 2 9
11-20 8 126
21-30 4 105
31-40 - -
41-50 3 141
2001 51-60 - -
61-70 - -
71-80 1 80
81-90 - -
91-100 1 100
1-10 8 53
11-20 6 92
21-30 3 76
31-40 3 108
41-50 1 50
51-60 - -
61-70 - -
71-80 - -
81-90 - -
91-100 1 100
2002 101-110 - -
111-120 1 120
121-130 - -
131-140 - -
141-150 1 150
151-160 - —
161-170 - -
171-180 - -
181-190 - -
191-200 1 200
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Liczba taczna kwota

Rok Przedziaty kwotowe . . .
pozyczek pozyczki

1-10 6 48
11-20 78
21-30
31-40
41-50 -
51-60 60
61-70 - -
71-80 - -
81-90 - -
91-100 1 100

111-120 - -
2003 121-130 - -
131-140 - -
141-150 - -
151-160 - -
161-170 - -
171-180 - -
181-190 - -
191-200 - -
221-230 - -
231-240 - -
241-250 - -
251-260 - -
261-270 - -
271-280 1 275

(&)]
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Zrédto: Dane Funduszdvﬂetego Jerzego. Obliczenia wiasne.

Pozyczkobiorcami byly osoby fizyczne oraz mate firmy. €maczenie
pozyczek byto rézne. Brano je na zakup materiatdw, mastymardéw, samo-
chodu, remont pomieszczenh, na biezaca dziatalnodé rozszerzenie pro-
wadzonej juz dziatalnosci.

Wiekszos¢ os6b i firm, ktérym Fundusav@tego Jerzego udzielit pozy-
czek, pochodzita z Zamoscia i jego okolic. Rowniez wsriil firm, ktére
skorzystaly z pozyczek, 12 mialo swe siedziby w Zamosciu.

Z przedstawionych danych wynika, ze z pomocy w postaciyppek ko-
rzystali gtdwnie mieszkahcy Zamos$cia oraz w wiekszdigmy znajdujace sie
w tym miescie, tylko w niewielkim stopniu osoby i firmy z aatitych od Za-
moscia stron Polski.

Nie maja tez dotad korzysci udziatowcy, ktérzy wnieslvoje Swiadectwa
udziatowe do Funduszu, gdyz nie dopracowat sie on jesdgadédendy. Sy-
tuacja ta, z wyjatkiem straty z obnizenia wartosci akdarodowych Fun-
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duszy Inwestycyjnych, na co Fundusz nie miat wptywu, mozmikac ze sta-
bosci w zarzadzaniu Funduszem i braku odpowiedniegavibafczenia oséb
nim zarzadzajacych.

Czas oczekiwania na udzielenie pozyczki byt rézny. Z agdezeprowa-
dzonych za lata 2000-2002 wynika, ze wynosit on 5 dni, 7 dif, dni,
23 dni, 30 dni i wiecej, a w niektérych przypadkach nawek&ilmiesiecy.
Pod wzgledem szybkosci udzielania pozyczek Fund'u/si@fégo Jerzego nie
doréwnuje bankom, w ktorych czas oczekiwania na udzielg@oieyczki wy-
nosi 7 dni od daty ztozenia wniosku, a najdtuzej dwa tygedmtugi czas
oczekiwania na otrzymanie pozyczki jest dla oczekujdoeny hamulcem
w podejmowaniu dziatalnosci i moze sta¢ sie przyczyejaupadtosci.

SPOLKI PRAWA HANDLOWEGO, DO KTORYCH
FUNDUSZ SNIETEGO JERZEGO WNIOSE SWOJE UDZIALY

Oprécz pozyczek udzielanych osobom fizycznym oraz matyémeidnim
firmom Fundusz'ﬁlietego Jerzego wniost swoje udzialy do innych spotek,
stajac sie ich udzialowcem. Naleza do nich sp6iki z oggaona odpowie-
dzialnoscia: ,Barka” w Soli Drugiej koto Bitgoraja, ,Resm” w Wasoszu
koto Wroctawia i ,Euro Expert” w Bartoszycach koto ZamodciWnoszac
swoje udziaty do wymienionych spotek Funduémistego Jerzego przyczynit
sie do rozwinigecia prowadzonej przez nie dziatalnoSatworzenia nowych
miejsc pracy.

W spotce ,Respom” w Wasoszu utrzymano 15 istniejacychmigjsc pra-
cy oraz utworzono cztery nowe. Gtéwnym profilem dziatdloiospoiki ,,Res-
pom” jest produkcja resoréw do samochodow ciezarowychstawczych, do
przyczep oraz ustugi w zakresie napraw $rodkéw transportu

Spétka ,Euro Expert” w Bartoszycach koto Zamoscia zatiatinw 2002 r.
jedna osobe. W 2003 r. zatrudnienie wzrosto do siedmilboS@dtka zajmuje
sie produkcja bramek sklepowych, ktére w 100% sa przezaae na eksport
do Szwecji. Spdtka ta produkuje réwniez czesci do masmyiniczych na
eksport do Niemiec i Holandii.

Spoéitka ,Barka” w Soli Drugiej koto Bitgoraja uruchomita pdakcje siatki
podtynkowej z wtdkna szklanego. Oprocz tego spoétka prowaklep z arty-
kutami spozywczymi i przemystowymi. W 2002 r. zatrudniaaiesie¢ osob,
w tym siedem os6b przy produkcji siatki, dwie osoby w sklepjedna do
prowadzenia ksiegowosci.
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THE CONCENTRATION OF A LOCAL CAPITAL
AT THE EXAMPLE OF SWIETY JERZY FUND

Summary

The study presents not only the formation and aim of the Matidnvestment Funds but
also the intended goal, i.e. to increase the value of cotfmrashares in which the NIF is
a shareholder. The study shows the results of the progratisagan by the NIF that is the
diffusion of the capital it shows the possibilities of thepital concentration as instanced by
the NIF's share certificates which were given to the citees NIF program realization.

The precio also focuses on the effects of the share cetiEfst@oncentration that are based
on the elaboration by prof. Adam Biela from the John Paul Itheéic University in Lublin.
The effect of such a concentration is the creation of a grdupwtual capital expenditure, that
is the Sviety Jerzy Fund Itd. in Zamo$é, upon the basis of the NiShare certificates.

The partnership'\ﬂiety Jerzy Fund plays a very positive role in the local conmities. In
the current economic situation, when small and medium pastrips gain no outside support,
the funds’ role is to support the existing partnerships ansformation which will guarantee
the existence of work places and prevent the rise of unempéoy.

The disadvantage o'fvﬁety Jerzy Fund is the fact that it has not worked the dinidke yet
there are two reasons for this situation. The first one isltdss resulted from lowering the
shares’ value on which the NIF had no influence. The secors roight be mismanagement,
caused by the lack of experience of the board.
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