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ogromna liczba przedsiebiorstw i samorzqdow, ktdre mogq
skorgystaé z tej formy finansowania dalszego wzrostu.
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Trudno jest nie ugnac ostatnich 25 lat za sukces gospodarczy Polski.
Sredni wzrost produktu krajowego brutto w latach 1990-2014 wynosit
3,2%, co ognacza, Ze Polska byta w tym czasie jednym z najszybciej
rozwijajqcych sie krajow w Europie. Skutkowato to wzrostem
dochodow obywateli oraz coraz silniejszq integracjq polskiej gospodarki
z rynkami swiatowymi. Integracja ta znajduje odzwierciedlenie

nie tylko w naptywie do Polski inwestycji zagranicznych, ale takze

w sgybkim rozwoju polskich firm, z ktorych coraz wiecej jest obecnych

i rogpozgnawalnych na rynkach europejskich.

Tak szybki wzrost gospodarczy nie bytby
mozliwy bez dynamicznego rozwoju
rynku kapitalowego. Gdy 12 kwietnia
1991 r. podpisywano akt zatozycielski
Gieldy Papierow Wartosciowych

w Warszawie (GPW), na ktérej cztery dni
pozniej ztozono pierwsze zlecenia kupna
i sprzedazy akcji pieciu spotek, nikt nie
spodziewatl sie, ze wlasnie rozpoczyna sie
historia przysztego centrum finansowego
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Liczne badania potwierdzaja, ze szybko
rozwijajacy sie rynek kapitatlowy
pozytywnie wplynat na wzrost gospodarki,
zapewniajac efektywne i przejrzyste
otoczenie instytucjonalne dla procesow
przeksztalcen wlasnosciowych oraz

dla finansowania rozwoju polskich
przedsiebiorstw prywatnych.

Aby kontynuowac¢ dalszy wzrost, nasze
firmy muszg zwiekszac swoja obecnos¢

w globalnej gospodarce. Bedzie to mozliwe,
jesli okaza sie zdolne do prowadzenia
dtugofalowej polityki inwestycyjnej

i innowacyjnej, zwiekszajacej ich
konkurencyjno$¢. Do tego z kolei
niezbedny jest dostep do stabilnych

i dlugoterminowych zrédel finansowania.
W jaki spos6b go zapewnic?

Do 2020 r. Polska ma do wykorzystania
82,5 mld euro z unijnej polityki spéjnosci,
wiecej niz w perspektywie 2007-2013,
kiedy dysponowalismy kwotg ok. 68 mld
euro. Aby wykorzysta¢ przyznane nam
$rodki, konieczne bedzie pozyskanie przez
polskie przedsiebiorstwa i samorzady
ogromnych kwot na sfinansowanie wktadu
wlasnego. Skad znalez¢ niezbedne srodki?

Naprzeciw potrzebom polskich
przedsiebiorstw i samorzadéw wychodzi
rynek kapitalowy, zapewniajac pelng
game dostepnych instrumentéw. Firmy
moga pozyskiwac srodki na rozwoj
dokonujac emisji akeji na Gléwnym
Rynku GPW lub na przeznaczonym

dla mniejszych podmiotéw alternatywnym
rynku NewConnect. Przedsiebiorstwa

i samorzady maja réwniez mozliwo$¢
finansowania dtuznego poprzez emisje
obligacji na rynku Catalyst. Gielda oferuje
przy tym rozwigzania przeznaczone
zarowno dla duzych, jak i dla matych
podmiotéw, prowadzacych dziatalnos¢
we wszystkich branzach.



Sredni wzrost produktu krajowego
brutto w latach 1990-2014 wynosit

3,2%

W minionym dwudziestopiecioleciu juz
ponad tysiac polskich przedsiebiorstw
pozyskato finansowanie poprzez gielde
emitujac akcje lub obligacje. W rezultacie,
rynek kapitalowy jest dzis silnie obecny
w kazdym regionie Polski. Jednoczesnie
nie ulega watpliwosci, Ze w obliczu
wymienionych wyzwan, w kolejnych
latach jego rola w finansowaniu rozwoju
naszej gospodarki powinna wzrosna¢
jeszcze bardziej. W niniejszym raporcie
zagadnienia te poddalismy szczegdtowej
analizie. ZapytaliSmy réwniez czolowych
polskich przedsiebiorcéw i samorzadowcow
o ich doswiadczenia zwigzane z rynkiem

kapitalowym oraz o opinie na temat jego
znaczenia dla rozwoju polskich regionéw.

Ponadto celem naszego raportu jest
pokazanie, ze pomimo dynamicznego
rozwoju rynku kapitalowego w Polsce
na przestrzeni ostatnich lat, jest jeszcze
ogromna liczba przedsiebiorstw

i samorzaddw, ktére moga skorzystaé

z tej formy finansowania dalszego wzrostu.
Z naszym przekazem chcemy dotrzeé
do polskich regionéw, do lokalnych
lideréw biznesu i przedsiebiorcow

oraz do wladz samorzadowych.

Jacek Socha
Wiceprezes PwC
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prof. Witold M. Ortowski
Gléwny doradca ekonomiczny PwC
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10 faktow na temat roli rynku
kapitatowego w rozwoju
polskich regionow

Liczne badania przeprowadzone
w réznych rejonach swiata
dowodza, ze sprawnie dziatajacy
i rozwiniety rynek kapitatowy
przyczynia sie do

szybszego wzrostu gospodarczego
i tworzenia miejsc pracy.
W przeciwienstwie do bankéw, umozliwia

on finansowanie przedsiewziec¢ o podwyzszonym
stopniu ryzyka, ktére sa kluczowe dla

wazrostu innowacyjnosci
i konkurencyjnosci gospodarki.

Spotki gietdowe zatrudniaja w skali kraju

776 tys. osob
i odpowiadajq za 23% tqcznej

wartosci inwestycji zrealizowanych
przez sektor przedsiebiorstw.

Wielkos¢ przychodow
spotek gietdowych

536 mld 2t

Szacowana taczna wielkos¢ przychodow
polskich spotek notowanych na Gtéwnym
Rynku GPW w roku 2013 wyniosta 536 mld z1,
co w skali catego kraju stanowi

0/, brzychodow przedsigbiorstw
14, 1 /0 niefinansowych.

Przedsiebiorstwa korzystajace
z rynku kapitalowego przyczyniaja
sie do wiekszej intensywnosci ®

prowadzonej dziatalnosci \
badawczo-rozwojowej. °®
W pieciu wojewddztwach, w ktérych

udziat przychodoéw spotek gietdowych w catkowitych
przychodach wszystkich firm jest najwyzszy, relacja
naktadow na dziatalnos$¢ badawczo-rozwojowa do PKB

wynosi $rednio 4, 7%, w kolejnych pieciu — 1,4 %,
natomiast w pozostatych — zaledwie 0, 3%0.



Dzieki wyzszej przejrzystosci
i przestrzeganiu
dobrych praktyk

przedsiebiorstwa obecne na rynku
kapitalowym wyznaczaja standardy
postepowania dla pozostatych
uczestnikow rynku i wspieraja
uczciwy obrét gospodarczy.

424 spoti

v notowane na Gtéwnym
Rynku GPW

420 srm

na rynku NewConnect

Ponadto na rynku Catalyst notowane sg obligacje

147 przedsiebiorstw i 22 samorzadow.!

Zestawiajac to np. z liczba 19 tys. przedsiebiorstw

w Polsce zatrudniajacych powyzej 50 osob, jasne jest, ze
potencjat dalszego rozwoju rynku
kapitatowego w Polsce jest ogromny.

! Stan na 7 maja 2015 r.

Zadluzenie samorzaddéw terytorialnych osiagneto
na koniec 2013 r. poziom 69 mld zt

przy czym zaledwie 4%
miato forme obligacji
komunalnych.

Wraz z coraz wiekszg swiadomoscig b
mozliwosci oferowanych przez rynek

kapitatowy, nalezy spodziewac sie,

ze w nadchodzacych latach udziat

ten istotnie wzrosnie, wzorem wielu

innych krajow.

przedsiebiorstw finansujacych sie
poprzez emisje akcji i debiut na gieldzie,
miato skonsolidowane roczne przychody
ze sprzedazy mniejsze niz

150 min 2i,

mniejsze niz 15 min 2t

Z kolei az 66% emisji obligacji na rynku Catalyst
miato wartos¢ mniejsza niz 30 mln z.

Rynek kapitatowy umoszliwia
finansowanie zarowno duzych,
jak i matych przedsiewzied.

dugych polskich
przedsiebiorstw

ma potencjat do wejscia na gietde
wedtug naszych szacunkow.

900

Dalszy rozwaj polskiej gospodarki
bedzie oparty o dynamiczny wzrost
i ekspansje miedzynarodowq
rodzimych przedsiebiorstw.

Do 2020 r. Polska ma do wykorzystania

82, 5 mld euro
2z unijnej polityki spojnosci,

na ktére niezbedne bedzie pozyskanie przez
polskie przedsiebiorstwa i samorzady ogromnych
kwot na sfinansowanie wktadu wtasnego.

Do tych celow idealnie nadaje
sie rynek kapitatowy.
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1. Rola rynku kapitatowego w rozwoju
gospodarczym polskich regionow

Liczba polskich przedsiebiorstw
obecnych na rynku kapitatowym
jest bliska tysigca. Sktadajq

sie na niq spotki, ktérych akcje
notowane sq na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie
(wedtug stanu na 7 maja 2015 .
— 424 spétki na Gtéwnym Rynku
GPW oraz 420 na rynku
alternatywnym NewConnect),

a takze emitenci obligacji
korporacyjnych i spétdzielczych
odpowiednio 1481 22)%.

Wykorzystanie rynku kapitatowego jako
narzedzia do pozyskania finansowania
w formie emisji akcji sprowadza sie

w praktyce do przeprowadzenia oferty
pierwotnej, czyli skierowania po raz
pierwszy propozycji nabycia akcji spotki
do szerokiego kregu inwestoréw

(ang. Initial Public Offering — IPO),

oraz wprowadzenia tych akcji na gietde,
albo oferty wtdrnej, czyli kolejnej emisji
przeprowadzanej przez firme juz notowana
(patrz rozdziat 2.1). Przedsiebiorstwa

w Polsce majg do wyboru dwa rynki
gieldowe, na ktére moga wprowadzi¢
swoje akcje — Gléwny Rynek GPW

oraz NewConnect?.

Ten pierwszy jest rynkiem regulowanym,
ktdérego zasady dziatania sg scisle okreslone
przez powszechnie obowigzujgce prawo.
Natomiast NewConnect jest alternatywnym
systemem obrotu, regulowanym gtéwnie
przepisami okre$lonymi przez GPW

i jest przeznaczony przede wszystkim

dla matych podmiotéw, pozyskujacych

z emisji akcji zazwyczaj kilka czy kilkanascie
milionéw zlotych.

Alternatywa dla pozyskania finansowania
poprzez emisje akcji, jest emisja obligacji
oraz ich wprowadzenie do obrotu

na prowadzonym przez GPW rynku
Catalyst. Emitentami obligacji sg zaréwno
przedsiebiorstwa (patrz rozdziat 2.2),
jakisamorzady (patrz rozdziat 1.7).

1 Zrodto: GPW; lista spotek, ktorych akcje notowane sa na gietdzie czesciowo pokrywa sie z lista emitentow obligacii

korporacyjnych.

2W przypadku rynku NewConnect, wigkszo$¢ ofert poprzedzajgcych debiut na tym rynku nie ma formy oferty publicznej
w $wietle obowigzujacych przepiséw (m.in. formalnie uczestniczy w nich mniej niz 150 oséb), jednak w istocie sg one
kierowane do szerokiego kregu zewnetrznych inwestoréw i dlatego tego typu transakcje rowniez okreslamy mianem IPO.



1.1. Przedsiebiorstwa obecne
na rynku kapitatowym na tle
regionalnych gospodarek

Zanim zaczniemy analizowac role
przedsiebiorstw korzystajacych z rynku
kapitalowego w regionalnych
gospodarkach, nalezy zaznaczy¢,

ze Polska jest krajem, w ktérym sita
gospodarcza poszczegdlnych wojewddztw
jest bardzo zréznicowana — zaréwno

ze wzgledu na ich r6zna wielkos¢,
jakirézny poziom rozwoju. Regiony
r6znia sie od siebie nie tylko udziatem

w catkowitym PKB Polski, ale takze,

co za tym idzie, liczba dziatajacych

na poszczegolnych rynkach przedsiebiorstw,
ich acznymi przychodami, nakladami
inwestycyjnymi czy tez zatrudnieniem.

Liczba firm obecnych na rynku kapitatowym
w poszczegolnych regionach Polski wigze
sie bardzo mocno z wielkoscia i sita
regionalnych gospodarek (patrz Mapa 1).
Nie jest zaskoczeniem, ze najwiecej
przedsiebiorstw, ktérych akcje notowane
sg na gietdzie, ma swoja siedzibe

w wojewddztwie mazowieckim (324 spotki),
na ktdre przypada jednoczesnie az 21,9%
krajowego PKB. Na drugim miejscu znaj-
duje sie wojewddztwo dolnoslaskie (105
spétek, 8,5% PKB), a na trzecim $laskie
(100 spétek, 12,5% PKB). Z kolei najmniej
spolek gietldowych ma swoja siedzibe

w wojewddztwach podlaskim (7, 2,3% PKB)
oraz warminsko-mazurskim i lubuskim
(po 8, odpowiednio 2,7% i 2,2% PKB).

Mapa 1. Udziat procentowy wojewodztw w PKB Polski oraz liczba spoétek gietdowych
(Gtéwny Rynek GPW oraz NewConnect) z siedzibg w danym wojewodztwie

‘<5

. 5%-10%

. > 10%

Zrodto: Analiza PWC na podstawie danych GPW oraz GUS - ,Wstepne szacunki PKB wg wojewddztw w 2013 r.”
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Podobnie przedstawia sie sytuacja, gdy
przyjrzymy sie statystykom dotyczacym
udziatu przedsiebiorstw, ktérych akcje
notowane sg na gietdzie, w ogdlnej liczbie
przedsiebiorstw majacych siedziby

na terenie poszczegdlnych wojewddztw
(patrz Mapa 2).

Udziat spétek notowanych na Gtéwnym
Rynku GPW i zatrudniajacych powyzej
250 oséb w ogdlnej liczbie analogicznej
wielkosci przedsiebiorstw w poszczegdlnych
regionach kraju jest bardzo zréznicowany
i waha sie od 1,2% do 11,0%. Srednia

dla catej Polski wynosi 6,8%. Liderem jest
tu wojewddztwo pomorskie, w ktérym
udziat spétek gietdowych w ogdlnej liczbie

duzych przedsiebiorstw wynosi 11,0%, na
drugim miejscu znajduje sie matopolskie

z udziatem 8,8%, a na trzecim dolno$laskie
z udziatem 8,1%. Wojewddztwami,

w ktoérych udziat spétek gietdowych

jest najmniejszy, sa zachodniopomorskie
(1,2%), warminsko-mazurskie (1,4%)
oraz opolskie (1,8%). Oznacza to, ze poza
sama skala gospodarki, ogromne znaczenie
dla korzystania z gieldy jako miejsca
pozyskiwania kapitalu maja tez inne
czynniki, takie jak polityka rozwojowa
firm oraz wiedza o rynku kapitatlowym.
Relatywnie niewielkie nasycenie
regionalnych rynkéw spétkami gietdowymi
pokazuje, iz zaréwno w skali kraju,

jak i poszczegolnych wojewodztw, istnieje

jeszcze ogromny potencjat wykorzystania
rynku kapitalowego jako narzedzia
finansowania przez przedsiebiorstwa
(piszemy o tym szerzej w rozdziale 3
niniejszego raportu).

Powyzsze statystyki nie oddaja natomiast
roli, jaka przedsiebiorstwa obecne

na rynku kapitatlowym odgrywaja

w regionalnych gospodarkach. Znacznie
lepsza miara dla jej pokazania jest udziat
firm gieldowych w catkowitej wartosci
przychoddw przedsiebiorstw majacych
siedzibe w danym regionie?.

Mapa 2. Liczba spotek gietdowych zatrudniajacych powyzej 250 pracownikéw jako odsetek
wszystkich zarejestrowanych firm podobnych rozmiaréw w poszczegélnych wojewddztwach

5,8%

8,1%

‘<5%

. 5%-10%

. > 10%

)

1,8%

Cod

A

Zrodto: Analiza PWC na podstawie: ,Lista 2000 dziennika ,Rzeczpospolita”, danych EMIS, GPW oraz GUS

— ,Dziatalno$¢ przedsigbiorstw niefinansowych w 2013 roku”

3 W naszych analizach wzigto pod uwage jedynie przedsigbiorstwa notowane na Giéwnym Rynku GPW, ktore znalazty
sig na liscie 2000 najwiekszych polskich firm — w sumie 317 spéfek, dla ktérych dane pozyskano z ,Listy 2000” dziennika
Rzeczpospolita oraz z bazy EMIS. Uproszczenie to nie znieksztatca w sposob istotny ogolnych statystyk i wnioskow,
gdyz pominigte zostaly podmioty mniejsze, ktére nawet tacznie (zwazywszy na swoje rozmiary) nie majg duzego znaczenia
dla danych zagregowanych. Powoduije to jednak, ze wszystkie dane na temat roli przedsigbiorstw obecnych na rynku
kapitatowym w rozwoju gospodarczym regiondw sg nieco niedoszacowane. Ponadto w naszych analizach pomijamy
instytucje sektora finansowego, takie jak banki czy banki spétdzielcze, i skupiamy sie wytgacznie na przedsigbiorstwach

niefinansowych i samorzadach.
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Szacowana faczna wielko$é przychodow
polskich spoétek notowanych na Gléwnym
Rynku GPW w roku 2013 wyniosta

536 mld zt, co w skali catego kraju stanowi
14,1% przychoddw przedsiebiorstw
niefinansowych. Wartos¢ te mozna
traktowac jako przyblizenie minimalnego
udziatu tych spétek w tworzeniu
polskiego PKB.

Udziat ten jest bardzo zréznicowany

w zaleznosci od regionu. Spé6tki notowane
na gieldzie maja najwiekszy wplyw

na sytuacje gospodarek wojewddztw
pomorskiego i mazowieckiego

(po 23,0%) oraz dolnoslaskiego (16,7%).
Jest to $cisle zwiazane z obecnos$cia

w tych regionach flagowych polskich
spétek gietdowych, takich jak PKN Orlen,
Grupa Lotos, czy KGHM.

Mapa 3. Szacunkowy udziat przychodéw spétek gietdowych w ogdle przychodéw
przedsigbiorstw niefinansowych majacych siedziby w poszczegéinych wojewédztwach

Se

9,9%

¢

. < 5%

. 5%-10%

. > 10%

Zrodto: Szacunek PWC na podstawie ,Listy 2000” dziennika ,,
— ,Dziatalno$¢ przedsiebiorstw niefinansowych w 2013 roku”

W powyzszych trzech wojewoédztwach
najwieksze sa tez bezwzgledne wartosci
przychoddéw spétek gietdowych.

Wynosza one: 267 mld zt w wojewddztwie
mazowieckim, 55 mld zt w pomorskim
i44 mld zt w dolnoslaskim.

Na drugim biegunie znajduja sie
wojewoddztwa: opolskie, lubuskie,

oraz warminsko-mazurskie.

W regionach tych udziat spotek
notowanych na gietdzie w catkowitym
obrocie gospodarczym nie przekracza
2%, a wartosci ich lgcznych przychodow
wynosza odpowiednio: 0,6 mld zt

w opolskim, 0,7 mld zt w lubuskim

oraz 1,1 mld zt w warminsko-mazurskim.
Mimo to, w wojewodztwach tych, spotki
gieldowe takie jak Izostal, Indykpol, czy
SECO Warwick, naleza do najwiekszych

Rynek kapitatowy jako narzedzie finansowania rozwoju polskich regionow

E
10,0%

4,6% %

8,2%
Rzeczpospolita”, danych EMIS, GPW oraz GUS

lokalnych przedsigbiorstw w swoich
regionach, majacych ogdlnopolski, a czesto
nawet miedzynarodowy zasieg.

Ogdlnokrajowe lub globalne aspiracje
firm gieldowych, dziatajacych

w poszczegdlnych regionach, oznaczajg
tez, ze podanych statystyk nie mozna

do kornica utozsamiac z bezposrednig
obecnoscia tych przedsiebiorstw

na lokalnych rynkach. Firmy te prowadza
czesto dziatalno$¢ w calym kraju,

a czasem rowniez za granica. Wielkosci

te przekladaja sie natomiast wprost na sile
gospodarcza tychze spdtek gietdowych,

co ma przelozenie na gospodarki regionéw,
w ktérych znajduja sie ich siedziby.
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Piotr Pawtowski

Prezes Zarzadu OT Logistics S.A.

,,OT Logistics S.A. zadebiutowata na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie 18 lipca 2013 1.
Oferta publiczna akcji i wejscie na gietde okazato sie
kamieniem milowym w rozwoju naszej organizacji.
Dzis w oparciu o to doswiadczenie moge Smiato
stwierdzi¢, ze przeprowadzenie IPO znaczqco zwiekszyto wiarygodnos¢ spotki.
Spétka gietdowa jest synonimem transparentnego dziatania w oparciu o zasady
tadu korporacyjnego, dzieki czemu obdarzana jest wiekszym zaufaniem.
Wieksza wiarygodnosé to lepsze oceny instytucji finansowych, a tym samym
mozliwos¢ pogyskiwania finansowania na korzystniejszych warunkach,
co w efekcie moze przektadad sie na zwiekszenie potencjatu inwestycyjnego
i ekspansje spotki. OT Logistics S.A. skorzystata z tej szansy. W 2014 r. spétka
dokonata dwdch udanych akwizycji: w styczniu OT Logistics nabyta C.Hartwig
Gdynia S.A., a z poczqtkiem lipca — Battycki Terminal Drobnicowy Gdynia
Sp. z 0.0. Przychody Grupy Kapitatowej OT Logistics w 2014 r. zwiekszyly
sie tym samym o 70 proc. wzgledem roku poprzedniego. Fakt wejscia do grona
spotek gietdowych zwiekszyt takze rozpoznawalnosé spétki oraz swiadczonych
przez niq ustug. Wplywa réwniez na jej relacje z partnerami biznesowymi,

klientami, funduszami inwestycyjnymi i bankami. Jednak przede wszystkim
buduje lojalnosé, ktéra ma kluczowe znaczenie dla sukcesu spotki, i daje
pewnosc, dzieki ktorej Smiato mozna kroczy¢ w przysztosc.”

Rynek kapitatowy jako narzedzie finansowania rozwoju polskich regionéw




1.2 Przedsiebiorstwa
obecne na rynku
kapitatowym jako
regionalni pracodawcy

Spotki korzystajace z rynku kapitatowego
peknia tez istotng role w regionalnych
rynkach pracy, choé z racji na swoje
charakterystyki oraz strukture zatrudnienia
w Polsce jest ona znacznie mniejsza

niz ich udziat w lacznych przychodach
przedsiebiorstw. Wsrdd spotek gietdowych
jest relatywnie wieksza reprezentacja
duzych przedsiebiorstw niz matych

i $rednich, a ponadto co do zasady w ogéle
nie ma tych najmniejszych. Natomiast

w Polsce ok. 70% zatrudnionych pracuje
w firmach matych i srednich, w przypadku
ktoérych grupa tych obecnych na rynku
kapitalowym jest stosunkowo mniej liczna
jesli odnies¢ ja do ogdtu przedsiebiorstw
w Polsce w danym przedziale
wielkosciowym. Stad relatywnie mniejszy
udziat spétek gietdowych w regionalnych
rynkach pracy w stosunku do udziatu
m.in. w warto$ci przychodéw ze sprzedazy.

Mapa 4. Relacja zatrudnienia w spétkach gietdowych do catkowitej liczby pracujacych

w poszczegolnych regionach

3,0%-4,3%
0,7%-1,1%

1,4%-2,2%

4,0%-4,1%

0,4%-0,6%

1,3%-2,0%

2,5%-3,9%

11,9%-14,4%

O <52%

. 5,2%-11,8%
. > 11,8%

3,2%-5,1%
3,0%-4,6%

4,8%-6,9%

6,1%-6,9%

Zrodto: Szacunek PWC na podstawie ,Listy 2000” dziennika ,Rzeczpospolita”, dane EMIS, GPW oraz GUS

— Bank Danych Lokalnych

W skali catego kraju przedsiebiorstwa
obecne na rynku kapitatlowym objete nasza
analiza zatrudniaja tacznie 776 tysiecy
0s6b, czyli 6,7% catkowitego zatrudnienia
poza rolnictwem i administracjg publiczna.

Doktadne oszacowanie udziatu spétek
gieldowych w zatrudnieniu na regionalnych
rynkach pracy poszczegélnych
wojewodztw jest zadaniem trudnym

z racji na to, iz cze$¢ przedsiebiorstw,
zwlaszcza sposrdd tych najwiekszych,
kreuje miejsca pracy na terenie calej
Polski. Mapa 4 pokazuje nasze szacunki
udziatu zatrudnienia w spétkach
gieldowych posiadajacych siedzibe

w danym wojewodztwie do calkowitej
liczby pracujacych w regionie®.

Spotki korzystajace z rynku kapitatlowego
maja relatywnie najwiekszy udziat

w rynkach pracy wojewddztw:
mazowieckiego (13,9%-17,2%),
dolnoslaskiego (11,9%-14,4%),
matopolskiego (6,1%-6,9%)

oraz $laskiego (6,4%-6,6%).

W wojewddztwach tych mozna okreslic
udziat ten jako znaczacy.

Na drugim biegunie znajduja sie
wojewodztwa: lubuskie (0,6%-1,0%),
warminsko-mazurskie (0,4%-0,6%)

i zachodniopomorskie (0,7%-1,1%),
gdzie udziat firm gieldowych

w regionalnych rynkach pracy jest
znacznie mniejszy. Nalezy jednak
podkreslié, iz nawet w tych regionach
spoiki gietdowe zatrudniaja lacznie
tysigce osob i sa znaczacymi
pracodawcami w skali lokalne;.

4 Dla kazdego wojewodztwa prezentujemy dwie liczby. Jedng wyliczong bezposrednio na podstawie regionu, gdzie znajdujg
sig gtowne siedziby przedsigbiorstw, oraz drugg powstatg na skutek oszacowania skali ogélnopolskiego zatrudnienia

najwigkszych spotek w Polsce.

Rynek kapitatowy jako narzedzie finansowania rozwoju polskich regionow
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ZPC Otmuchdw to spotka dziatajqca w branzy spogywczej, dostarczajgca
kompleksowe rozwiqzania produktowe globalnym koncernom oraz
wtascicielom prywatnych marek. Przedsiebiorstwo zajmuje sie produkcjq
oraz dystrybucjq wyrobow sniadaniowych, stodyczy oraz stonych przekgsek.

Spétka w 2010 r. przeprowadzita pierwszq oferte publicznq i zadebiutowata na
gieldzie, pozyskujqc 57 mln zt. Zdecydowanq wiekszos¢ srodkéw pochodzqcych
z emisji akcji firma przeznaczyta na modernizacje kompleksu produkcyjnego,
a tym samym na zwiekszenie swoich zdolnosci produkcyjnych. Inwestycje

te pociggnety za sobq koniecznos¢ zatrudnienia wiekszej liczby pracownikéw.
Spotka na koniec 2010 r. zatrudniata 850 pracownikow, a juz trzy lata pozniej ,
ponad 1300. Mozna zatem oszacowac, ze wejscie ZPC Otmuchdéw na gietde ' 18!
prayczynito sie do powstania blisko pdl tysigca nowych miejsc pracy. _ | I 1

Ll | il 313t
') ! of || 81 A ]

| s S .

i | ‘

s Grupa Tarczyriski jest producentem wyrobow wedliniarskich. Siedziba spotki
oraz gtowny zaktad produkcyjny znajdujq sie w UjezdZcu Matym — niewielkiej
wsi w wojewddztwie dolnoslgskim. Z uwagi na dynamiczny wzrost sprzedazy
(379 mln zt w 2011 r. w stosunku do 314 mln zt w 2010 r.) spétka zaczeta
odczuwac niedobdr mocy produkcyjnych i w 2011 r. rozpoczeta projekt
rozbudowy zaktadu w UjeZdZcu Matym. £qczny budzet projektu rozbudowy
wynosit 65 mln 2, z czego blisko 70% srodkow (45 min zt) pozyskano
w ramach oferty publicznej poprzedzajqcej debiut na Gtéwnym rynku GPW.
Pozostata czes¢ inwestycji zostala sfinansowana ze srodkéw wiasnych oraz
srodkéw pogyskanych z ARIMR.

Zrédto: Informacije prasowe

-—

Rozbudowa zaktadu produkcyjnego zostata ukoriczona w lutym 2015 r.
Grupa Tarczyriski ma zamiar stopniowo uruchamiaé nowe linie produkcyjne.
W zwiqzku ze zrealizowanq inwestycjq, finansowang ze srodkéw
pozyskanych w duzej mierze z rynku kapitatowego, spotka oczekuje
wazrostu mocy produkcyjnych w zaktadzie w UjezdZcu Matym o 40%.

Zrédto: Informacije prasowe

7. R
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1.3. Naktady inwestycyjne
spotek obecnych na rynku
kapitatowym

Przedsiebiorstwa notowane na gietdzie

s3 najwiekszymi inwestorami w naszym
kraju, a to oznacza, ze czesto sa kluczowym
ogniwem decydujacym o rozwoju
gospodarczym poszczegdlnych regionéw.

W skali kraju spétki objete nasza analizg
odpowiadaty w latach 2011-2013 za 23%
tacznej wartosci inwestycji zrealizowanych
przez sektor przedsiebiorstw. Przecietna
roczna warto$¢ inwestycji spotek gietdowych
w tym okresie wyniosta 38 mld zl.

Réwniez w tym przypadku widoczne

sa bardzo istotne réznice regionalne.
Podczas gdy srednia roczna warto$¢
nakladéw inwestycyjnych spétek gietdowych
z siedzibg w wojewddztwie mazowieckim
wynosita ponad 18 mld zt, to w przypadkach
wojewoddztw podlaskiego, kujawsko-
pomorskiego, warminsko-mazurskiego
czy lubuskiego, nie przekraczata

ona 100 mln zt.

Skutkiem tego sa réznice w roli, jaka
spotki obecne na rynku kapitalowym
odgrywaty w ogdlnej skali aktywnosci
inwestycyjnej w poszczegolnych
regionach (patrz Mapa 5).

Sredni udziat spétek gietdowych

w catkowitych naktadach inwestycyjnych
przedsiebiorstw z wojewddztwa
pomorskiego w badanym okresie wynidst
az 38,3% (przede wszystkim za sprawg
ogromnych projektow realizowanych

z udzialem Grupy Lotos oraz Energi)

i byt to najwyzszy wskaznik w Polsce.
Udzialy te byty tez bardzo istotne

w wojewoddztwach: mazowieckim

(35,8%), slaskim (29,4%) oraz
dolnodlaskim (29,0%). Z drugiej strony
w wojewddztwach: kujawsko-pomorskim,
lubuskim, t6dzkim, opolskim, podlaskim,
warminsko-mazurskim i zachodniopo-
morskim, naktady firm gietdowych nie
przekroczyty 4% ogolnej wartosci inwestycji.

Mapa 5. Sredni udziat spotek obecnych na rynku kapitatowym w naktadach inwestycyjnych
przedsigbiorstw ®

38,3%

o
&

29,0% @
19,6%
29,4%

Zrédto: Szacunek PWC na podstawie ,Listy 2000” dziennika ,Rzeczpospolita”, danych EMIS, GPW oraz GUS
— ,Dziatalno$¢ przedsiebiorstw niefinansowych w 2013 roku”

O <5%

. 5%-10%

. > 10%

Rafat Brzoska

Prezes Zarzadu Integer.pl SA

k.
¢ ,Niewqgtpliwie wejscie Integera na Gietde Papierow
‘ﬂ- : Wartosciowych w Warszawie byto ogromnq szansq
A na przyspieszenie rozwoju catej Grupy. Upublicznienie

Spotki w pagdzierniku 2007 roku wptyneto na naszq
rogpoznawalnosé. Stalismy sie réwniez bardziej

przejrzystq i wiarygodnq spétkq. Dynamiczny rozwdj wymaga dugych inwestycji.

Srodki pozyskane z gieldy poczqtkowo pozwolily nam na rozwdj na rynku

pocztowym. Dzieki konsekwentnie realizowanej strategii jesteSmy absolutnym

liderem na rynku ustug pocztowych w Polsce i jednq z najprezniej rozwijajqcych

sie firm pocztowych w Europie. W 2009 r. wprowadzilismy na rynek paczkomaty.

Dzis na swiecie funkcjonuje — w roznych modelach biznesowych — ponad 4 000

Paczkomatow InPost. Spétka planuje instalacje kolejnych 6 000 terminali

na terenie Europy, Azji, obu Ameryk, a takze na Bliskim Wschodzie.

Tak dynamiczny rozwdj naszego biznesu nie bytby mozliwy bez obecnosci

spotki na rynku kapitatowym.”

5 Z racji na duze wahania roczne i wynikajaca z nich przypadkowos$¢ wynikéw, dla obliczenia przecigtnych rocznych
inwestycji uzyto $rednich z lat 2011-2013.
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1.4. Rola spdtek

obecnych na rynku
kapitatowym w regionalnej
dziatalnosci badawczo
-rozwojowej

Selvita jest firmaq z branzy
biotechnologicznej z siedzibq w Krakowie.
Zajmuje sie poszukiwaniem aktywnych
biologicznie czqsteczek i badaniem
mozgliwosci ich wykorzystania w medycynie,
w szczegolnosci w obszarze onkologicznym.

Spotka zadebiutowata na rynku
NewConnect w 2011 r., co byto momentem
przetomowym w jej rozwoju. Przychody
spotkiw 2011 r. wyniosty 12,7 min 2t
natomiast trzy lata pézniej osiggnety
wartos¢ 41,3 min zt. W kwietniu 2015 r.
Selvita zostata doceniona przez Polskq
Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci
(PARP) i otrgymata nagrode w nowo
utworgonej kategorii, Lider
innowacyjnosci i rozwoju”. Wtasciciele
spotki wypowiadali sie, Ze pozyskanie
kapitatu na rozwdj nowoczesnych
technologii byto z punktu widzenia Selvity
kluczowe. Firma zawdziecza swdj sukces
odpowiedniemu wykorzystaniu srodkow
unijnych oraz kapitatu pozyskanego

2 emisji akcji na NewConnect. W 2014 r.
spotka przeprowadzita kolejnq emisje
akgji i przeniosta sie na Gtowny Rynek
GPW. Ponad 27 mln zt pozyskane z emisji
spotka przeznaczy na sfinansowanie
wartego ok. 60 mln zt programu
inwestycyjnego, obejmujqcego rozwdj
projektéw innowacyjnych — przede
wszystkim z obszaru onkologii — oraz
rozgbudowe i wyposazenie powierzchni
laboratoryjnych.

Zrédfo: Informacje prasowe
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Wykres 1. Udziat spétek notowanych na GPW w przychodach ogétu przedsigbiorstw
niefinansowych oraz relacja naktadéw na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa

do regionalnego PKB w wojewo6dztwach
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[ Udziat spotek gietdowych w przychodach (2013)

[ Relacja wszystkich naktadow B+R do regionalnego PKB (2012)

Zrodto: Szacunek PWC na podstawie ,Listy 2000” dziennika Rzeczpospolita, danych EMIS, GPW,
GUS - ,Dziatalno$¢ przedsigbiorstw niefinansowych w 2013 roku” oraz EUROSTAT

Dane dostepne na poziomie
poszczegolnych regionow Polski wskazuja
na istnienie zalezno$ci pomiedzy
obecnoscia na lokalnym rynku spoétek
korzystajacych z rynku kapitalowego oraz
intensywnoscia prowadzonej dziatalnosci
badawczo-rozwojowej przez lokalne
przedsigbiorstwa. W wojewddztwach,

w ktdrych udziat przychoddw spétek

notowanych na GPW przekracza 10%,
relacja naktadow na dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa do PKB wynosi
srednio 4,7%. W wojewodztwach,

w ktorych udziat ten zawiera sie

w przedziale 5-10%, relacja ta wynosi
1,4%, a w pozostatych wojewddztwach
zaledwie 0,3% (patrz wykres 1).



Hanna Gronkiewicz-Waltz

Prezydent Miasta Stotecznego Warszawy

,Warszawa jest najwiekszym osrodkiem miejskim

w Polsce, liczgcym ponad 1,7 mln mieszkaricéw.

Tak duge miasto ma ogromne potrzeby finansowe

na realizowanie swoich zadar i poprawianie komfortu
gycia mieszkaricow. Dlatego korzystajqc z zewnetrznych
grédet finansowania, dywersyfikujemy je na zasadzie mix financing.

Obok srodkéw z bankéw i miedzynarodowych instytucji finansowych,
wprowadzamy takze obligacje komunalne do emisji na rynku Catalyst.

Te 6 emisji obligacji o tqcznej wartosci 2,1 mld #t, ktére dotychczas
przeprowadzilismy, wptywa na wzrost ptynnosci waloréw miasta i umogliwia
tatwiejszy do nich dostep. Pomaga takze w wyksztatceniu stabilnej grupy
inwestorow, wypracowaniu nizszych premii za ryzyko i w rezultacie
gzmniejszeniu kosztow finansowania. Doceniamy ich role takze dlatego,
poniewaz sq bardziej elastycznym instrumentem dtugoterminowego
finansowania niz tradycyjny kredyt bankowy, dajgcym lepsze mozliwosci
negocjowania warunkow oraz zwiekszajqce baze , kredytodawcow”,

czyli inwestoréw. Natomiast dobrze funkcjonujqcy rynek kapitatowy

| dla miasta jako samorzqdu, ale i osrodka gospodarczego oznacza rozwdj,

dzieki dobremu dostepowi do finansowania. Umozliwia to powstawanie L b
—_— A aSaass nowych firm i realizacje inwestycji, co z punktu widzenia samorzqdu istotnie e
\ .u. ... 'Y L L L W umacnia jego baze podatkowq i generuje miejsca pracy.” — ¢
L o PN

l s o Aer i £ e —
N

E T AL (LT
118iiditiiiied 1l 141
’ | Marek Woszczyk :
Prezes PGE S.A. ! :

"y

,,Debiut gietdowy PGE, ktéry miat miejsce w 2009 roku,
byt silnym impulsem do budowania togzsamosci firmy

i poprawy efektywnosci operacyjnej. IPO usprawnito
nietatwq konsolidacje aktywow zlokalizowanych w wielu
regionach Polski, a w konsekwencji otworzgyto droge

do dziatar nad spdjnym wizerunkiem firmy i jasnego komunikowania jej
strategicznych celow. Przede wszystkim jednak obecnos¢ na Gietdzie Papierow
Wartosciowych wiqze sie z przejrzystosciq dziatania, ktéra buduje zaufanie
rynkow finansowych do spétki i jej planéw strategicznych. To klucz

do ugyskania nizszego kosztu finansowania inwestycji stuzqcych sprawnej
realizacji Strategii Grupy Kapitatowej PGE, w tym niezbednej modernizacji

i rozbudowy floty wytwdrczej, poprawy jakosci dystrybucji oraz realizacji
inwestycji w nowych i innowacyjnych obszarach biznesu.”
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1.5. Rynek kapitatowy
a budzety samorzqdow

Przedsiebiorstwa obecne na rynku
kapitalowym, poza pozytywnym wplywem
na site lokalnych gospodarek, ich rynki
pracy, czy dzialalnosc inwestycyjna

i badawczo rozwojowa maja takze istotny
wplyw na sytuacje budzetowa samorzadow.
Po pierwsze, w zaleznos$ci od rodzaju
prowadzonej dziatalnosci, ponosza one

w rdéznej proporcji szereg oplat zasilajacych
tylko lokalne budzety: podatki lesne i rolne,
optaty i pozwolenia srodowiskowe oraz
zwigzane z zagospodarowaniem odpaddw,
jak réwniez podatek od nieruchomosci.

Po drugie wszystkie jednostki samorzadu
terytorialnego w danym wojewddztwie
uzyskuja takze wplywy z przypadajacej
im czesci podatkéw dochodowych CIT
(9,7% catosci wptaconego podatku)

16

Mapa 6. Szacowane wptywy samorzaddw z podatkéw PIT i CIT spotek gietdowych (w min zf)

oraz ich udziat w zsumowanych wptywach samorzadéw roznego szczebla z tytutu
podatkéw PIT i CIT

165 min zt
7,0%

77 min 2t
4,4%

174 min zt
5,0%

@ 510%
@ > 1%

i

Zrodto: Szacunek PwC na podstawie ,Listy 2000” dziennika ,Rzeczpospolita”, danych EMIS, GPW,
GUS - Bank Danych Lokalnych oraz Ustawy z dnia 13 listopada 2003 o dochodach jednostek samorzadu

terytorialnego (Dz. U. z 2014 r. poz. 1115, 1574, 1644.).

i PIT (64,3% catosci wptaconego podatku).

Dysponujac danymi o zatrudnieniu
i rentownosci spétek mozliwe jest
oszacowanie skali tych wpltywow
w poszczegdlnych regionach.

Szacujemy, iz taczne kwoty podatkéw
dochodowych trafiajace do budzetéw
samorzadow terytorialnych od spotek
notowanych na gieldzie, wyniosty

w roku 2013 odpowiednio 1,3 mld zt
(CIT) oraz 1,5 mld zt (PIT), co stanowito
odpowiednio 24% trafiajacych

do budzetéw samorzaddéw tacznych
wplywoéw z podatku CIT oraz 4%
tacznych wpltywdw z podatku PIT. Sredni
udziat spétek notowanych na gieldzie

w zsumowanych wptywach samorzadow

r6znego szczebla z PIT i CIT wynidst 7,2%.

W 2013 r. spotki gieldowe miaty najwiekszy
wplyw (patrz Mapa 6) na przychody
samorzadéw z podatkéw CIT i PIT

w wojewoddztwach: mazowieckim

(1270 mln zti 14,5% catosci wpltywow),
dolnoslaskim (375 mln zti 11,2% catosci
wplywéw) oraz pomorskim (165 mln zt
i7,0% catosci wplywéw). Najnizsze
wplywy z CIT i PIT od spétek gietdowych
wedtug naszych szacunkéw odnotowaty
natomiast wojewodztwa warminsko-
mazurskie (9 miln zt i 0,9% cato$ci
wplywéw) zachodniopomorskie

(14 mln zt i 1,0% catosci wplywow) oraz
lubuskie (12 mln zti 1,5% wplywéw).



1.6. Rynek kapitatowy

a przejrzystosé

i odpowiedzialnos¢é
spoteczna przedsiebiorstw

Opisujac znaczenie rynku kapitatowego

w rozwoju polskich regionéw, nalezy takze
zwrdci¢ uwage na role spétek notowanych
na gieldzie w popularyzowaniu dobrych
praktyk biznesowych i odpowiedzialnosci
spotecznej.

Spotki obecne na rynku kapitatowym
charakteryzuja sie znacznie wyzsza
przejrzystoscia niz przedsiebiorstwa
niegieldowe. Podazajg one za najlepszymi
praktykami, wyznaczajac jednoczesnie
wysokie standardy postepowania dla
innych uczestnikéw zycia gospodarczego,
co prowadzi do wzrostu ogdlnej
przejrzystosci i uczciwosci biznesu

w ich otoczeniu. Wykorzystanie rynku
kapitatlowego wspiera zatem przejrzysty

i uczciwy obrot gospodarczy i tym samym
przyczynia sie do zréwnowazonego rozwoju
polskich regionéw.

Spotki gietdowe zobowigzane sg do
przestrzegania tzw. kodeksu dobrych
praktyk (,Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW”), ktéry okresla
zasady dotyczace relacji pomiedzy
réznymi grupami interesariuszy

Adam Goral

przedsiebiorstwa, w tym miedzy
innymi wymagania wobec cztonkéw
organéw zarzadczych oraz kontrolnych,
obowiazki spdtek wobec akcjonariuszy,
a takze wytyczne co do tadu
korporacyjnego, polityki kadrowej
iinformacyjnej oraz dziatalno$ci
spotecznej realizowanej przez firmy.

Na szczegdlng uwage zastuguja 24
spotki notowane na GPW, ktdre naleza
do tzw. RESPECT Index, obejmujacego
przedsiebiorstwa, ktérespelniaja
odpowiednie kryteria ptynnosci,

fadu korporacyjnego oraz zgodza sie

na poddanie badaniu w zakresie
dojarzatosci pod wzgledem spoleczne;j
odpowiedzialnosci biznesu,
przeprowadzonemu przez niezalezng
firme doradcza i przejda go pozytywnie.
Ideks ten ma na celu wylonienie spétek
zarzadzanych w sposéb odpowiedzialny
i zréwnowazony i dzieki temu promocje
dobrych praktyk. Dodatkowo mocno
akcentuje atrakcyjnos¢ inwestycyjna
spolek, ktéra charakteryzuje m.in. wysoka
jakos¢ raportowania i poziom relacji
inwestorskich, a takze tad informacyjny®.

Prezes Zarzadu Asseco Poland S.A.

,, 10, Ze jestesmy obecnie najwiekszq polskq spétkq IT

w duzej mierze zawdzieczamy rynkowi kapitatowemu.

Ponad dekade od debiutu gietdowego nasze przychody

powigekszyly sie 52-krotnie. Zysk operacyjny wzrdst

30-krotnie, a zysk netto 26-krotnie. Zatrudniamy
ponad 18 tys. 0sob, czyli 60 razy wiecej niz w momencie wejscia na warszawski
parkiet. Uroslismy zatem niewyobrazalnie. Osiggamy sukcesy na rynkach
miedzynarodowych, ale wciqz czujemy sie rzeszowskq spotkq, bardzo mocno
zwiqzanq z Podkarpaciem. Jestesmy jednym z najwiekszych pracodawcow
w regionie, angazujemy sie w dziatania na rzecz spotecznosci lokalnej m.in.:
Scisle wspdtpracujemy z Politechnikq Rzeszowskq, sponsorujemy klub
siatkarski Asseco Resovia, a takze wspéttworzymy Podkarpacki Klub Biznesu.
Takich firm jak nasza powinno by¢ jak najwiecej, poniewaz funkcjonujemy
w systemie naczyn potqczonych. Te regiony, ktore wspierajq przedsiebiorcow
w budowaniu mocnych firm, mogq liczy¢ na to, e gdy odniosq one sukces,
bedq mogly pozytywnie dziataé na rzecz ich dalszego rozwoju.”

6 Zrodto: GPW.
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Podobne indeksy sa takze tworzone

na najwiekszych rynkach swiata, takich
jak gietda nowojorska czy londynska.
Przynaleznos¢ spotek do tego typu
indeksow jest brana pod uwage przez
niektdrych inwestoréw, przede wszystkim
okreslone fundusze dziatajgce na rynkach
miedzynarodowych. W efekcie spétki
speliajace wymagane kryteria sa
wynagradzane dostepem do szerszej
grupy inwestoréw i tym samym wyzsza
wycena oraz wiekszg tatwoscig pozyskania
finansowania. Przestrzeganie dobrych
praktyk przektada sie dzieki temu

na realne korzysci dla firm, a jednoczesnie
spotki nalezace do RESPECT Index swoimi
dziataniami podnosza poprzeczke jesli
chodzi o dobre praktyki biznesowe

dla innych przedsiebiorstw, co niesie

ze soba korzysci dla calego otoczenia
biznesowego w kraju.

Obecno$¢ na rynku kapitalowym prowadzi
takze do wiekszego zainteresowania
mediéw i otoczenia dziatalnoscig danego
przedsiebiorstwa i dzieki temu stanowi
dodatkowa motywacje do dbania o jego

wizerunek, a wiec takze do wiekszej
odpowiedzialnosci spotecznej
w podejmowanych dzialaniach.

Poczawszy od 2017 r., zgodnie z dyrektywa
UE w sprawie ujawniania informacji
niefinansowych’, spétki gietdowe
(zatrudniajace wraz ze swoimi spétkami
zaleznymi ponad 500 oséb i osiggajace
przychody powyzej 40 mln euro lub sume
bilansowa powyzej 20 mln euro) beda
zobowigzane do raportowania szeregu
dodatkowych informacji niefinansowych,
w tym w zakresie swojej dziatalnosci
dotyczacej srodowiska, spraw spotecznych
czy pracowniczych. Bedzie to dodatkowym
bodzcem do prowadzenia dziatalnosci

w sposob zgodny z dobrymi praktykami
biznesowymi i odpowiedzialny spotecznie
dla przedsiebiorstw obecnych na rynku
kapitatowym.

Stad nie dziwi, ze spotki gietdowe

sg bardzo czesto zaangazowane

w dziatalno$¢ spoteczna, czego przykltady
zaprezentowane zostaly ponize;j.

ACS.A.

Od wrzesnia 2011 r. w ramach Fundacji nalezqcej do spotki gietdowej AC prowadzona
jest dziatalnos¢ Warsztatéw Terapii Zajeciowej dla osob niepetnosprawnych.
Obecnie znalazto tam miejsce okoto 30 osob niepetnosprawnych z terenu Biategostoku,
ludzi przewaznie mtodych, miedzy 16 a 40 rokiem zycia. Gtéwnym zadaniem tej
placowki jest poszerzenie samodzielnosci, zaradnosci osobistej i przystosowujqcej

do gycia i pracy poprzez terapie zajeciowq. Ponadto okoto 1/4 zatogi to osoby

niepetnosprawne.

Rawplug S.A.

Notowana na gieldzie spétka Rawlplug z Wroctawia w swoim dqzeniu

do zréwnowagonego rozwoju jest aktywnym propagatorem rozgwoju Uniwersytetu
Dzieci (organizacji non-profit prowadzqcej programy edukacyjne dla dzieci w wieku
od 6 do 14 lat). Wspierajqc Uniwersytet firma stwarza mogliwosci ksztalcenia
sie dzieci w regionie, przyczyniajqc sie tym samym do podwyzszenia poziomu
wyksztatcenia, a takze podniesienia kwalifikacji przysztych pracownikéw. Ponadto
w roku 2014 Rawlplug oraz spotki zalezne w kraju i za granicq, zorganizowaly staze
i praktyki zawodowe dla ponad stu oséb, stwarzajqc mtodym ludziom mogliwosé

rozwoju zawodowego.

Zrédto: Informacije prasowe

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe
2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci

przez niektére duze jednostki oraz grupy.
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1.7. Finansowanie inwestycji
samorzqdowych poprzez
emisje obligacji komunalnych

Dbatos¢ o rozwdj lokalnej infrastruktury
stanowi jedno z najwazniejszych zadan
jednostek samorzadu terytorialnego.

W ostatnich latach wiekszos¢ nowych
inwestycji mogta liczy¢ na powazne
dofinansowanie z funduszy strukturalnych
UE. W konteks$cie nowej perspektywy
finansowej na lata 2014-2020 osiagniecie
znacznego dofinansowania jest nadal
mozliwe, bedzie jednak wymagato
zapewnienia wiekszego udziatu srodkow
wlasnych oraz znacznie bardziej
skrupulatnego wykazania ekonomicznych,
spotecznych lub srodowiskowych korzysci
wynikajacych z nowej inwestycji.
Przedsiewziecia tego rodzaju znacznie
czesciej niz dotychczas beda tez realizowane
we wspotpracy z sektorem prywatnym.

W funduszach unijnych wzrasta¢ bedzie
réwniez udzial instrumentéw zwrotnych.

W zwigzku z tym jednym z gléwnych
wyzwan stojacych przed samorzadami
jest pozyskiwanie stabilnych

i zdywersyfikowanych Zrédet finansowania
dla planowanych projektéw.

Jest to szczegdlnie istotne w sytuacii,
gdy dotychczas zrealizowane inwestycje
doprowadzity do istotnego wzrostu
zadluzenia jednostek samorzadu
terytorialnego — z 6,2 mld zt w 1999 r.
do 69 mld zt w 2013 1.

Jacek Majchrowski

Prezydent Miasta Krakowa

)4,

,,Celem emisji obligacji komunalnych w 20121 2013 r.,
byta sptata wczesniej zaciggnietych zobowiqzarn z tytutu
kredytow i pozyczek. W tym okresie pozyskanie kapitatu
z emisji obligacji byto bardziej optacalne dla Miasta

anizeli zacigganie duzo drozszych kredytow. Emisje
obligacji komunalnych Krakowa, na tqcznq kwote 520 min zt, zadebiutowaty
na rynku Catalyst w kwietniu 2013 r. Jestem przekonany, e obecnos¢ na rynku
Catalyst zwieksza wiarygodnosé podmiotu wobec inwestorow i kontrahentow
oraz jest dobrym narzedziem marketingowym wykorgystywanym do promocji
nie tylko konkretnej emisji, lecz samego emitenta — jako podmiotu aktywnego,
dziatajgcego nowoczesnie i korzystajqcego z innowacyjnych instrumentow
finansowych. W przysztosci moze to procentowac pozyskiwaniem srodkow
finansowych tatwiej, szybciej i na korzystniejszych warunkach.”

Wykorzystanie rynku kapitatlowego

w postaci emisji obligacji komunalnych
na rynku Catalyst stanowi interesujaca
alternatywe dla tradycyjnej formy
finansowania inwestycji samorzadowych,
jaka sa kredyty bankowe. Ponizej
przedstawiono najistotniejsze korzysci
dla samorzadéw zwigzane z emisja
obligacji w stosunku do innych form
finansowania:

e dtugi okres zapadalnosci — standardem
sg obligacje 10-letnie, w przypadku
kredytéw okres finansowania jest
z reguly znacznie krétszy;

¢ elastycznos¢ - to emitent ustala
podstawowe parametry, w szczegdlnosci
terminy emisji i splaty poszczegdlnych
transz (mozliwo$¢ dostosowania
do sytuacji budzetowej);

* koszt — nominalne oprocentowanie
obligacji jest czesto nizsze niz kredytu
bankowego;

* rynkowa wycena dlugu — dzieki temu,
ze obligacje sa obecne w obrocie
publicznym, samorzady maja biezaca
wiedze na temat kosztu pienigdza,
po ktérym moga zaciggac¢ nowe
zobowiazania;

* korzysci wizerunkowe — obligacje
postrzegane sa jako nowoczesny
instrument finansowy (w poréwnaniu
do kredytu bankowego); samorzady,
ktére z nich korzystaja, sa postrzegane
jako prorynkowe;

* korzysci spoteczno-polityczne
— dzieki emisji obligacji samorzady
w sposob bezposredni komunikuja
opinii publicznej realizacje okreslonych
inwestycji (zazwyczaj $rodki z emisji
obligacji przeznaczane sa na cele
inwestycyjne).
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Oprocz wymienionych powyzej korzysci
istnieje mozliwo$¢ redukcji ryzyka
finansowego zwiazanego z zaciaganiem
nowego zobowiazania. Do tego celu
mozna wykorzysta¢ m.in. obligacje
przychodowe, ktore wiaza zobowiazanie
emitenta z wysokoscig przychodéw
osigganych z finansowanego projektu.

W przedsiewzieciach realizowanych

w formule partnerstwa publiczno
-prywatnego przy zastosowaniu obligacji
projektowych (tj. emitowanych przez
specjalna spotke celowa powotang

do realizacji konkretnego projektu)

przy spelnieniu okreslonych warunkdw,
zadluzenie z tytutu ich emisji jest wytaczone
z kwoty zadtuzenia publicznego. Obecnie
z tej formy finansowania skorzystaly

juz niektdre samorzady, ale tego typu
instrumenty nie byty notowane jeszcze

na rynku gietdowym.

Samorzady terytorialne dokonaly emisji
obligacji komunalnych wprowadzonych
na rynek Catalyst na faczna kwote

3,5 mld zt. Najwiecej obligacji wyemitowaty
samorzady z wojewddztwa mazowieckiego
(2 205 mld z}), matopolskiego (549 miln z})
oraz wielkopolskiego (254 mln z}).
Inwestorzy wciaz czekaja na emisje obligacji
przez samorzady z wojewddztw lubuskiego,
t6dzkiego, opolskiego, podlaskiego

i $wietokrzyskiego (patrz Mapa 7).

Mapa 7. Warto$¢ emisji obligacji samorzadowych na rynku Catalyst wedfug wojewédztw
(w min zt) w latach 2009-2014

@o
. 1-100
@ > 100

Zrédto: Analiza PwC na podstawie danych GPW

Robert Choma

Prezydent Miasta Przemysla

»W 2012 r. zdecydowalismy sie na emisje obligacji
komunalnych o tqcznej wartosci nominalnej
\- & 24 420 000 zt. Pozyskane w ten sposob pieniqdze
przeznaczylismy w catosci na rozwdj infrastruktury
drogowej w miescie, a konkretnie kwota ta byta naszym
wktadem wlasnym w inwestycje finansowangq z funduszy UE, ktérq byta
budowa drogi obwodowej Przemysla. Samorzqdowcom zdecydowanie trudniej
jest niz przedtem zdoby¢ kredyty bankowe na inwestycje miejskie, stqd
obligacje, takze poprzez tatwiejszq procedure, byly dla nas ciekawszym i lepszym
rozwigzaniem. Do tego doszta zaleta jakq byla elastycznosé w ustalaniu
warunkdéw sptaty. Nie ukrywam, ze wazny byt tez dla nas przy podejmowaniu
decyzji o emisji aspekt marketingowy, bo samorzqd emitujqcy jest zwykle
postrzegany jako bardziej nowoczesny i prorynkowy. Promocyjny aspekt byt
tez zwiqzany z debiutem naszych obligacji na rynku Catalyst, choé i zyskalismy
finansowo poprzez obnizenie margy banku. Z perspektywy czasu decyzje
o emisji obligacji komunalnych nalezy wiec oceni¢ bardzo pozytywnie.”
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|
2. Korzysci dla przedsiebiorstw pltyngce
2z wykorszystania rynku kapitatowego

2.1. Korzysci z emisji akcji
i debiutu na gietdzie

Akgcja jest udziatowym papierem
wartosciowym, reprezentujqcym czes¢
kapitatu zaktadowego spotki akcyjnej.
Innymi stowy ognacza prawo jej
posiadacza do wspotwtasnosci spotki,
ktora jg wyemitowata. Inwestor
nabywajqcy akcje danej firmy staje

sie jej akcjonariuszem, uzgyskujqc tym
samym prawo do uczestnictwa w podziale
praysztych zyskow w formie wyptacanych
dywidend oraz prawa dotyczqce wpltywu
na podejmowanie decyzji, przede wszystkim
w postaci glosu na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. Akcje spétek notowanych
na gietdzie sq zdematerializowane,

4. istniejq wylqcznie w formie zapisu
elektronicznego.

W ostatnich latach rynek kapitatowy jako
narzedzie do pozyskania finansowania

w formie emisji akcji wykorzystato kilkaset
przedsiebiorstw. W latach 2003-2014

na gieldzie zadebiutowato 798 spétek
krajowych (z czego 288 na Gléwnym
Rynku GPW i 510 na alternatywnym
rynku NewConnect).

Wedlug stanu na 7 maja 2015 .

na gietdzie notowane byly 844 krajowe
spétki (z czego 424 na rynku gtéwnym
1420 na rynku NewConnect), co jest duza
liczba, uwzgledniajac relatywnie krétka
historie polskiego rynku kapitalowego
(patrz Tabela 1).

Wykres 2. Liczba i warto$é krajowych ofert pierwotnych na GPW (Giéwny Rynek GPW
i NewConnect) w latach 2003-2014 (w min zt)
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Zrédto: PwC na podstawie raportéw biezacych spotek
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Czasami mozna spotkac si¢ z mylnym Tabela 1. Liczba spétek krajowych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW oraz na NewConnect

prze$wiadczeniem, ze rynek kapitatowy wraz z ich taczna kapitalizacjg na dzien 7 maja 2015 r.:

jest narzedziem Wykorzysty'Wanym ......................................................................................................................................................................
do pozyskiwania finansowania wytacznie Rynek Liczba spotek Laczna wartos¢ rynkowa
przez duze podmioty. Na przestrzeni (kapitalizacja)
OStatniCh 12 lat’ az 82% przedsiebiorstw u.'-'o.o./ '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''
finansujacych sie poprzez emisje akeji Gléwny Rynek GPW 424 654 983 min zt

i debiut na gieldzie, miato skonsolidowane Newconnect ................................................. 4209347m1n21 .....

roczne przychody ze sprzedazy MINIEISZE . oo oo oo eeeeeeeeeeeeseseeeesee e eeeeeeeeeeeeeereeeeeseeeee
niz 100 min ZL ab57%— mniejsze Zrédio: www.gpw.pl | www.newconnect.pl

niz 15 mln z}. Potwierdza to, ze rynek
kapitatowy nadaje sie do finansowania

Tabela 2. Liczba ofert pierwotnych oraz ich srednia warto$¢ (Gtowny Rynek GPW i NewConnect)

przedsiewziec o réznej wielkodci. wedlug przychodéw spofek w latach 2003-2014°
Dostepnos$¢ rynku kapitatowego nie Przychody Liczba ofert Srednia wartoéé oferty
jest réwniez ograniczona ze wzgledu ze sprzedazy (mln z}) (mln z3)

na etap rozwoju firmy. Wykorzystuja

go zaréwno poczatkujace biznesy ponizej 5 298 2,5 .
(przezn'flczony jest dla nich przede 5.15 123 15,2
wszystkim alternatyWny TYNEK oo
NewConnect), dla ktérych pozyskanie 15-50 114 19,1
finansowania tg droga StWarza MOZIWOSE e
szybkiego wzrostu, jak i podmioty, ktore 50-100 71 38,9
ten etap rozwoju majq jUZ dawno za Sobq ......................................................................................................................................................................
100-250 66 107,3
250-1000 38 227,0
powyzej 1000 27 1651,0

Zrédto: PWC na podstawie prospektow emisyjnych oraz raportéw biezacych spotek

8 Dopuszczenia do obrotu bez przeprowadzenia oferty akcji zostaty wytagczone ze statystyk.

Piotr Bieliriski
Prezes Zarzadu ACTION S.A.

,Jestem nie tylko prezesem zarzqdu ACTION S.A., ale przede wszystkim jej wspotzatozycielem

i znaczqcym akcjonariuszem. Decyzja o upublicznieniu spotki w 2006 roku nie byta oczywista.

Z jednej strony osiggnelismy tak duzq skale dziatania, ze dalszy rozwdj bez dokapitalizowania

nie bytby mozliwy. Z drugiej, mnozqce sie obowiqzki wynikajqce z obecnosci na gtéwnym parkiecie

wydawaty sie nam uciqzliwe i wymagajqce wysitku. Decyzja o wejsciu na GPW oznaczata takze
ujawienie m.in. konkurencji wielu informacji, ktore mogty by¢ przeszkodq w rozgwijaniu biznesu. Zaktadalismy,
Ze zarzqdzanie ,,rodzinng” firmq daje wieksze poczucie komfortu. Jak widze tq decyzje z perspektywy czasu?
Prdcz oczywistej korzysci, jakie daje gietda, czyli dostepu do nowego Zrédta finansowania, pojawily sie tez inne, ktorych
sie nie spodziewatem. Dostalismy dodatkowq motywacje do dziatania w postaci odpowiedzialnosci przed nowymi
akcjonariuszami. Koniecznos¢ raportowania w co kwartalnym cyklu przed szerokq publicznosciq sprawita, Ze pracujemy
Jjeszcze intensywniej, bo odpowiadamy juz nie tylko przed sobq, ale szerszym gronem instytucji i inwestoréw indywidualnych.
Z kolei wprowadzenie wysokich gietdowych standardéw utatwito nam relacje z partnerami, bo jestesmy transparentni.
Robimy miedzynarodowy biznes. Jako spdtka notowana na gietdzie stalismy sie wiarygodnym partnerem, rowniez
dla zagranicznych bankow i klientéw, co szczegdlnie wazne teraz, gdy rozwijamy dziatajgce w Niemczech Action Europe.
IPO to byta najlepsza decyzja, jakq moglismy podjqé. Dzis zdecydowatbym sie na to znacznie wczesniej.”
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Jednoczesnie na gieldzie reprezentowane

sa niemal wszystkie branze (patrz Wykres 3).

Rynek kapitalowy jest czyms$ znacznie
wiecej niz tylko narzedziem stuzacym
do pozyskania finansowania. Debiut
na gieldzie stanowi zazwyczaj kamien
milowy w rozwoju danej firmy. Wraz

z nim, firma uzyskuje szereg korzysci,
z ktérych najwazniejsze przedstawiono
ponize;j.

Pozyskanie srodkow
na dalszy rozwaj

Pozyskanie kapitatu jest z reguty
gléwnym powodem wykorzystania rynku
kapitatowego przez przedsiebiorstwa.
Dzieki mozliwosci dotarcia do szerokiego
grona inwestorow, ilo§¢ dostepnych

na rynku $rodkéw jest w zasadzie
nieograniczona. Jedynym wyzwaniem
jest zachecenie ich i przekonanie

do perspektyw biznesu. Co wazne, kapitat
pozyskany ta droga nie podlega sptacie

i akceptuje wysokie ryzyko biznesowe,

w zwigzku z czym zapewnia wieksza
swobode finansowania niz kredyt bankowy.
Jednoczesnie pozyskanie srodkéw
poprzez rynek kapitatlowy pozwala
zachowac kontrole dotychczasowych
wiascicieli nad przedsiebiorstwem,
zwlaszcza ze w zdecydowanej wiekszosci

przypadkdw spotki decyduja sie na emisje,

w wyniku ktérych udziat nowych
inwestorow w akcjonariacie

nie przekracza 50% (zazwyczaj jest
to 20-40%), co obrazuje Wykres 4.

Wykres 3. Liczba debiutow spotek krajowych wedtug sektora w latach 2003-2014
(Gtowny Rynek GPW i NewConnect)
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Wykres 4. Liczba IPO spotek krajowych na Gtéwnym Rynku GPW w zalezno$ci od udziatu nowych
inwestoréw w akcjonariacie po ofercie w latach 2003-2014
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Wzgledny koszt finansowania poprzez
rynek kapitalowy jest uzalezniony przede
wszystkim od wartosci pozyskiwanych
srodkéw, m.in. dlatego, ze czesé
wydatkéw ma charakter staly.

W przypadku ofert o warto$ci ponizej

50 mln z1, w latach 2003-2014 $redni koszt
ksztaltowat sie na poziomie 7,3% wartosci
pozyskanych srodkéw. W przedziale
50-150 mln zt byto to 3,6%, a w przypadku
wiekszych ofert ponizej 2%.

Latwiejszy dostep do kapitatu
w przysztosci

Spolka obecna na rynku kapitalowym
ma utatwiony dostep do dalszego
finansowania w poréwnaniu z firmami,
ktorych akcje nie znajduja sie w obrocie
publicznym. W przypadku spoiki juz
notowanej na gieldzie przeprowadzenie
kolejnych emisji akcji lub emisji obligacji
jest znacznie prostsze i zajmuje mniej
czasu niz w przypadku przedsiebiorstw,
ktére nie mialy jeszcze stycznodci

z rynkiem kapitalowym. Rowniez dostep
do innych form finansowania, np. kredytéw
bankowych, jest dla sp6tki notowanej

na gieldzie zazwyczaj tatwiejszy.

Mozliwosci tariszego pozyskania
innych form finansowania

Dzieki zwiekszonej wiarygodnosci,
przejrzystosci i powszechnej dostepnosci
informacji na temat dziatalnosci i ich
historycznych wynikéw, przedsiebiorstwa
notowane na gietdzie maja mozliwos¢
pozyskania tanszego finansowania

niz pozostate firmy. Z perspektywy
bankéw i innych podmiotéw udzielenie
kredytu lub pozyczki spétce gietdowe;j
niesie ze soba nizsze ryzyko niz

w przypadku podobnej firmy
nienotowanej. W zwiazku z tym gotowe
sg one udzieli¢ kredytu lub pozyczki

na lepszych warunkach.

Wykres 5. Sredni koszt IPO spotek krajowych na Gtéwnym Rynku GPW w stosunku
do wartosci oferty w latach 2003-2014
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Zrédto: PwC na podstawie raportow biezgcych spotek

Pawet Przewieglikowski

Prezes Zarzadu i wspélzatozyciel Selvita SA

,,Po trzech latach obecnosci Selvity na NewConnect,

w 2014 r. postanowilismy przenies¢ sie na GPW.

W wyniku oferty publicznej w grudniu 2014 r., wchodzqc

na gtéwny parkiet gietdy, pozyskalismy ponad 27 mln zt.

Srodki te zabezpieczyty nam mozliwos¢ utrzymania
wysokiej dynamiki wzrostu firmy poprzez inwestycje w rozwdj naszych
programow innowacyjnych, w ramach ktérych prowadzimy badania nad
nowymi, oryginalnymi lekami przeciwnowotworowymi. Juz samo przeniesienie
na GPW ma istotny wptyw na wizerunek Selvity. Dzieki wsparciu inwestoréw
gyskujemy jednak prestiz i wiarygodnos¢ réwniez poprzez mozliwosé
bezposredniej obecnosci w najwiekszych osrodkach biotechnologicznych swiata.
W 2015 r. otworzylismy dwie pierwsze spotki zalezne —w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii, ktore pozostajq pierwszym i trzecim najwiekszym rynkiem
badari nad nowymi lekami w skali globalnej. Rozwijamy sie rowniez w Polsce.
Analizujemy obecnie, w ktérym z miast akademickich najkorzystniej bedzie
nam otworzy¢ kolejne laboratorium.”
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Zapewnienie wlascicielom
mosliwosci szybkiej sprzedazy akcji

Sprzedaz akeji spétki notowanej

na gieldzie jest bez poréwnania prostsza
niz udzialéw w przedsiebiorstwie
niemajgcym stycznosci z rynkiem
kapitalowym. Oprécz mozliwosci
sprzedazy czesci posiadanych przez siebie
akcji w momencie oferty publicznej
poprzedzajacej debiut gietdowy,
wlasciciele maja tez szerokie mozliwo$ci
uplynnienia posiadanych udziatéw

w kolejnych latach, zwtaszcza

w odniesieniu do matych pakietéw.

Poprawa wizerunku i zwiekszenie
wiarygodnosci firmy

Obecno$¢ na rynku kapitalowym wiaze sie
z prestizem i zwiekszona wiarygodnoscia.
Prowadzi to do wzrostu zaufania

do przedsiebiorstwa, dzieki czemu

m.in. zmniejsza sie jego ryzyko handlowe
czy tez kredytowe. Warto zaznaczy¢,

ze dla wielu spétek réwnie waznym,

a czasem nawet bardziej istotnym niz
pozyskanie finansowania powodem
debiutu na gieldzie, jest wtasnie cheé

lub potrzeba uwiarygodnienia si¢ wobec
swoich interesariuszy. Obecno$¢

w obrocie publicznym zazwyczaj stanowi
dla kontrahentéw potwierdzenie,

ze dane przedsiebiorstwo jest wiarygodnym
partnerem.

Dziatajgca na rynku obrotu wierzytelnosciami spotka P.R.E.S.C.O. GROUP
zadebiutowala na gieldzie w 2011 r., pozyskujgc w ramach przeprowadzonej
oferty publicznej 22,2 mln zt. Emisja akcji umogliwita dynamiczny rozwdj spotki.
Wiceprezes spotki Wojciech Andrzejewski ocenit, ze:

,,Dzieki wejsciu na warszawskq gietde pozyskalismy kapitat niezbedny do dalszego
rozwoju. Przede wszystkim jednak spotka uzyskata tatwiejszy dostep do finansowania
dluznego, z czego korzysta m.in. poprzez realizowany program emisji obligacji.
Dgzieki temu [...] odnotowalismy tak dynamiczny wzrost przychodéw, mocno
zaznaczylismy swojq obecnos¢ w segmencie wiergytelnosci instytucji finansowych

i osiggnelismy rekordowe w historii P.R.E.S.C.O. gyski.”

W ramach uruchomionego w 2011 r. programu emisji obligacji niezabezpieczonych,
spotka moze wyemitowac do potowy 2016 r. obligacje o wartosci do 150 min zt.
Tak pozyskane srodki inwestuje w nowe portfele wierzytelnosci.

Zrédto: www.stockwatch.pl

Przemystaw Piotrowski

Prezes Zarzadu BRIJU S.A.

,,Debiut na Gietdzie Papierow Wartosciowych byt waznym
wydargzeniem w historii BRIJU. Dzieki niemu zmienito sie
postrzeganie Spotki, z firmy rodzinnej stalismy sie spotkq
publiczng. Zwiekszyto to naszq wiarygodnosé wsrod
partnerow biznesowych. Réznica ta jest szczegolnie
widoczna w obszarze kontaktéw z funduszami inwestycyjnymi, ktdre sq
wlascicielami wiekszosci centrow handlowych w Polsce oraz w rozmowach
z gagranicznymi kontrahentami. Dzieki notowaniom na GPW oraz
konsekwentnej realizacji przyjetej strategii jesteSmy dla nich rzetelnym
partnerem. Latwiej jest nam negocjowacé nowe umowy, a interesujqce
kontrahentéw dane dotyczqce Spétki sq publicznie dostepne. Wzrosta
rowniez rozpoznawalnosé naszej marki wsrod potencjalnych Klientow,
obecnos¢ na Gietdzie stanowi kolejny kanat dotarcia do naszych Klientéw
i promocji marki BRIJU.”
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Zwiekszenie rozpoznawalnosci
przedsiebiorstwa oraz jego
produktow

Wykorzystanie rynku kapitalowego

niesie ze soba dodatkowa korzys¢

w postaci istotnie zwiekszonej obecnosci
w mediach, ktdre regularnie przekazuja
informacje na temat istotnych wydarzen
dotyczacej spoiki i jej dziatalnosci.
Prowadzi to do wzrostu rozpoznawalnosci
przedsiebiorstwa oraz jego produktéw.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze spotka
moze w istotny sposob wptywac na zakres
i charakter przekazywanych przez media
informacji dzieki wlasciwej polityce
informacyjnej. Jezeli firma nienotowana
na gieldzie chcialaby uzyskac zblizony
efekt poprzez tradycyjne dziatania
marketingowe, wigzatoby sie to z duzymi
kosztami. Dla niektérych firm, dziatajgcych
w okreslonych sektorach, zapewnienie
sobie takiej ,,darmowej reklamy”

jest szczegdlnie cenne.

Uzyskanie rynkowej wyceny
spotki oraz ptynnosé

Dzieki notowaniu akcji na gietdzie,
na kazdy moment znana jest biezaca
wycena rynkowa spotki. Stanowi

to nie tylko wartos$¢ sama w sobie

dla jej akcjonariuszy, lecz umozliwia
tez zastosowanie w przedsiebiorstwie
metod zarzadzania opartych o wzrost
wartosci firmy.

Ponadto ze wzgledu na ptynnos$¢ akeji

w wyniku ich notowania na rynku
publicznym, udziaty w spotce gieldowej
sa wyceniane $rednio o 10-15% wyzej niz
udzialy w przedsiebiorstwie o podobnych
parametrach ekonomiczno-finansowych,
ale nienotowanym.
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Pozyskanie lub zatrzymanie
pracownikoéw oraz nowe formy
wynagradzania pracownikow
i kadry zarzqdzajqcej

Obecno$¢ na rynku kapitalowym

daje przedsiebiorstwu wiekszy prestiz
réwniez z perspektywy pracownikow
i menedzerdéw i tym samym powoduje
wzrost atrakcyjnosci jako pracodawcy.

Ponadto notowanie na gietdzie umozliwia
firmie wprowadzenie nowych form
wynagrodzen dla swoich pracownikow
oraz kadry zarzadzajacej. Znacznie
latwiejsze jest tworzenie opartych

o zmiane warto$ci spotki programow
motywacyjnych, co pozwala na lepsze
powiazanie wynagrodzenia z dlugotermi-
nowymi celami przedsiebiorstwa.
Dodatkowo umozliwia réwniez
wzmocnienie wiezi pomiedzy firma

a wynagradzanymi w ten sposéb
menedzerami i pracownikami, co pozwala
na zatrzymanie w firmie najbardziej
wartosciowych oséb lub zachete do
pozyskania najbardziej cenionej kadry
menedzerskie;j.
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Prezes Zarzadu Polwax S.A.

,Z perspektywy czasu decyzje o wejsciu Spotki Polwax
na Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie oceniam
bardzo dobrze. Jestesmy jedynym przedstawicielem
przemystu parafinowego notowanym na GPW.
Upublicznienie naszej Spotki to przede wszystkim
wzmocnienie jej wigerunku, prestizu oraz budowa dtugoterminowego
i stabilnego akcjonariatu. Obserwujemy istotny wzrost zaufania wsrdd naszych
klientow, co pozwala nam patrzec coraz Smielej na wspotprace z kontrahentami
zagranicznymi. Co wiecej, obecnosé na GPW to takze istotne korzysci
dla pracownikow Polwaksu, szczegolnie w zakresie ich bezpieczeristwa
zatrudnienia. Wsréd naszej zatogi jestesmy postrzegani jako duzo bardziej
pewny, solidny i powazny pracodawca. Pamietajmy takze o regionach,
w ktorych prowadzimy dziatalnosé. Z Podkarpacia, w ktérym mamy
siedzibe, pochodzi zaledwie 11 spétek gietdowych, dlatego wierze, ze kazda
z nich jest szczegdlnie wazna dla promocji i rozwoju naszego regionu.
Z pewnosciq gdybym zostat postawiony jeszcze raz przed decyzjq
o wprowadzeniu Spotki Polwax na GPW, bez wahania postgpitbym identycznie.”
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Uporzqdkowanie dziatalnosci
przedsiebiorstwa

Dodatkowa korzyscia z wejscia na gielde
jest uporzadkowanie wielu obszaréw
dziatalnosci przedsiebiorstwa, a takze
jego struktury prawnej i organizacyjne;j.
Czesto ma to charakter ,,nadrobienia
zalegtosci”, tj. zajecia sie pewnymi
wyzwaniami, ktore byly odktadane

przez poprzednie lata. Jest to tez wynikiem
przegladu wszystkich obszaréw
dziatalno$ci spdtki przez doswiadczonych
doradcéw, w wyniku ktdrego powstaje
$wiadomos¢ istnienia pewnych probleméw
i mozliwych usprawnien. W efekcie
podejmowany jest szereg dzialan, ktore
stanowia warto$¢ dodana dla firmy
niezaleznie od debiutu na gietdzie.

Wieksze mozliwosci przejmowania
innych spotek (w tym w zamian
za akcje)

Spolki notowane na gietdzie maja duzo
wieksze mozliwosci przejmowania innych
przedsiebiorstw i tym samym szybszego
rozwoju biznesu. Oprécz tatwiejszego

i szybszego dostepu do finansowania
potrzebnego do zaptaty za przejmowana
firme (np. w postaci pozyskania srodkéw
z wtérnej emisji akcji lub emisji obligacji
czy tez tatwiej dostepnego kredytu
bankowego), moga stosowacé metoda
znacznie trudniejsza do zastosowania

w przypadku spotki niegietdowej

na gietdzie, a mianowicie zaptaci¢
wlascicielom przejmowanego biznesu
nowo wyemitowanymi wtasnymi akcjami,
co umozliwia przejecie innego biznesu
nawet bez koniecznosci uzycia na ten

cel srodkéw pienieznych (w przypadku
spotki niegieldowej, znaczne trudnosci
przy tego typu transakcji powoduje

m.in. okreslenie odpowiedniego parytetu
wymiany udziatléw wobec braku rynkowe;j
wyceny biznesu przejmujacego, a ponadto
W jej nastepstwie pozycja wihascicieli
przedsiebiorstwa przejmowanego bytaby
znacznie mniej korzystna, gdyz jako
akcjonariusze mniejszosciowi nie mieliby
ochrony jaka daje publiczny rynek
kapitatowy, a mozliwosci sprzedazy
otrzymanego pakietu akcji w przyszlosci
bylyby znacznie ograniczone).

Tomasz Misiak

Prezydent Rady Nadzorczej Work Service S.A.

,,Debiut Work Service na GPW w Warszawie w 2012 1.
byt decyzjq strategicznq, dzieki ktorej mozliwy byt
ogromny skok rozwojowy catej Grupy Kapitatowej.
Pogzyskane 30 mln zt z pierwotnej emisji akcji
przeznaczyliSmy na przejecie 75% udziatow w firmie
IT Kontrakt. Dzieki temu weszlismy w potezny rynek IT nie tylko w Polsce,

ale réwniez w Niemczech i calej Europie Centralnej. Dalszy dynamiczny rozwdj
Grupy, wejscie w zagraniczne rynki i oferowanie klientom jeszcze bardziej
komplementarnej oferty rozwiqzar HR, nie bytoby mozliwie bez naszej
obecnosci na rynku kapitatowym. Dziatania Work Service ukierunkowane

na konsolidacje polskiego rynku ustug HR byly efektywne witasnie dzieki
wykorzystaniu mozliwosci tariszego pozyskania alternatywnych form
finansowania transakcji akwizycyjnych. Niezwykle istotny jest tez aspekt
gwiqzany z wzrostem wiarygodnosci firmy w opinii inwestorow, pracownikéw
oraz klientow. To nierozerwalnie tqczy sie z koniecznosciq transparentnego
prowadzenia biznesu i wiekszq dbatosciq o tad korporacyjny, ktérq

premiujq inwestorzy”.

Dariusz Formela

Prezes Zarzadu PKM Duda S.A.

,PKM Duda S.A zaczynata swojq dziatalnos¢ jako
lokalna firma rodzinna z ambicjami zbudowania
preznie dziatajqcej spotki miesnej o ogélnopolskim
zasiegu. Po latach dynamicznego wzrostu, transformacja
z matej firmy w duzej wielkosci korporacje zostata
przypieczetowana przez wejscie na GPW w 2002 r. Spétka pozyskata kapitat
niezbedny do dalszego rozwoju na bardzo konkurencyjnym rynku. Inwestycje
dokonane dzieki pozyskanym srodkom nie tylko umocnity PKM Duda na arenie
krajowej, ale pozwolity coraz odwazniej walczy< o kontrakty na rynkach
zagranicznych. Ale obecnos¢ na gietdzie to nie tylko dostep do kapitatu.
To réwniez przestrzeganie pewnych standardow i odpowiedzialnos¢ przed
nowymi akcjonariuszami. Jak bardzo wymagajqca jest to grupa odczulismy
na poczqtku 2009 r., kiedy za sprawq problemdéw z opcjami walutowymi nasze
relacje zostaly mocno nadszarpnigte. Nasi akcjonariusze, zwlaszcza instytucje
finansowe, zmobilizowali nas do wytezonej pracy w celu uratowania firmy.
W efekcie w grupie kapitatowej PKM Duda S.A. rozpoczeta sie gteboka
restrukturyzacja wielu obszaréw dziatalnosci, ktéra skoriczyta sie w 2014 1.
W tym czasie nie tylko odzyskaliSmy zaufanie inwestorow gietdowych, ale tez
stalismy sie obiektem zainteresowania inwestorow branzowych. Pozyskanie
silnego inwestora w postaci Cedrob S.A. w minionym roku byto symbolicznym
zakoriczeniem procesu transformacji naszej firmy.”
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2.2. Korzysci z emisji
obligacji na rynku Catalyst

Obligacja jest papierem wartosciowym
emitowanym w serii, w ktérym emitent
poswiadcza, ze jest dtuznikiem wobec jej
wiasciciela (,,obligatariusza”) i zobowiqzuje
sie wobec niego do zwrotu pozyczonej kwoty
oraz spetnienia okreslonego swiadczenia,
najczesciej wyptaty odsetek (wyptacanych
zazwyczaj w okresach rocznych,
potrocznych albo kwartalnych).
Oprocentowanie obligacji moze by¢ state
lub zmienne i stanowi wynagrodzenie

dla obligatariusza za udzielonqg pozyczke.
Obligacje o statym oprocentowaniu
pozwalajq okreslic¢ koszt pozyskania
kapitatu juz w dniu emisji. Natomiast

w przypadku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu, jego wysokos¢ jest sumq
stopy bazowej (wielkosci zmiennej opartej
np. o WIBOR) oraz statej margy (ktéra
zalezy przede wszystkim od poziomu
ryzyka zwigzanego z obligacjami oraz
wiarygodnosci emitenta). Substytutem

lub uzupetnieniem oprocentowania moge
by¢ réwniez ustalone dyskonto przy ich emisji.
Emisje obligacji mogq by¢ zabezpieczone
(np. hipoteka na nieruchomosci,
poreczenie, zastaw, gwarancja), czesciowo
zabezpieczone albo niezabezpieczone.

Nabywcami obligacji sq zazwyczaj podmioty
rynku finansowego, takie jak otwarte
fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne,
firmy asset management, towargystwa
ubegpieczeniowe i banki, a od czasu
uruchomienia rynku Catalyst — réwniez
inwestorgy indywidualni.

Obok pozyskania $rodkéw w formie
emisji akcji, realizacja strategii rozwoju
moze wymagac od spétki znacznego
finansowania w formie dtugu. Jednym

ze sposobdw pozyskania takiego
finansowania przy wykorzystaniu

rynku kapitalowego, zyskujacym coraz
wieksza popularno$é wsrdéd polskich
przedsiebiorstw, jest emisja obligacji

i ich wprowadzenie do obrotu gietdowego.
Mozna na nig patrze¢ zaréwno jako

na doskonate uzupelnienie pozyskania
$rodkéw w drodze emisji akeji, jak

i czasem nawet jako na alternatywe

dla niej. Wiele przedsiebiorstw traktuje
tez emisje obligacji jako pierwszy krok
przyblizajacy je do rynku kapitalowego,
dzieki ktéremu przeprowadzony

w kolejnym etapie debiut akcji na gietdzie
jest juz o wiele prostszy.

Od momentu uruchomienia przez GPW
rynku obligacji Catalyst we wrzesniu
2009 r., rynek papieréw dluznych
przezywa dynamiczny rozwoj. Réwniez
w nadchodzacych latach mozna
spodziewac sie jego dalszego szybkiego
wzrostu, zwlaszcza, ze polski rynek
dtugu znajduje sie we wezesnym stadium
rozwoju na tle innych panstw UE.

0Od 2009 r. 229 przedsiebiorstw pozyskato
finansowanie drogg emisji obligacji na
Catalyst. W rezultacie wedltug stanu na 31
marca 2015 r. w obrocie znajdowaly sie

nieskarbowe papiery dtuzne 193
podmiotdw o tacznej wartosci 65,7 mld z,
w tym 150 przedsiebiorstw (360 serii)

o lacznej wartosci 57,5 mld zt.

(patrz Wykres 6.)

Wsrod przedsiebiorstw emitujacych
obligacje notowane na rynku Catalyst
znajduja sie zaréwno najwieksze dzialajace
w Polsce podmioty, takie jak PKN Orlen
czy PGNIG, jak rowniez caly szereg
matych i §rednich przedsiebiorstw,
przeprowadzajacych czesto emisje

w kwotach wynoszacych zaledwie kilka
czy kilkanascie milionéw ztotych. Lacznie
az ok. 65,6% emisji obligacji na rynku
Catalyst w latach 2009-2014 miato wartos¢
mniejsza niz 30 mln zt. Potwierdza to,

ze rynek kapitatlowy nadaje sie

do finansowania dtuznego zaréwno
przedsiewzie¢ matych, jak i duzych.

Jesli chodzi o zalety wykorzystania

rynku kapitalowego do finansowania
dziatalnos$ci poprzez emisje obligacji,

to przedsiebiorstwo moze odnosi¢ niektore
z korzysci zwigzanych z wprowadzeniem
akeji na gielde, omdéwionych w poprzednim
rozdziale, takich jak zwiekszenie
wiarygodnosci, czy tez tatwiejszy dostep
do dalszego finansowania. Obligacje maja
tez liczne zalety w poréwnaniu z gtéwna
alternatywna metodg finansowania
dtugiem, tj. z kredytem bankowym.

Wykres 6. Warto$¢ notowanych obligacji nieskarbowych na koniec okresu (mid zt)
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Elastycznosé

Emitujac obligacje, firma ma wieksza
mozliwo$¢ dostosowania struktury
dtugu do swoich oczekiwan niz podczas
negocjacji kredytu z bankiem. To spdtka
okresla gléwne parametry emisji, dzieki
czemu mozna je dopasowac tak, aby jak
najlepiej odpowiadaty potrzebom firmy
(ograniczeniem jest oczywiscie koniecznos¢
takiego ich doboru, aby by¢ w stanie
przekonac inwestoréow do objecia danej
emisji). Ponadto w przypadku obligacji
nie trzeba dopasowywac sie do
rygorystycznych warunkéw kredytu
bankowego. W niektérych branzach

(np. branzy handlu wierzytelno$ciami)
wykorzystanie obligacji jest w wiekszosci
przypadkéw jedyng mozliwg forma
finansowania dtuznego, gdyz ze wzgledu
na specyfike dziatalnosci spétki nie sg

w stanie sprosta¢ wymogom udzielenia
kredytu bankowego.

Zabezpieczenie

Spétka ma szerokie mozliwosci

w okresleniu sposobu zabezpieczenia
emisji obligacji. Mozliwa jest nawet
catkowita rezygnacja z zabezpieczenia

— niektére emisje na rynku maja taki wtasnie
charakter (oczywiscie w takim przypadku
przedsiebiorstwo musi zaproponowacé
nieco wyzsze oprocentowanie nabywcom
obligacji, aby zrekompensowac
podwyzszone ryzyko).

Plynnosé

Obligacje zapewniaja zazwyczaj wieksza
plynnos¢ niz kredyt bankowy, gdyz

przez okres ich trwania spotka ptaci tylko
kupony odsetkowe, a kwota nominalna
sptacana jest dopiero w terminie
wymagalnosci — inaczej niz w przypadku
standardowego kredytu bankowego, ktéry
sptacany jest sukcesywnie w ratach. Dzieki
temu obcigzenie przeplywow pienieznych
w tym okresie jest znacznie mniejsze,

co ma szczegolne znaczenie m.in.

dla przedsiebiorstw znajdujacych sie

na wczesnym etapie rozwoju.

Programy emisji obligacji emisji w ramach lacznej kwoty programu.
Pozwala to na szybkie pozyskiwanie
finansowania w momentach dopasowanych
do potrzeb spdtki.

Istnieje réwniez mozliwo$¢ ustanawiania
programdw emisji obligacji, w ramach
ktérych mozna nastepnie przez okres

ich trwania dokonywa¢ dowolnej liczby

Wykres 7. Liczba emisji obligacji korporacyjnych (z wytaczeniem podmiotéw finansowych)
na rynku Catalyst w zalezno$ci od wielkosci emisji w latach 2009-2014
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Zrédto: Catalyst

Stawomir Szarek

Prezes Zarzadu Casus Finanse S.A.

,,Rozwdj rynku obligacji istotnie przyczynit sie do wzrostu
catej branzy zarzqdzania wierzytelnosciami. Powstanie
rynku Catalyst umogliwito wielu spétkom z tego obszaru
pozyskanie srodkéw na rozwdj. Sami do tej pory za jego
posrednictwem zaoferowalismy inwestorom papiery

o tgcznej wartosci ponad 40 min zt. To réwniez dzieki nim udaje nam sie

systematycznie poprawiaé wyniki finansowe, jednoczesnie w terminie
wykupujqc obligacje. Z pewnosciq w przysztosci bedziemy korzystali

z obligacji jako atrakcyjnej opcji pozyskania kapitatu. Mozna zaryzykowaé
stwierdzenie, ze powstanie rynku Catalyst wptyneto nie tylko na rozwdj branzy
zarzqdzania naleznosciami, ale i catego Dolnego Slgska. Zdecydowana
wiekszo$¢ firm z naszej branzy ma swoje siedziby we Wroctawiu i daje prace
wielu wykwalifikowanym specjalistom. Wroctaw to drugi po Warszawie
osrodek, jesli chodzi o liczbe firm z catego rynku finansowego — mam tu

na mysli centrale bankow, firm ubezpieczeniowych, leasingowych

i zarzqdzajqcych wiergytelnosciami.”
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3. Perspektywy dalszego wykorzystania
rynku kapitatowego przez przedsiebiorstwa

i samorzqdy

3.1. Zrédta finansowania
na rynku kapitatowym

Jacek Krawiec

Prezes Zarzadu PKN Orlen S.A.

,,Na ogtoszonej niedawno liscie 500 najwiekszych

polskich przedsiebiorstw spotki gietdowe stanowiq

okoto 27%, generujqc przy tym ponad 60% zyskéw netto

catego zestawienia. Jest to wyragny sygnat, ze warto by¢

firmg notowang. Ma to szczegolne znaczenie wlasnie
teraz, w obliczu olbrzymiego transferu srodkow z UE, ktdre od potencjalnych
beneficjentéw wymagajq pozyskania wktadu wtasnego. Jestem przekonany,
Ze szerokie wykorzystanie do tego celu rynku kapitatowego jest sytuacjq
win-win. Dla przedsiebiorstw oznacza bowiem takze zwieckszenie wiarygodnosci,
wgmocnienie wizerunku czy otwarcie nowych sciezek rozwoju, dla gospodarki
zas dalszy wzrost. Popularne w biznesie powiedzenie mowi, Ze kto ma akcje,
ten ma racje. Biorqc pod uwage skale szansy rozwojowej przed jakq staje
obecnie nasz kraj, racje bedzie miat ten, kto w najblizszej przysztosci zdecyduje
sie na aktywny udziat w rynku kapitatowym.”

Przy omawianiu potencjatu do dalszego
wykorzystania rynku kapitatlowego przez
polskie przedsiebiorstwa i samorzady,
warto przyjrze¢ sie, kim sa inwestorzy
gotowi zapewni¢ finansowanie obejmujac
emitowane akcje i obligacje oraz jakiej
wielkosci kwotami dysponuja. Mozemy
ich podzieli¢ na trzy gtéwne grupy:

Krajowi inwestorgy instytucjonalni

Krajowi inwestorzy instytucjonalni

to m.in. krajowe fundusze inwestycyjne,
emerytalne i ubezpieczeniowe, czy tez
firmy asset management. Maja oni
decydujace znaczenie dla powodzenia
wiekszosci ofert papieréw wartosciowych
przeprowadzanych na polskim rynku.

Jednoczesnie nalezy spodziewac sie,

ze $rodki, ktérymi dysponuje ta grupa
inwestoréw, bedg w najblizszej przysztosci
dynamicznie rosngé. Gtéwnymi
przyczynami tego trendu bedg ogdlne
bogacenie sie naszego spoteczenstwa

oraz fakt, ze w czasach niskich stop
procentowych Polacy beda poszukiwaé
form lokowania kapitatu bardziej
zyskownych niz depozyty bankowe,

takich jak nabywanie jednostek funduszy
zarzadzanych przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (,TFI”).

Wedtug stanu na 31 marca 2015 r. aktywa
polskich TFI wynosily ponad 220 mld z¥°
iwykazuja szybki trend wzrostowy.

Druga wazng grupg krajowych inwestorow
instytucjonalnych sa Otwarte Fundusze
Emerytalne (,,OFE”), ktore zarzadzaja
srodkami przekraczajacymi 150 mld zH°.

N ZrOdfo: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.
10 Zrédio: Komisja Nadzoru Finansowego.



Ich laczne aktywa zostaly wprawdzie
istotnie uszczuplone w wyniku ostatnich
zmian w systemie emerytalnym, lecz
spadek ten dotyczyt gtéwnie posiadanych
przez nie obligacji skarbowych.

Z perspektywy rynku kapitatlowego
kwota $rodkéw, ktérymi dysponuja OFE,
nie zmienita si¢ w sposéb istotny

i pozostang one jedna z gtéwnych grup
inwestoréw finansujacych rozwdj polskich
przedsiebiorstw i samorzadow.

Inwestorzy indywidualni

Inwestorzy indywidualni to osoby fizyczne
bezposrednio lokujace swoje oszczednosci
na rynku kapitatlowym. Ich obecno$é

w niemal kazdej przeprowadzanej

ofercie jest kluczowa, m.in. ze wzgledu

na zapewnienie ptynnosci od pierwszego
dnia notowan danego papieru
warto$ciowego. Ponadto inwestorzy
indywidualni odgrywaja czesto bardzo
istotna lub nawet dominujaca role

w przypadku matych ofert, w szczegélnosci
tych przeprowadzanych na rynku
NewConnect (w przypadku akeji)

lub ofert obligacji matych i srednich
przedsiebiorstw opiewajacych na kwoty,
ktére sa ponizej minimalnego progu
zainteresowania inwestoréw
instytucjonalnych.

Ogdtem gospodarstwa domowe w Polsce
na koniec wrzesnia 2014 r. dysponowaty
kwota ponad 726 mld zt ulokowanych

w gotéwece i depozytach bankowych,
stanowigcych okoto dwdch trzecich

ich catkowitych oszczednosci

(patrz wykres 8). Jesli w wyniku niskich
stép oprocentowania lokat w bankach,
cho¢ niewielka czes¢ tej kwoty przeniesiona
zostanie w kierunku bardziej zyskownych
form inwestycji — czy to bezposrednio

w postaci akeji i obligacji notowanych

na gieldzie spolek, czy tez posrednio,

np. poprzez nabywanie jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
(zasilajac tym samym baze inwestoréw
instytucjonalnych) — oznaczac to bedzie
istotny wzrost srodkéw mogacych zasili¢
polskie przedsiebiorstwa i samorzady
poprzez rynek kapitalowy.

Inwestorzy zagraniczni

Inwestorzy zagraniczni to przede
wszystkim réznego rodzaju fundusze
inwestycyjne i emerytalne z Europy
iinnych czesci $wiata. Z perspektywy
polskiego rynku kapitatlowego $rodki,
ktérymi dysponuja, sg praktycznie
nieograniczone. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze w polu zainteresowania
inwestorow zagranicznych znajduja sie
gléwnie oferty akgcji i obligacji duzych
przedsiebiorstw.

Wykres 8. Struktura oszczgdno$ci
gospodarstw domowych
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Zrodfo: Analizy Online, dane na koniec 2014 .



3.2. Wzrost znaczenia
rynku kapitatowego
w finansowaniu
przedsiebiorstw

jako strategiczny

cel Unii Europejskiej

Wedlug badania przeprowadzonego

przez Narodowy Bank Polski, gtéwna
bariera rozwoju rynku kapitatlowego

w Polsce jest jego niewystarczajaca
znajomos$¢ przez potencjalnych emitentéw.
Zdecydowana wiekszos¢ przedsiebiorstw,
ktoére nie emitowaly dotad papieréw
warto$ciowych na rynku publicznym,
preferuje finansowanie kredytem
bankowym.

Banki sg gléwnymi podmiotami
finansujacymi gospodarke w catej Europie
kontynentalnej. W ostatnich latach
uwidocznity sie negatywne konsekwencje
tego stanu rzeczy. W dobie kryzysu, banki
mniej chetnie finansuja mate i $rednie
przedsiebiorstwa, nawet w sytuacji
spadajgcych stép procentowych na rynku
miedzybankowym. W efekcie moze

to prowadzi¢ do utraty ptynnosci

i bankructwa wielu przedsiebiorstw,

a w konsekwencji wzrostu bezrobocia,
gdyz mate i $rednie firmy odpowiadajg

za wiekszos$¢ zatrudnienia w calej Europie
(w UE ok. 67% zatrudnionych w sektorze
przedsiebiorstw pracuje w MSP, w Polsce
ten odsetek jest nieco wyzszy — ok. 70%)™.
Ponadto banki nie sg sklonne

do finansowania przedsiewziec¢

o podwyzszonym stopniu ryzyka, podczas
gdy to wihasnie tego typu projekty

sa kluczowe dla wzrostu innowacyjnos$ci

i konkurencyjnosci gospodarki.

Rozwiniety i efektywnie funkcjonujacy
rynek kapitalowy w Europie mogtby
znaczaco ztagodzié¢ skutki kryzysu

i spowodowanego nim utrudnionego
dostepu do finansowania bankowego.

Zgodnie z tym zalozeniem podaza obecna
polityka Unii Europejskiej, co odzwierciedla
wydana przez Komisje Europejska

18 lutego 2015 r. Zielona Ksiega na temat
tworzenia unii rynkéw kapitatowych.

Wedlug tego dokumentu silniejsza
pozycja rynku kapitatowego

w finansowaniu przedsiebiorstw
w Europie przetozylyby sie na:

* zwiekszenie inwestycji dla wszystkich
przedsiebiorstw, w szczegdlnosci
matych i srednich??, oraz dla projektéw
w zakresie infrastruktury;

* przyciagniecie wiekszej liczby inwestycji
do UE z innych rejonéw $wiata;

* zapewnienie wiekszej stabilno$ci
systemu finansowego poprzez
poszerzenie zrddel finansowania.

Ponadto Zielona Ksiega i inne sporzadzone
w zwiazku z inicjatywa unii rynkéw
kapitatlowych dokumenty przywotuja
badania, z ktérych wynika, ze istnieje
wyrazny zwigzek pomiedzy rozmiarem

i poziomem rozwoju lokalnego rynku
kapitatowego a tempem wzrostu
gospodarczego. Kraje, w ktérych rynek
kapitatowy jest bardziej rozwiniety,
odnotowuja wyzszy poziom wzrostu.

Z kolei inne przywolane badania
dowodza, Ze rynki kapitatowe
przyczyniaja sie do szybszego rozwoju
korzystajacych z nich przedsiebiorstw
(zdecydowana wiekszo$¢ europejskich
spotek pozyskujacych kapitat z gietdy
odnotowata znaczny wzrost

na przestrzeni trzech lat od debiutu)
oraz do tworzenia nowych miejsc pracy.'®

Komisja Europejska proponuje szereg
dziatan, ktére majg na celu utatwienie
dostepu do rynku kapitatowego dla MSP,
m.in. uproszczenie wymagan dotyczacych
prospektéw emisyjnych, stworzenie bazy
informacji dla inwestoréw zawierajacej
dane finansowe MSP czy utworzenie
Europejskiego Funduszu na rzecz
Inwestycji Strategicznych (EFIS).
Wszystkie te dziatania powinny umozliwié
istotne zwiekszenie udziatu instrumentéw
rynku kapitalowego w finansowaniu
przedsiebiorstw.

" Raport o stanie sektora matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2012-2013, red. P. Zadura-Lichota,
A. Tarnawa, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2014.

12 Zgodnie z art. 1 zatgcznika | do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 800/2008 z 06.08.2008 r. do MSP zaliczane
sg przedsigbiorstwa, ktore zatrudniajg mniej niz 250 osob oraz spetniajg jeden z dwéch warunkow:
1) ich roczny obrot nie przekracza 50 min EUR; 2) ich roczna suma bilansowa nie przekracza 43 min EUR.

'8 European IPO Task Force, “Rebuilding IPOs in Europe. Creating jobs and growth in European capital markets”,

23 marca 2015 r.



Silne promowanie przez UE matych
iérednich firm oraz ulatwienia w ich
dostepie do finansowania sa bardzo
korzystne dla naszego kraju z uwagi

na fakt, ze firmy te stanowia gtéwna sita
napedowa polskiej gospodarki. Wedlug
ostatniego raportu Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsiebiorczosci o stanie
sektora MSP, w 2012 r. mate i érednie
przedsiebiorstwa odpowiadaly

za wytworzenie 48,5% PKB i za 70,1%
ogdtu zatrudnionych w przedsiebiorstwach.
(patrz Wykres 9). Stanowia one 99,8%

z facznej liczby ok. 1,8 mln przedsiebiorstw
w Polsce.

Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢,

ze pojecie ,,male i srednie przedsiebiorstwa”
z perspektywy Europy Zachodniej,

ma zupeknie inny wymiar niz w warunkach
polskich. W rozumieniu strategii Komisji
Europejskiej, zdecydowana wiekszos¢
polskich firm, nawet tych z ,,Listy 2000”
oraz tych notowanych juz na gieldzie,
mozna potencjalnie zaklasyfikowaé

jako przedsiebiorstwa mate i Srednie.

Zwiekszenie znaczenia rynku kapitalowego
w finansowaniu gospodarki ma tez

na celu zmiane struktury oszczednosci
gospodarstw domowych. Obecnie
dominuja w niej depozyty bankowe,
stanowiace wraz z gotéwka okoto dwdch
trzecich calkowitych oszczednosci.*
Notowane akcje, obligacje i bony stanowia
Iacznie niecate 5%, a udziaty w funduszach
inwestycyjnych — 9,5%. Dysproporcja

ta pokazuje, jak duza jest skala
potencjalnych srodkéw, ktére moglyby
zostac przekierowane na rynek
kapitatowy celem finansowania polskich
przedsiebiorstw bez posrednictwa sektora
bankowego. Zmiana taka stuzytaby
zaréwno oszczedzajacym, ktorzy mieliby
szanse na wyzsza srednia stope zwrotu,
jak i przedsiebiorstwom, ktére uzyskatyby
tanszy i szerszy dostep do kapitatu.

Sredniej wielkosci przedsiebiorstwa, ktére sq motorem wzrostu gospodarczego
w wielu krajach, pozyskujq w USA piec razy wiecej srodkéw na rynkach
kapitatowych niz ma to miejsce w UE. Gdyby europejskie rynki kapitatowe
byly tak dobrze rozwiniete, jak w USA, to w latach 2008-2013 tej wielkosci

przedsiebiorstwa miatyby dostep do dodatkowego finansowania w wysokosci

90 mld euro.

Zrédto: Komisja Europejska, Zielona Ksiega: Tworzenie unii rynkow kapitatowych, Bruksela, 18 lutego 2015 .

Wykres 9. Liczba oséb zatrudnionych
w Polsce wg wielkosci
przedsigbiorstw (dane w tys.)
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Zrédto: Raport o stanie sektora mafych i $redinch
przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-2013,

red. P. Zadura-Lichota, A. Tarnawa, Polska Agencja
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1 Zrédio: NBP, stan na koniec wrzesnia 2014 1.
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3.3. Potencjat

do wykorzystania rynku
kapitatowego jako narzedzia
do pozyskania finansowania
w formie emisji akcji przez
polskie przedsiebiorstwa

Obecnie na rynkach akeji prowadzonych
przez GPW notowane sa 844 krajowe
spotki®. Jednoczesnie w Polsce jest okoto
19 tys. firm zatrudniajacych powyzej 50
os6b. Dla wielu z nich rynek kapitatowy
jest potencjalnym zZrédtem finansowania
przysztego rozwoju i to wiasnie one
powinny by¢ gtéwnym beneficjentem
zmian proponowanych przez Komisje
Europejska.

W celu zbadania mozliwosci dalszego
wykorzystania rynku kapitalowego

dla poszczegélnych regionéw Polski
przeanalizowali$my liste 2000
najwiekszych Polskich przedsiebiorstw?.
Wérédd nich niemal potowe (927
podmiotéw) stanowia spo6tki nienotowane
na gietdzie, w ktérych dominuje polski
kapital prywatny. Jest to grupa

ze szczegblnym potencjatem

do wykorzystania rynku kapitatowego.
(patrz Mapa 8).

Cho¢ - jak przedstawiono w rozdziale 2

— gielda jest atrakcyjna forma pozyskania
finansowania dla przedsiebiorstw o kazdej
wielkosci (poza tymi najmniejszymi),

to niewatpliwie im wieksza firma,

tym wieksze spektrum mozliwo$ci

oraz korzysci, jakie moze zaoferowaé

jej obecnos$é na rynku kapitalowym.

Z kolei spétki, w ktorych dominuje
kapitat zagraniczny, sa grupa o znacznie
mniejszym potencjalne przede wszystkim
dlatego, ze majg zazwyczaj dostep

do finansowania ze strony swych
zagranicznych wiascicieli (ktérzy czesto
korzystaja z finansowania gietdowego,
ale na swoich macierzystych rynkach).

Powyzsze zestawienie wyraznie pokazuje,
jak spora grupa spo$rod najwiekszych
polskich przedsiebiorstw nie skorzystata
jeszcze z mozliwosci, jakie oferuje obecnosé
na publicznym rynku kapitalowym. Warto
tez zwrdci¢ uwage, ze sposrdd tych 927
spétek az 400 osiagneto w 2013 r.

Mapa 8. Liczba spotek z przewaga polskiego kapitatu prywatnego nienotowanych na gietdzie
z listy 2000 najwigkszych polskich przedsigbiorstw oraz ich taczne przychody
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Zrodto: Analiza PWC na podstawie: ,Lista 2000” dziennika ,Rzeczpospolita”, danych EMIS i GPW.

przychody ze sprzedazy przekraczajace
250 mln zt, 176 — 500 mln zt, a 69 — 1 mld
zt. Natomiast powyzsze zestawienie
obejmuje wyltacznie spotki z ,,Listy 20007,
podczas gdy — jak zostalo to oméwione

w rozdziale 2 — gietda umozliwia pozyskanie
finansowanie réwniez firmom znacznie
mniejszym, czasem nawet o rozmiarach
stanowiacych niewielki utamek wielkosci
najmniejszego przedsiebiorstwa
sklasyfikowanego na ,,Liscie 2000”.
Zdecydowana wiekszos¢ (92%) firm, ktore
zadebiutowaly na gietdzie w ciagu
ostatniej dekady, w roku poprzedzajacym
debiut osiggneta przychody ze sprzedazy
mniejsze niz 250 mln zt. Mate spétki

to przede wszystkim domena rynku
alternatywnego NewConnect —jedynie

15 sposrdd 488 polskich firm, ktére
zadebiutowaly na nim do konca 2014 r.,
osiggneto w roku poprzedzajacym debiut
przychody ze sprzedazy przekraczajgce
100 mln z1, a az 300 nie przekroczyto
nawet progu 5 mln zt rocznych przychoddw.
Jednak nawet na Gtéwnym Rynku GPW
notowanych jest bardzo duzo podmiotéw,
ktérych rozmiary nie plasuja ich

wsrdd 2000 najwiekszych polskich
przedsiebiorstw. Zatem faktyczna liczba
polskich firm, ktére juz dzisiaj mogtyby
siegng¢ po finansowanie poprzez emisje
akcji i debiut na gieldzie, jest znacznie
wieksza.

Ponadto trzeba podkreslié, ze powyzsze
zestawienie jest wylgcznie ujeciem
statycznym, bazujacym na danych za rok
2013 (najbardziej aktualnych rocznych
danych na moment sporzadzenia
niniejszego raportu). Natomiast wiele
sposrdd obecnie matych i srednich
polskich przedsiebiorstw rozwija sie
bardzo dynamicznie, zaréwno
organicznie, jak i przez przejecia.
Dlatego w najblizszych latach liczba
krajowych firm o wielko$ci odpowiadajacej
rozmiarom podmiotow z biezacej listy
najwiekszych polskich przedsiebiorstw,
znacznie sie powiekszy.

15 Zrodto: GPW, dane na 7 maja 2015 1.
8 Na podstawie , Listy 2000” dziennika ,Rzeczpospolita”.
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Jakub Karnowski

Prezes Zarzadu PKP S.A.

,Jednym z najwazniejszych efektow przemian
ustrojowych w Polsce byto powstanie i rozwdj
warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych. Silny
i konkurencyjny rynek kapitatowy to nizsza cena
kapitatu dla przedsiebiorcow, wzrost transparentnosci
obrotu gospodarczego i efektywny kanat zamiany oszczednosci w inwestycje.
Dgzieki wspieraniu projektéw rozwojowych i badawczych z pieniedzy
pozyskanych w drodze emisji akcji lub obligacji, wzrosta innowacyjnos¢
polskich przedsiebiorstw. Grupa PKP istotnie przyczynia sie do rozwoju
polskiego rynku kapitatowego. Debiut PKP Cargo na GPW byt drugq
najwiekszq ofertq publiczng w 2013 r. — inwestorgy kupili tqcznie akcje
o wartosci 1,42 mld zt. Spétka stata sie pierwszym w Unii Europejskiej
kolejowym przewoznikiem towarowym notowanym na gietdzie. Jej wejscie
na gietde byto impulsem do restrukturyzacji spétki i jej dynamicznego rozwoju.
Zmienila sie jej taktyka — z obrony pozycji konkurencyjnej na ekspansje
i zdobywanie nowych rynkow. Sukces PKP Cargo przetozyt sie na wiekszq
wiarygodnos¢ w oczach partneréw handlowych oraz tatwiejszy dostep
do finansowania bankowego. Zaufanie inwestoréw do kierunku rozgwoju
obranego przez spotke najlepiej obrazuje wzrost kursu akcji o niemal
30 proc. w ciqgu péttora roku.”

Tomasz Pruszczyriski

Prezes Zarzadu i wspoélzatozyciel SARE SA

»SARE jest doskonatym przyktadem na to, jak korzystac
z szans, ktore daje NewConnect. Debiutujgc na rynku
bylismy prezngq, choé niewielkq firmq dostarczajgcq
nowocgesne technologie informatyczne w modelu
SaasS. RealizowaliSmy kampanie komunikacyjne
i marketingowe dla klientow w Polsce. W tym czasie nasze przychody
wazrosly dziesieciokrotnie, a my rozgwinelismy nasz system i portfolio ustug.
Obecnie dziatamy w 38 krajach na calym swiecie i nie zwalniamy tempa.
W mojej ocenie do korica roku spetnimy kryteria pozwalajqce na przeniesienie
notowari na Gtowny Rynek Gietdy Papieréw Wartosciowych. Obecnos¢
na rynku i wsparcie akcjonariuszy, pozwolity nam doszlifowaé model
biznesowy oraz zwigkszy¢ efektywnosc i rentownos¢ dziatania. Bedqc spotkq
publicznq jestesmy tez bardziej wiarygodnym partnerem dla naszych klientéw,
wsrad ktorych sq chocby instytucje finansowe, gdzie bezpieczeristwo
informacji jest sprawq kluczowq.”
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Ponadto niejednokrotnie zdarza sig, ze
niewielka firma, ktéra ma dobry pomyst
na biznes i wie jak go wcieli¢ w zycie,
juz po kilku latach od powstania staje sie
waznym graczem nie tylko na lokalnym,
ale i na sSwiatowym rynku.

Nalezy zatem spodziewac sie,

ze w najblizszych latach liczba polskich
przedsiebiorstw majacych potencjat

do wykorzystania rynku kapitatowego
istotnie zwiekszy sie zaréwno dzieki
dynamicznemu rozwojowi juz istniejacych
matych i srednich firm, jak i wskutek
powstania wielu nowych bizneséw, ktére
w wyniku szybkiego wzrostu w ciagu paru
lat osiagna rozmiary umozliwiajace im
osiaggniecie pelnych korzysci, jakie niesie
ze soba obecno$¢ na rynku kapitalowym.

W kontekscie potencjalnych kandydatéw
do wejscia na gielde w najblizszych

latach nie nalezy zapominac o spétkach
kontrolowanych przez skarb panstwa

i polskie samorzady. Wsrod kandydatéw
do prywatyzacji przez gietde w najblizszych
latach padaly takie nazwy jak cho¢by spétki
z Grupy PKP, Poczta Polska, Kompania
Weglowa, czy Weglokoks, natomiast ich
faktyczna liczba jest wieksza. W sumie
na,LiScie 2000” znajduje sie 75 firm
niegietdowych, ktérych gtéwnym
wlascicielem jest Skarb Panistwa

lub zalezne od niego osoby prawne.
Wsrod tej grupy sg zaréwno spotki
jeszcze catkowicie niesprywatyzowane,
bedace potencjalnymi kandydatami

do wprowadzenia na gielde, jak

i podmioty zalezne notowanych juz spotek
kontrolowanych przez skarb panstwa.
Warto jednak podkresli¢, ze nawet ta
ostatnia grupa tylko pozornie nie wydaje
sie mie¢ potencjatu do wykorzystania
rynku kapitatowego.

Niektore z nich moga bowiem by¢
wprowadzane na gielde przez ich spotki
matki. Tym bardziej, ze zgodnie z ogtoszona
w 2012 r. strategia Ministerstwa Skarbu
Panstwa, przedsiebiorstwa znajdujace

sie wciaz z rekach panstwa powinny
pozbywac sie bizneséw niezwigzanych
bezposrednio z ich podstawowa
dziatalnoscia operacyjna. Zgodnie

z publikowanymi w mediach informacjami,
przeprowadzone na zlecenie Ministerstwa
audyty wykazaty, ze tego typu podmiotéw
moze by¢ kilkadziesiat. Nic nie stoi

na przeszkodzie, aby niektore z tych
spoétek trafity na gietde. Kilka sposréd
najwiekszych grup kapitalowych
kontrolowanych przez skarb panstwa
informowato nawet w ostatnich latach

o tego typu planach w stosunku

do niektdrych ze swoich spétek zaleznych.

Podobnie jak w przypadku prywatnych
przedsiebiorstw, potencjal prywatyzacyjny
nie ogranicza sie tylko do spétek z ,Listy
2000”. Zgodnie z wypowiedzia ministra
skarbu, w grudniu 2014 r. podlegle mu
ministerstwo realizowato 148 proceséw
prywatyzacyjnych. Wiekszo$¢ z nich
dotyczyta niewielkich przedsiebiorstw,
jednak w niektérych przypadkach
ewentualna konsolidacja mniejszych
podmiotéw mogtaby poprzedzic¢
prywatyzacje i tym samym zwiekszy¢
mozliwo$ci do wykorzystania do tego
celu rynku kapitatowego. Doskonatym
przyktadem jest tu Polski Holding
Nieruchomosci (PHN), utworzony

na potrzeby prywatyzacji przez gietde

z kilku dotychczas niezaleznych od siebie
spolek nieruchomosciowych znajdujacych
sie w rekach panstwa. PHN zostat
wprowadzony na gietde w lutym 2013 r.,
a skarb panstwa ze sprzedazy 25% akcji
spotki pozyskat 238,6 mln zt. Sciezka
gieldowa miata réwniez umozliwic
tatwiejsza i korzystniejsza sprzedaz
inwestorom pozostatych 75% akeji

w przysztosci.
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3.4. Potencjat

do wykorszystania rynku
kapitatowego w formie
emisji obligacji na rynku
Catalyst przez polskie
przedsiebiorstwa

W istniejacym obecnie modelu
finansowania gospodarki europejskiej,
przedsiebiorstwa na naszym kontynencie
(w tym w Polsce) polegaja w zdecydowanej
wiekszo$ci wyltacznie na finansowaniu
poprzez sektor bankowy, na ktdéry
przypada az 60% tacznego finansowania
firm. W Stanach Zjednoczonych

ta zalezno$¢ jest odwrotna, przedsiebiorcy
az w 80% korzystaja z finansowania
pozabankowego. Jednym z gtéwnych
typow takiego finansowania jest emisja
obligacji i ich wprowadzenie do obrotu
gieldowego. W swietle opisanych szerzej
w poprzedniej czesci niniejszego rozdziatu
planowanych dziatan Komisji Europejskiej
majacych otworzy¢ droge do tatwiejszego
pozyskiwania finansowania dtuznego

z wykorzystaniem rynku kapitatowego,
nalezy spodziewac sie dynamicznego
wzrostu liczby polskich przedsiebiorstw
emitujacych obligacje na rynku
publicznym w nadchodzacych latach.

Momentem przetomowym dla rynku
obligacji w Polsce byto uruchomienie

prze GPW platformy Catalyst w 2009 .,
co przyczynito sie do dynamicznego
rozwoju publicznego rynku instrumentéw
dtuznych w naszym kraju. Mimo to,

na tle innych panstw Unii Europejskiej,
polski rynek obligacji jest wciaz we
wczesnym stadium rozwoju, czego bardzo
dobrym odzwierciedleniem jest relacja
wartosci wyemitowanych instrumentow
dtuznych do PKB - wskaznik ten dla
naszego kraju jest jednym z najnizszych
Europie i wynosi 15 % (patrz Wykres 10).
Swiadczy to o tym, ze istnieje ogromny
potencjat do dalszego rozwoju publicznego
rynku obligacji w Polsce, czego przejawem
jest obserwowany w ostatnich latach
dynamiczny wzrost wartosci
wyemitowanych instrumentéw dtuznych
na platformie Catalyst.

Wykres 10. Instrumenty dtuzne jako % PKB
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Zrédto: Opracowanie PwC na podstawie danych pozyskanych z Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych

Podobnie jak w przypadku publicznego
rynku akgji, obligacje moga by¢
emitowane przez przedsiebiorstwa
zaréwno duze, jak i te mate oraz

$rednich rozmiaréw. Spora czes$¢ emisji
obligacji na rynku Catalyst nie przekracza
kilku czy kilkunastu milionéw ztotych,

co potwierdza, ze grupa potencjalnych
emitentow jest olbrzymia i przewyzsza
nawet te dla rynku akcji, oméwiong

w poprzedniej sekcji, m.in. dlatego,

ze obligacje moga emitowac spétki, ktérych
akcje sg notowane na gieldzie, a ktére
stanowia bardzo pokazna grupe (jak
zostato to przedstawione w rozdziale 1),
jak réwniez przedsiebiorstwa nalezace

do kapitalu zagranicznego. Natomiast
wedlug stanu z maja 2015 r., obligacje
dopuszczone do obrotu na rynku Catalyst
miato zaledwie okoto 150 przedsiebiorstw.
Jesli zestawimy to z ogdlna liczba firm

w polskiej gospodarce — nawet tych

$rednich i duzych rozmiaréw (okoto
19 tys. firm zatrudniajacych powyzej
50 0s6b) - to jasne jest, ze potencjat
rozwoju publicznego rynku obligacji
w Polsce jest z dzisiejszej perspektywy
nieograniczony.

Jednoczesnie nalezy zaznaczyd,

ze obligacje jako forme finansowania

juz od dawna wykorzystuje znacznie
liczniejsza grupa przedsiebiorstw, lecz
znakomita wiekszo$¢ emisji nie zostata
dotychczas dopuszczona do obrotu
publicznego. Czes¢ z nich to obligacje
obejmowane przez wiascicieli (w tych
przypadkach jest to po prostu inna forma
pozyczki), jednak jest tez duza grupa
emisji obejmowana przez banki, réznego
rodzaju fundusze i innych inwestoréw.
Nalezy oczekiwad, ze w przysztosci tego
typu emisje coraz czesciej beda trafiaty
na rynek Catalyst.



3.5. Potencjat do pozyskania
finansowania przez polskie
samorzqdy poprzez emisje
obligacji na rynku Catalyst

Rosnaca konieczno$é pozyskiwania
stabilnych i zdywersyfikowanych zrodet
finansowania dla planowanych przez
polskie samorzady inwestycji w sytuacji
ich wysokiego zadtuzenia, powoduje
potrzebe poszukiwania alternatywnych
zrédetl finansowania, jakimi moga by¢
emisje obligacji na rynku publicznym.
Kluczowy w tym przypadku jest réwniez
fakt, ze przy spelieniu okreslonych
warunkéw, w przypadku finansowania
niektérych projektow instrumenty

te moga nie by¢ wprost zaliczane

do wielkosci zadluzenia publicznego?’.
Dodatkowo emisja obligacji zawiera

w sobie szereg korzysci w stosunku

do innych form finansowania samorzadéw
(jak opisano w rozdziale 1), co zwieksza
ich atrakcyjnos¢ i jednoczesnie wskazuje
na ogromny potencjat dalszego rozwoju
publicznego rynku obligacji
samorzgdowych. Wszystko to powoduje,
ze w najblizszych latach ta forma
finansowania inwestycji moze stac sie
bardzo atrakcyjna dla samorzadéw,

Mapa 9. Catkowita warto$¢ zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego w poszczegoélnych
wojewodztwach (w mld zt) oraz udziat obligacji samorzgdowych notowanych na rynku

Catalyst w tej kwocie (w %)
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Zrédto: Analiza PWC na podstawie danych GPW, GUS (BDL) oraz Ministerstwa Finansow
— ,Wskazniki do oceny sytuacji finansowej jednostek samorzadu terytorialnego w latach 2011-2013”

szczegoblnie w kontekscie otoczenia
gospodarczego i ogolnych trendéw zmian
W sposobie pozyskiwania finansowania
na realizacje projektow publicznych.

Obecnie w skali kraju zaledwie okoto 5%
lacznego zadluzenia jednostek samorzadu
terytorialnego ma forme obligacji
notowanych na rynku publicznym.
Analiza geograficzna rozktadu warto$ci
emisji obligacji samorzadowych na rynku
Catalyst w podziale na wojewodztwa
potwierdza bardzo nieréwnomierny
rozktad wykorzystania rynku kapitalowego
przez samorzady w poszczegdlnych
regionach kraju (patrz Mapa 9).
Zdecydowanym liderem jest wojewodztwo
mazowieckie, gdzie obligacje notowane
na rynku gieldowym stanowia 18%
facznego zadtuzenia samorzadow.

Z kolei w siedmiu wojewddztwach
samorzady nie skorzystaly jeszcze z tej
formy finansowania. Gdyby w skali calego
kraju udziat obligacji notowanych

na rynku publicznym osiggnac¢ miat
poziom odnotowany w wojewddztwie
mazowieckim, to juz przy obecnym
poziomie zadluzenia'® warto$¢ obligacji
samorzgadowych na rynku Catalyst bytaby
wieksza o ponad 8,4 mld zt.

Wraz z coraz wiekszg swiadomoscig
mozliwo$ci oferowanych przez rynek
kapitatowy, nalezy spodziewac sie, ze
w nadchodzacych latach wykorzystanie
rynku obligacji Catalyst przez polskie
jednostki samorzgdu terytorialnego
istotnie wzro$nie, wzorem niektdérych
krajow europejskich czy z innych
regionéw $wiata.

7 Patrz: K. Marchewka-Bartkowiak, M. Wisniewski ,Obligacje projektowe — nowy instrument finansowania przedsigwzie¢ PPP
w formule project finance na poziomie migdzynarodowym i krajowy” Studia Biura Analiz Sejmowych Nr. 3 (39) s. 139-157.

8 Dane na koniec 2013 r.
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Raport zostat opracowany pod nadzorem zespotu ds. rynkéw
kapitatowych PwC. Specjalisci ds. rynkéw kapitatowych PwC swiadczq
szeroki zakres ustug w zakresie transakcji na rynkach kapitatowych.
Ustugi te obejmujq przygotowanie do oferty publicznej oraz catosciowq
obstuge doradczq transakcji.

PwC to firma dziatajgca w 157 krajach, zatrudniajqca ponad 195 tysiecy
0s0b. Dzieki takiej réznorodnosci doswiadczen i szerokiej bazie wiedzy,
jestesmy w stanie pomdc naszym klientom sprostaé wszelkim wyzwaniom
biznesowym. Dostarczamy wysokiej jakosci rozwigzania odpowiadajqce
na problemy naszych klientéw z zakresu prawno-podatkowego,
biznesowego i audytorskiego.
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Niniejszy raport zostat przygotowany przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. (,PwC”) do uzytku Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
(,,GPW?”) na potrzeby inicjatywy ,Kapitat dla rozwoju”. Praca nad raportem trwata od 9 kwietnia 2015 r. do 20 maja 2015 r.

Raport zawiera informacje uzyskane ze zrédet szczegétowo w nim opisanych. PwC nie dokonato weryfikacji tych zrodet ani informacji
przez nie przywotywanych. Ponadto czes¢ informacji oparta jest na wiasnych szacunkach PwC, ktére moga istotnie r6znic¢ sie od rzeczywistych danych.
W zwigzku z powyzszym PwC nie udziela gwarancji dotyczacych kompletnosci i doktadnosci danych.

Osoba czytajaca raport jest swiadoma, ze zostat on przygotowany wedlug wytycznych naszego klienta i moze nie zawiera¢ wszystkich elementow,
uwazanych za istotne z punktu widzenia czytajacego.
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