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arszawska gielda jest w szczegélnym momencie.
Wysycha strumien prywatyzowanych spolek Skarbu Panstwa i trwa reforma OFE.

Jednoczesnie musi sie ona mierzyc z rosnaca konkurencja ze strony innych gield i platform.
Jedna z odpowiedzi na te wyzwania moze by¢ stworzenie rynku kapitatu dla innowacyjnych
mikrofirm w formule crowdfundingu, czyli finansowania spolecznosciowego.

Ministerstwo Skarbu Panstwo szacuje, ze przychody z tytutu prywatyzacji wyniosa w tym roku 3,7
mld zt. Nie wiadomo, jakie sa planowane przychody w latach nastepnych ani jaka czes$é z nich trafi
na rynek kapitatowy, poniewaz rzad nie opracowal nowego planu prywatyzacji (ostatni dokument
dostepny na stronach MSP dotyczy okresu 2012-2013). Wiele wskazuje na to, ze wplywy
z prywatyzacji beda coraz nizsze, bo zdaniem MSP panstwo ma coraz mniej atrakcyjnych aktywow
na sprzedaz. W dokumencie ,Kierunki prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa na 2014 r.” mozna
przeczytac takze, ze ze wzgledu na realizacje programu Inwestycje Polskie czes¢ aktywow
przeznaczonych wczesniej do prywatyzacji zasili kapitat spotki Polskie Inwestycje Rozwojowe.

- Znajdujemy sie w koncowej czesci sprzedazy spdlek przez gietde. Oczywiscie trwajaca
prywatyzacja, rowniez program akcjonariatu obywatelskiego, budowaly site i wartos¢ gietdy przez
wiele lat - mowi agencji informacyjnej Newseria Biznes Mirostaw Szczepanski, czlonek zarzadu GPW.
- Drugi element to reforma OFE, ktére stanowia dosy¢ istotna site, zwlaszcza na rynku pierwotnym,
jako czes$¢ podmiotdéw kupujacych na rynku. W wielu przypadkach méwito sie, ze sa odpowiedzialne
za co$, co nazywa sie ,Polish premium”, czyli nieco lepsza wycene spdtek notowanych na gieldzie
warszawskie;j.

Z punktu widzenia spotek lepsza wycena oznacza nizszy koszt pozyskania kapitalu w drodze emisji
akcji. Obecnos¢ funduszy emerytalnych jako kupujacych pomagata uzyskac¢ wyzsze wptywy z IPO (w
tym prywatyzacji spotek Skarbu Panstwa), co dodatkowo przyciagato na rynek inwestorow i kolejne
spoiki. Jednak dane ZUS pokazuja, ze prawdopodobnie tylko niewielka czes¢ ubezpieczonych
zdecyduje sie pozostawic¢ czesé sktadki z OFE.

Kolejnym wyzwaniem dla GPW jest rosnaca konkurencja ze strony innych gietd i platform handlu.
Gielda musi z jednej strony zabiega¢ o doptyw kapitatu ze strony inwestorow, a z drugiej - o spoiki,
ktore beda chciaty emitowaé akcje. Atrakcyjna rynkowa nisza, ktéra moze zagospodarowa¢ GPW, sa
innowacyjne mikrofirmy oraz indywidualni inwestorzy, ktorzy dysponuja skromnym kapitatem.

- Jednym z ostatnich pomystéw, ktory bardzo energicznie bedziemy wdrazac, jest pomyst powotania
platformy crowdfundingowej, ktéra pomagataby pozyskiwac kapitat na dziatalnos¢ matych firm czy
tez nawet mikrofirm - mowi czlonek zarzadu GPW.

Uruchomienie platformy crowdfundingu kapitalowego mogtoby utatwi¢ zdobywanie funduszy na
rozwo0j najbardziej ryzykownym, ale jednoczesnie innowacyjnym przedsiewzieciom. Ze wzgledu na
niewielkie zainwestowane sumy inwestorzy w ramach finansowania spotecznosciowego moga
chetniej przyjmowac na siebie ryzyko, ktdrego nie sa sktonne zaakceptowac banki czy fundusze



venture capital.

- Sa to nowe pomysty, czasami nawet szalone pomysty, ale innowacyjne. A takiej innowacyjnosci na
pewno, zwlaszcza w polskiej gospodarce, bardzo potrzeba. Dlatego uwazam, ze wspieranie tego
rodzaju platformy jest konieczne - twierdzi Mirostaw Szczepanski.

Dzieki platformie crowdfundingu GPW miataby oferte dla praktycznie kazdego emitenta, w dowolnej
fazie rozwoju. To dlatego, ze wymogi prospektowe zwiazane z oferta bytyby minimalne.

- Mamy rynek NewConnect przeznaczony dla spétek wzrostowych, o duzo mniejszym doswiadczeniu,
rowniez dla start-upow. I crowdfunding, ktérego jeszcze nie ma, ale ktory chcielibySmy uruchomic,
jest niejako dopelieniem rynku NewConnect, poniewaz jest przeznaczony dla duzo mniejszych
spotek - wskazuje cztonek zarzadu GPW.

Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej w ubiegtbym roku poprzez platformy crowdfundingowe
zebrano w UE kapital o wartosci 1 mld euro. To niecate 25 proc. swiatowego rynku, na ktérym
czolowe miejsce, z 50-proc. udziatem, zajmuja Stany Zjednoczone.

Obok finansowania bardziej ryzykownych przedsiewzie¢ crowdfunding moze wypetni¢ takze
czesciowo luke zwiazana z ostrozniejsza polityka kredytowa bankéw. Regulacje w ramach tzw.
Bazylei I1I wymuszaja redukcje dzwigni finansowej w bankach, co zdaniem czesci ekonomistéw moze
negatywnie wpltywaé na wzrost gospodarczy poprzez wzrost kosztu kapitatu dla firm. Wzrost
gospodarczy w dtuzszym okresie zalezy jednak przede wszystkim od rozwoju technologicznego, czyli
innowacji, dlatego rozwdj alternatywnych sposobdéw finansowania moze by¢ remedium na ryzyko
coraz wolniejszego wzrostu.

- Liczymy na spoiki jak najbardziej innowacyjne. One charakteryzuja sie najwyzsza stopa zwrotu.
Prawdziwie innowacyjne firmy - na przyktad z Doliny Krzemowej - podbily caty swiat, wiec liczymy
na to, ze z naszej platformy crowdfundingowej kiedy$ wyrosnie taka spétka, ktéra zadebiutuje na
gtéwnym parkiecie Gietdy Papieréw Wartosciowych i bedzie dziatala globalnie - méwi Mirostaw
Szczepanski.

Duzy potencjat rozwoju nie ogranicza sie jedynie do platformy crowdfundingu czy tez rynku Catalyst
lub NewConnect. Relacja wartosci rynkowej spétek notowanych na GPW do wartosci polskiego PKB
jest dwa razy nizsza niz panstwach rozwinietych. Ponad 20-letni okres istnienia GPW wystarczyt do
zajecia pozycji lidera w Europie Srodkowej, ale byt za krétki, by gielda stata sie réwnie istotna
czescia gospodarki, co w krajach zachodnich.

- Obecnie jeste$smy najwiekszym rynkiem regionu, najwieksza gielda w Europie Srodkowe;j
i Wschodniej. Jezeli chodzi o kapitalizacje, warto$¢ obrotu, jesteSmy wieksi niz poszczegolne gieldy,
nawet jezeli weZmiemy pod uwage holding gietd centralnej Europy, czyli CEESEG. Oczywiscie mamy
jeszcze duzo do zrobienia: jezeli porownamy relacje naszej kapitalizacji do PKB, ktora jest na
poziomie 36 proc. W krajach rozwinietych srednia Unii Europejskiej to szes¢dziesiat kilka procent,
a Srednia swiatowa utrzymuje sie na poziomie 77 proc. - wyjasnia Szczepanski.

Zrédto: www.newseria.pl
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