INWESTYCJE

Polski rynek kapitatowy wchodzi w kolejng
faze rozwoju. Dla przedsiebiorstw pozostaje
waznym Zrédiem finansowania inwestycji,

a dla inwestoréw - sposobem na lokowanie
kapitatu i uczestniczenie we wzroscie firm.
Zmieniajgce sie otoczenie gospodarcze, roz-
wéj nowych technologii i rosngce znaczenie
krajowego kapitatu stawiajg jednak przed
rynkiem nowe wyzwania. Liczy si¢ nie tylko
dostep do finansowania, lecz takze jakos¢
oferty, innowacyjnosé i zdolno$é do budo-
wania zaufania inwestoréw. W tym raporcie
przygladamy sie najwazniejszym trendom

i zmianom na polskim rynku kapitatowym
oraz firmom, ktére szczegdlnie dobrze wyko-
rzystujg jego potencjat. Trzy z nich wyrdznia-
my za rozwigzania i dziatania, ktére wyzna-
czajg kierunki rozwoju catego rynku.
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RYNEK KAPITAEOWY
WYROZNIENIA

LIDERZY RYNKU
KAPITALOWEGO 2026

DM BOS jestjednym z najdtuzej dziatajgcych
doméw maklerskich w Polsce, istnieje na
rynku od ponad 30 lat. Jest wiodacym
podmiotem na rynku ustug maklerskich
w kraju. Zapewnia klientom i partnerom
kompleksowa oferte produktowa. Jest
liderem w wykorzystaniu innowacyjnych
technologii w obstudze klientéw.
Wyrdéznikiem oferty sg internetowe
i mobilne platformy transakcyjne oraz
rozwigzania umozliwiajgce automatyzacje
handlu. Oferuje dostep do rynkdéw
gietdowych polskich i zagranicznych,
foreksowych, funduszy inwestycyjnych,
rynku energii i rozwigzari emerytalnych.
Swiadczy ustuge zarzadzania aktywami

Krajowy Depozyt Papieréw Wartoscio-
wych (KDPW) to nie tylko kluczowa
instytucja infrastruktury rynku kapita-
towego w Polsce, ale réwniez zaawan-
sowana firma technologiczna, ktéra od
ponad 30 lat rozwija i utrzymuje kry-
tyczne systemy wspierajgce obrét in-
strumentami finansowymi. Kazdego
dnia rozwigzania technologiczne KDPW
obstugujg miliony operacji zwigzanych
z rejestracja, rozliczaniem i obstuga
papieréw wartosciowych, zapewniajac
bezpieczeristwo oraz ciggtos¢ funkcjo-
nowania rynku.

KDPW inwestuje w nowoczesne tech-
nologie i innowacje, rozwijajac rozwia-
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oraz wspiera inwestoréw szkoleniami,
analizami, rekomendacjami
komentarzami analitykéw. DM BOS jest
od lat wyrézniany branzowymi nagrodami
i doceniany przez inwestoréw. Od poczatku
istnienia rankingu zajmuje miejsce na
podium w corocznym zestawieniu
Biur Maklerskich organizowanym
przez Stowarzyszenie Inwestordéw
Indywidualnych. Redakcja Gazety Gietdy
i Inwestoréw ,Parkiet” wielokrotnie
uhonorowata DM BO$ statuetka ,,Byk
i NiedZwiedZ” w kategorii ,,Najlepszy Dom
Maklerski”, podobnie dziatalnosé biura
docenia kapituta Fundacji Invest Cuffs
uznajac za Najlepszy Dom Maklerski.

oraz

zania oparte na automatyzacji proce-
séw, analizie danych oraz technologii
rozproszonych rejestréw (DLT). Spétka
aktywnie uczestniczy w licznych projek-
tach infrastrukturalnych i wspétpracuje
z partnerami z catej Europy, wspiera-
jac integracje rynkdéw finansowych oraz
rozwdj cyfrowych ustug dla sektora fi-
nansowego.

Dzieki potgczeniu kompetencji technolo-
gicznych, eksperckiej wiedzy o rynku ka-
pitalowym oraz najwyzszych standardéw
bezpieczeristwa cybernetycznego, KDPW
odgrywa istotng role w budowie nowo-
czesnej, cyfrowej infrastruktury finanso-
wej Polski i Europy.



Pekao Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. to najdtu-
zej dziatajgce na polskim ryn-
ku towarzystwo funduszy in-
westycyjnych. Od 1992 roku
tworzy rozwigzania finansowe
dopasowane do oczekiwan
klientéw detalicznych i insty-
tucjonalnych. Pekao TFI ofe-
ruje szerokg i zréznicowana
game funduszy i subfunduszy,
programdéw inwestycyjnych
oraz rozwigzan oszczedno-
$ciowych. Oferta obejmuje
m.in. PPK, PPE, PPO, IKE, IKZE,
a takze ustuge zarzadzania ak-
tywamiirozwigzania dla bizne-
su. Fundusze Pekao réznig sie
poziomem ryzyka, potencja-
tem zysku, strategia inwesty-

RYNEK KAPITAEOWY

cyjnag oraz zasiggiem geogra-
ficznym, dzieki czemu klienci
moga wybieraé rozwigzania
odpowiadajace ich potrzebom
i celom. Pekao TFl podkre-
$la znaczenie doswiadczenia
i profesjonalnego zarzadzania
- zespodt zarzgdzajacych jest
wspierany przez analitykdw.
Towarzystwo byto wielokrot-
nie wyrézniane, co potwier-
dza ponad 70 nagréd, ktére
sg wyrazem uznania klientéw
i niezaleznych agencji. Wedtug
danych na 30 czerwca 2026 r.
Towarzystwo miato ponad
570 tys. klientéw i zarzadza-
to aktywami o wartosci po-
nad 45 mld zl, co odpowiadato
9,61 proc. udziatu w rynku.
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Inwestor indywidualny
— niewykorzystany
potencjal polskiego rynku

Polacy maja kapitat. Maja dostep do rynku. Maja tez wiecej mozliwosci
inwestowania niz kiedykolwiek wcze$niej. A mimo to ogromna cze$é
oszczednosci wcigz nie trafia na rynek kapitatowy. Dlaczego?

KATARZYNA WRZOSEK
dyrektorka ds. klienta i ekspansji na
Polske w Direct Fondee

aradoksalnie proble-

mem coraz rzadziej

jest brak pieniedzy czy
dostepu do odpowiednich instru-
mentéw. Coraz czesciej bariera
staje sie ich nadmiar — tysiace
mozliwo$ci, nieustanny stru-
mieni informacji i kolejne decy-
zje, ktére trzeba podejmowac.
W efekcie droga od oszczedza-
nia do regularnego, dtugoter-
minowego inwestowania nadal
okazuje sie dla wielu Polakéw
zbyt diuga.
Cyfryzacja zasadniczo zmieni-
ta polski rynek inwestycyjny.
Rachunek mozna dzi§ otworzy¢
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przez internet, a za pomoca te-
lefonu uzyskaé dostep do instru-
mentéw z wielu $wiatowych ryn-
kéw. Polacy rzeczywiscie coraz
chetniej z tych mozliwosci korzy-
staja. Wedtug danych GPW juz
w pierwszej potowie 2025 r. licz-
ba rachunkéw maklerskich prze-
kroczyta rekordowe 2,17 mln,
z czego 321 tys. bylo aktywnych
— najwiecej od 12 lat.

Skala niewykorzystanego po-
tencjatu staje sie jednak widocz-
na, gdy spojrzymy na strukture
naszych oszezednosci. Wedtug
NBP na koniec III kwartatu
2025 r. aktywa finansowe go-
spodarstw domowych wyno-
sity 3,79 bln zt, z czego okoto
1,85 bln zt stanowily gotéwka
i depozyty. Kapital wiec istnie-
je, dostepnosé produktéw inwe-
stycyjnych rosnie, ale ogromna
czesé pieniedzy nadal pozostaje
poza rynkiem kapitalowym.
Potwierdzaja to najnowsze ba-
dania. Z opublikowanego w mar-
cu 2026 roku badania ,, Inwesto-
skop 2026 — Indeks Postawy



Inwestycyjnej Polakéw” (cy-
kliczny projekt zrealizowany me-
todg CAWI na prébie 1078 oséb
przez VIG/C-Quadrat TFI oraz
Akademie Leona KoZminskie-
gowynika), wynika, ze 72 proc.
respondentéw deklaruje odkta-
danie pieniedzy. Jednoczesnie
przecietny wynik indeksu mie-
rzacego postawe inwestycyjna
wynidst 13,86 pkt w skali od
0 do 30. Polacy nie odrzucaja
wiec inwestowania i coraz cze-
$ciej rozumieja jego sens, ale na-
dal maja trudnosé z przejsciem
od przekonania, ze ,warto”, do
rzeczywistego dzialania.

Przez lata odpowiedzi na ten
problem szukalismy przede

CYFRYZACJA
ZASADNICZO ZMIENIEA
POLSKI RYNEK
INWESTYCYJNY.
RACHUNEK MOZNA
DZIS OTWORZYC
PRZEZ INTERNET, A ZA
POMOCA TELEFONU
UZYSKAC DOSTEP
DO INSTRUMENTOW
Z WIELU SWIATOWYCH
RYNKOW.

RYNEK KAPITAEOWY

wszystkim w edukacji finan-
sowej. Jest ona niezbedna, ale
sama wiedza nie wystarcza.
Mozna rozumieé mechanizm
procentu sktadanego, znaczenie
dywersyfikacji i potrzebe zabez-
pieczenia emerytalnego, a mimo
to przez lata nie rozpoczaé in-
westowania. Pomiedzy wiedza
a dzialaniem pozostaje jeszcze
jedna bariera: pierwsza decyzja
musi byé wystarczajaco prosta.

0d spekulacji do
dtugoterminowego

budowania kapitalu
Jednoczesnie zmieniajg sie sami
inwestorzy. Rynek kapitatowy
coraz czesciej przestaje byé po-
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strzegany wylacznie jako prze-
strzen poszukiwania szybkiego
zysku, a zaczyna stuzy¢ realizacji
wieloletnich celéw finansowych.
W Ogélnopolskim Badaniu In-
westoréw 2025 az 53,8 proc.
ankietowanych wskazalo oszcze-
dzanie na emeryture jako gtéw-
ng motywacje do inwestowania.
Dwanagcie lat wezesniej byto to
niespelna 2 proc. Z kolei wedtug
KNF na koniec 2025 r. Polacy
posiadali okoto 1,2 min IKE oraz
0,8 mIn IKZE, a liczba oszcze-
dzajgeych w obu rozwigzaniach
wyraznie wzrosta w ciggu roku.
To wazna zmiana. Polacy stop-
niowo zaczynaja traktowaé in-
westowanie nie jako alternatywe
dla oszczedzania, lecz jako jego
kolejny etap.

Nowa bariera jest nadmiar

Paradoks wspétczesnego rynku
polega na tym, ze rozwiazujac
problem dostepu, stworzylismy
inny. Jeszcze niedawno inwe-
stor mial za mato mozliwosei.
Dzi§ moze mieé ich zdecydowa-
nie za duzo. Aplikacje dajg do-
step do tysiecy instrumentéw,
informacje finansowe docieraja
do nas przez calg dobe, a me-

PRZEZ OSTATNIA
DEKADE SEKTOR
FINANSOWY SPRAWIE,
ZE RYNEK KAPITALOWY
ZNALAZE SIE
W KIESZENI KAZDEGO
Z NAS.

dia spoteczno$ciowe nieustannie
podpowiadaja, co kupié, sprze-
daé i ktéra branza wlasnie ,ma
przyszto$é”. Bariera techno-
logiczna zostala wiec w duzej
mierze usunieta, ale zastapila ja
bariera poznawecza.

Dlatego demokratyzacji inwe-
stowania nie powinnismy utoz-
samiaé wylgcznie z poszerza-
niem oferty. Nie kazdy inwestor
chee — ani musi — byé traderem
czy analitykiem. Jezeli chce-
my przyciagnaé na rynek ko-
lejne grupy Polakéw, inwesto-
wanie powinno wymagaé od
nich mniej decyzji, a nie wie-
cej. W dtugim terminie wieksze
znaczenie niz poszukiwanie ide-
alnego momentu wejscia maja
regularnosé, dywersyfikacja,
odpowiedni horyzont oraz dopa-
sowanie poziomu ryzyka. Tech-
nologia moze ten proces uprasz-
czaé: pomagaé dobraé strategie,
szeroko dywersyfikowaé portfel,
automatyzowaé regularne inwe-
stycje czy utrzymywanie odpo-
wiednich proporeji aktywow.
Powinna zdejmowaé z inwe-
stora ciezar obstugi inwestycji,
a nie sktaniaé¢ go do codziennego
sledzenia notowan.

Zaufanie wymaga prostoty

i transparentnosei

Drugim warunkiem uruchomie-
nia potencjalu inwestoréw indy-
widualnych jest zaufanie. W fi-
nansach nie buduje sie go jednak
samym marketingiem. Klient po-
winien rozumieé, w co inwestu-
je, jakie ponosi ryzyko, ile ptaci
i czego moze realistycznie ocze-
kiwaé. Potrzebujemy réwniez
edukacji nie tylko o tym, jak roz-
poczaé inwestowanie, lecz takze
jak w nim wytrwaé. Spadki sg

W OGOLNOPOLSKIM
BADANIU INWESTOROW
2025 A7 53,8 PROC.
ANKIETOWANYCH
WSKAZALO
OSZCZEDZANIE NA
EMERYTURE JAKO
GEOWNA MOTYWACJE
DO INWESTOWANIA.

naturalnym elementem rynku.
Im bardziej realistyczne oczeki-
wania zbudujemy na poeczatku,
tym mniejsze ryzyko, ze pierw-
sza korekta zakonczy wieloletni
plan po kilku miesigcach.

Polska ma dzi$ szanse wykonaé
kolejny krok: przejs$é od kultury
oszczedzania do kultury dtugo-
terminowego inwestowania. Nie
chodzi przy tym o to, aby kaz-
dego Polaka zamieni¢ w gietdo-
wego eksperta. Chodzi o stwo-
rzenie warunkéw, w ktérych
inwestowanie czesci oszczedno-
sci z mysla o odlegtych celach
stanie sie réwnie naturalne jak
odkladanie pieniedzy na konto.
Przez ostatnia dekade sektor fi-
nansowy sprawil, ze rynek ka-
pitatlowy znalazl si¢ w kieszeni
kazdego z nas. Teraz trzeba
sprawié¢, aby znalazt trwate
miejsce w naszych nawykach
finansowych. Bo najwiekszym
sukcesem nie bedzie sytuacja,
w ktérej miliony Polakéw co-
dziennie sprawdzaja noto-
wania. Bedzie nim moment,
w ktorym nie beda musieli tego
robié, zeby konsekwentnie bu-
dowaé swdj kapitat.
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PRZYSZtOSC RYNKU KAPITALtOWEGO
ZALEZY OD TECHNOLOGI!

Technologia rejestréw rozproszonych, a w szczegblnosci blockchain, jest
postrzegana jako jedno z istotnych narzedzi wspierajgcych transformacje
rynku kapitatowego. Jej potencjat wynika przede wszystkim z mozliwosci
stworzenia wspolnego i wiarygodnego zrédta danych, z ktérego

korzystajg wszystkie uprawnione strony procesu.

odel tokenizacji in-

strumentow finan-

sowych istotnie
zmienia podejscie do proceséw
zawierania, rozliczania i rozra-
chunku transakcji. Obecnie na
wielu rynkach procesy te zajmu-
ja od jednego do kilku dni. DLT
pozwala potaczy¢ obrot papie-
rami wartosciowymi z ich rozra-
chunkiem na jednej platformie,
co moze skroci¢ czas realizacji
transakcji, ograniczy¢ ryzyko
operacyjne oraz zmniejszy¢ kosz-
ty uczestnikéw rynku. Rozwiaza-
nia oparte na sieciach blockchain
moga ponadto umozliwiac pro-
wadzenie rozrachunku przez catg
dobe, rowniez poza tradycyjnymi
godzinami dziatania infrastruktu-
ry rynku.

Nowe oblicze rozrachunku
Obecnie KDPW realizuje projekt
CSDonDLT, ktéry moze diametral-
nie zmienic¢ sposéb rozrachunku
transakcji. CSDonDLT to dodat-
kowa warstwa systemu depozy-
towo-rozrachunkowego, ktéra
ma umozliwi¢ przechowywanie
i transfer papierdow wartoscio-
wych oraz rozrachunek transakcji
OTC z wykorzystaniem technolo-
gii blockchain.

Z punktu widzenia krajowego
rynku kapitatowego najwiekszy
potencjat zastosowania nowego
modelu infrastruktury posttran-
sakcyjnej odnosi sie w pierwszej
kolejnosci do segmentu transakgji
pozagietdowych (OTC). Tworzone
rozwigzanie na obecnym etapie
obejmuje swoim zakresem zaréw-
no przechowywanie, swobodny
transfer papieréw wartosciowych,
jak i atomowy rozrachunek trans-
akeji w ramach warstwy DLT.
Komplementarnos¢, a tym sa-
mym petna interoperacyjnos¢
obu warstw systemu depozyto-
wo-rozrachunkowego pozwoli
na dokonywanie ptynnych trans-
ferow papieréow wartosciowych
z warstwy tradycyjnej do DLT i na
odwrdt, bez koniecznosci tworze-
nia dedykowanych strategii przej-
dcia, jak w przypadku odseparo-
wanych i zamknietych systemdw
silosowych. Funkcjonalne i tech-
nologiczne rozszerzenie obecnej
infrastruktury umozliwi budowa-
nie réznorodnych modeli bizne-
sowych opartych na rozproszonej
warstwie systemu rozrachunku,
ktéra moze stanowic jeden z fun-
damentéw przeptywu wartosci
w rozproszonym i wspoétdzielonym
ekosystemie.

MARIUSZ ULICKI
Cztonek Zarzadu
KDPW i KDPW_CCP ds. IT

Grupa KDPW stale rozwija
swoje kompetencje i wykorzy-
stuje nowe technologie, aby
poszerza¢ oferte Swiadczo-
nych ustug, odpowiada¢ na
rosnace potrzeby i wymagania
klientéw oraz wzmacniac¢ site
i konkurencyjnos$¢ polskiego
rynku kapitatowego.

Projekt CSDonDLT to projekt
ukierunkowany na popra-
we efektywnosci operacyjnej
i kosztowej, zwiekszenie trans-
parentnosci oraz minimaliza-
cje ryzyk operacyjnych i syste-
mowych, przy jednoczesnym
zachowaniu zgodnosci z obo-
wigzujacymi przepisami pra-
wa i standardami rynku kapi-
tatowego.

materiat partnera
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Zachecic firmy
do gieldowego

debiutu

Polski przedsiebiorca potrafi zbudowac firme

od zera, przeprowadzic jg przez kryzys, inflacje,
zmiany podatkowe i kolejne reorganizacje. Kiedy
jednak pojawia sie pytanie o wejscie na gietde,
nawet najbardziej doswiadczony wtasciciel czesto
zaczyna spogladac na kredyt bankowy jak na
dobrze znane i przewidywalne rozwigzanie.

EDYTA DOBRZANSKA
prezes zarzadu BIOPROFIT

o nie przypadek. Pol-

ski biznes weigz w du-

zej mierze finansuje
rozwdj z kredytu oraz wilasne-
go kapitatu. Gietda, choé moze
dostarczaé srodkéw na ekspan-
sje, inwestycje technologiczne,
przejecia czy sukcesje, dla wielu
przedsiebiorcéw pozostaje roz-
wigzaniem wymagajacym znacz-
nie wiekszej zmiany niz tylko
sposobu pozyskania pieniedzy.
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Kredyt daje pieniadze,

ale przede wszystkim

poczucie kontroli

Z perspektywy wlasciciela kre-
dyt jest stosunkowo prosty.
Bank ocenia zdolnosé firmy do
splaty, zabezpieczenia i wyniki
finansowe. W zamian za finan-
sowanie nie otrzymuje udziatu
w przedsiebiorstwie ani prawa
do wspéldecydowania o jego
strategii.

Relacja jest klarowna: bank
przekazuje kapitat, firma pta-
ci raty, a wlasciciel zachowuje
kontrole.

To szczegdlnie istotne w przed-
siehiorstwach rodzinnych, gdzie
firma czesto jest czyms$ wiecej
niz aktywem. Jest czescig hi-
storii rodziny, Zzrédtem prestizu,
miejscem pracy kolejnych poko-
leri, a czasem wrecz elementem
tozsamosci wtasciciela.

(Gietda oznacza natomiast do-
puszczenie do tego $wiata no-
wych udzialowcow. Pojawia sie
rada nadzorcza, obowiazki in-
formacyjne, relacje inwestorskie
i koniecznosé regularnego thuma-
czenia decyzji rynkowi. Wiasci-
ciel musi zaakceptowaé réwniez
to, ze wartos$¢ przedsiebiorstwa
bedzie podlegata codziennej oce-
nie inwestoréw.

Dla osoby, ktéra przez 20 lat po-
dejmowata decyzje samodzielnie,
jest to fundamentalna zmiana.



Wiasny kapital tez

ma swoja cene

Najwieksza niezaleznos$é daje
finansowanie wlasnymi $rodka-
mi. Nie trzeba przygotowywaé
oferty, spotykaé sie z inwesto-
rami ani ujawniaé szczegéto-
wych informacji o dziatalnosei.
Ale wlasny kapitat réwniez nie
jest darmowy.

Jego kosztem moze byé wol-
niejsze tempo rozwoju, wiek-
sza koncentracja ryzyka po
stronie wlascicieli oraz uzalez-

POLSKI BIZNES WCIAZ
W DUZEJ MIERZE
FINANSUJE ROZWOJ
Z KREDYTU ORAZ
WEASNEGO KAPITALU.

RYNEK KAPITAEOWY

nienie inwestycji od zasobnosci
kilku oséb. Firma moze pozo-
staé catkowicie niezalezna, ale
jednoczesnie nie wykorzystac
szans, ktére wymagaja szyb-
kiego i duzego finansowania.

To szczegélnie wazne w sek-
torach, w ktérych najcenniej-
szym aktywem nie jest nie-
ruchomo$é czy maszyna, lecz
wiedza, technologia, marka
albo kompetencje pracow-
nikow. Takich aktywéw nie
zawsze mozna tatwo wyko-
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rzysta¢ jako zabezpieczenie
kredytu.

I wiasnie tutaj rynek kapitatowy
moze mie¢ przewage. Kapital po-
zyskany z emisji akeji nie wyma-
ga comiesieczne] sptaty. Lepiej
sprawdza sie wiec w projektach,
ktére wymagaja duzych nakta-
déw i przynoszg efekty dopiero
po kilku latach.

Gielda wymaga jednak
wiekszej dojrzatosei

Problem polega na tym, ze de-
biut gietdowy oznacza dla przed-
siebiorey znacznie wiecej niz po-
zyskanie pieniedzy.

Pierwsza bariera jest kontrola.
Wtasciciel moze obawiaé sie, ze
nawet mniejszosciowi akcjona-
riusze zaczng wptywac na sposéb
zarzadzania firma.

Druga sa koszty i formalno-
Sci. Przygotowanie do debiutu
wymaga zaangazowania praw-
nikéw, audytoréw, doradcéw
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i domu maklerskiego. Koniecz-
ne jest réwniez uporzadkowa-
nie sprawozdawczosci, procedur
i fadu korporacyjnego.

Trzecia kwestia to transparent-
no$é. Dla inwestora dostep do
informacji jest fundamentem za-
ufania. Dla czesci przedsiebior-
co6w ujawnianie danych finan-
sowych i strategicznych wciaz
oznacza jednak zbyt dalekie
otwarcie firmowego sejfu.

DEBIUT GIELEDOWY
OZNACZADLA
PRZEDSIEBIORCY
ZNACZNIE WIECEJ NIZ
POZYSKANIE PIENIEDZY.

Czwartg barierg jest sama wy-
cena. Na rynku prywatnym
wtasciciel moze przez lata po-
stugiwaé sie wlasna ocena
wartosci przedsiebiorstwa. Na
gietdzie wycena jest publicz-
na i zmienia sie kazdego dnia.
W przypadku malych i mniej
pltynnych spétek kurs nie za-
wsze musi idealnie odzwiercie-
dlaé wartosé biznesu, ale mimo
to wplywa na jego postrzeganie
przez rynek.

Dochodzi do tego niepewnosé
regulacyjna. Inwestor moze za-
akceptowaé ryzyko biznesowe,
ale znacznie trudniej zaakcep-
towaé sytuacje, w ktorej regu-
ty gry zmieniaja sie w trakcie
inwestycji.

Co musialoby si¢ zmienié?

Jezeli chcemy, aby wiecej pol-
skich firm traktowato gietde
jako realng alternatywe dla
kredytu, potrzebne sa zmiany



zaréwno po stronie rynku, jak
i przedsiebiorcow.

Przede wszystkim procedury
powinny by¢ mozliwie proste,
przewidywalne i proporcjonal-
ne do wielkosci spotki oraz skali
emisji. Nie chodzi o ograniczenie
ochrony inwestoréw. Przeciw-
nie — przejrzystos$é jest jednym
z najwazniejszych produktéw
rynku kapitatowego.

Potrzebny jest réwniez sil-
niejszy popyt krajowych in-
westoréw dtugoterminowych.
Rozwdj PPK, IKE, IKZE oraz
krajowego rynku funduszy
moze zwiekszaé pule kapitatu,
ktéry moze trafia¢ do polskich
przedsiebiorstw.

Bez inwestoréw trudno budowac
atrakeyjny rynek pierwotny. Na-
wet najlepsza spétka potrzebuje
bowiem kogo$, kto bedzie cheiat
kupié jej akcje.

Wazna jest takze poprawa ptyn-
nosci i widocznosei mniejszych
emitentéw. Potrzebne sg dobre
relacje inwestorskie, dostep do
analiz, aktywni animatorzy ryn-
ku i regularny dialog spétek z in-
westorami.

Dobra firma bez komunikacji
z rynkiem moze pozostaé niewi-
doczna. A niewidocznosé ograni-
cza zainteresowanie inwestorow,
co z kolei ogranicza ptynnosé
i atrakeyjnosé kolejnych emis;ji.

Gielda moze byé rowniez
narzedziem sukeesji

Debiut gietdowy warto postrze-
gaé nie tylko jako sposdb na sfi-
nansowanie inwestycji. Moze by¢
réwniez elementem planowania
przysztosci przedsiebiorstwa.
Upowszechnienie wtasnosci po-
przez gietde pozwala czesciowo
zdywersyfikowaé majatek rodzi-

PRZEDSIEBIORCA MUSI
ZOBACZYC W GIEEDZIE
COS WIECEJ NIZ
MIEJSCE, W KTORYM
MOZNA SPRZEDAC
AKCJE.

ny, stworzy¢ rynkowg wycene
firmy i stopniowo oddzielaé¢ wta-
snosé od zarzadzania. To szcze-
gélnie wazne w sytuacji, gdy
kolejne pokolenie niekoniecznie
chee przejaé codzienne prowa-
dzenie biznesu. Nie kazda cérka
czy syn wiasciciela musi prze-
ciez o szdstej rano otwieraé za-
ktad tylko dlatego, Ze robita to
poprzednia generacja.

Rynek publiczny moze pomée
stworzyé przedsiebiorstwo, kté-
re bedzie trwato dtuzej niz jego
zatozyciel.

Nie chodzi o wybér miedzy ban-
kiem a gietda

Kredyt nie jest przeciwnikiem
rynku kapitatowego. Oba Zrédia
finansowania odpowiadaja na
rézne potrzeby.

Dtug dobrze sprawdza sie tam,
gdzie przedsigbiorstwo ma prze-
widywalne przepltywy pieniezne
i odpowiednie zahezpieczenia.
Kapitat wlasny daje wlascicie-
lowi swobode. Gietda moze na-
tomiast zapewnié wieksza skale
finansowania tam, gdzie potrzeb-
ny jest kapitat cierpliwy — na
ekspansje zagraniczng, innowa-
cje, przejecia czy dtugotermino-
we projekty rozwojowe.

RYNEK KAPITAEOWY

Problemem nie jest wiec to, ze
polskie firmy korzystaja z kre-
dytéw. Problem pojawia sie
wtedy, gdy kredyt staje sie
praktycznie jedynym dostep-
nym sposobem finansowania
rozwoju.

Silna gospodarka potrzebuje
zdywersyfikowanego systemu
finansowania. Banki powinny
finansowaé biznes, ale przedsie-
biorstwa powinny mieé¢ réwniez
dostep do kapitatu wtasnego,
inwestoréow instytucjonalnych
i rynku publicznego.

Potrzebna jest zmiana myslenia
Rozwdj polskiego rynku kapita-
towego wymaga wiec nie tylko
zmian regulacyjnych. Potrzeb-
na jest réwniez zmiana kultury
biznesowe;.

Przedsiebiorca musi zobaczyé
w gietdzie co$ wiecej niz miej-
sce, w ktérym mozna sprzedaé
akcje. To moze byé narzedzie
budowania wiekszej, bardziej
profesjonalnej i bardziej odpor-
nej organizacji.

Z kolei rynek musi zaoferowac
przedsiebiorcom warunki, ktére
uzasadnia te zmiane: przewidy-
walne regulacje, rozsadne kosz-
ty, sprawne procedury, ptynnosé
i realny popyt inwestoréw.
Debiut gieldowy nie powinien
by¢ wiec celem samym w sobie.
Powinien by¢ kolejnym etapem
rozwoju przedsiebiorstwa.
GPW moze zaoferowaé polskim
firmom wejscie do wyzszej
ligi. Ale zeby z tej mozliwosci
skorzystacé, potrzebny jest za-
réwno kapital, jak i gotowosé
wtlasciciela do podzielenia sie
kontrolg, odpowiedzialno$cig
i przysztoscig firmy.

Sam dzwonek gieldowy jest juz
tylko efektem dzwiekowym.
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Jak rynek kapitalowy moze
wspierac rozwoj sektora
zbrojeniowego?

Polska jest w czotowce krajéw NATO pod wzgledem wydatkéw na obronnosé.
Rzad przeznacza prawie 5 proc. PKB na rozwéj i modernizacje sit zbrojnych.
To setki miliardéw ztotych. lle z tego jednak trafia do polskich firm?
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ANDRZEJ KENSBOK
wiceprezes Grupy Virtus

rajowy przemyst zbro-
jeniowy przez pra-
wie trzy dekady byt
w pewnym letargu. Stabilna sy-
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tuacja w Europie, uczestnictwo
w najwiekszym sojuszu obron-
nym na swiecie. To budowalo
poczucie bezpieczeristwa. Jed-
nak ostatnie lata pokazaly, ze
nie wolno zapominaé o starym
przystowiu: si vis pacem, para
bellum. Tylko jak szybko zwiek-

szy¢ potencjat rodzimego prze-
mystu i zapewnié sobie niezalez-
no$¢ w kluezowych obszarach?

Zrédta finansowania

sektora zbrojeniowego

Przez lata gtéwnym Zzrdédtem
finansowania sektora zbroje-



niowego w Polsce byt budzet
paristwa i tak zostanie, jednak
obecnie szybko zwieksza sie
skala i zmienia sposdb finanso-
wania. Niedawno Fundusz In-
westycji Kapitatowych dokapi-
talizowat spotki Polskiej Grupy
Zbrojeniowej kwota przekra-
czajaca 7 mld zt. Spétka ,,Chro-
bry” z BGK dostata kolejne
7 mld na inwestycje w techno-
logie dual-use — drony, satelity,
cyberbezpieczeristwo. Powstata
koncepcja Funduszu Wsparcia
Przemystu Obronnego, kto-
ry ma co roku zbieraé 1 proec.
budzetu MON i wchodzié kapi-
tatowo do firm. To imponujaca
skala. Ale to weigz ,tylko” pie-
nigdze publiczne, a potrzeby sg
wieksze.

Banki coraz przychylniej patrzg
na finansowanie zbrojeniowki.
Przyktadowo, PKO BP podnidst
limit dla PGZ z 2 do 12 mld zt.
mBank zapowiada podwojenie
zaangazowania i traktuje obron-
nosé jako jeden z kluczowych
strumieni strategii. Pekao i inne
instytucje powtarzaja to samo:
jestesmy gotowi, ale potrzebu-
jemy przewidywalnosci. Krétkie
kontrakty i wieloletnie inwesty-
cje nie ida w parze. Specustawa
o dlugoterminowym kontrak-
towaniu troche pomogta, ale to
wcigz za mato.

Najciekawsze dzieje sie jednak
poza panstwowym holdingiem.
WB Electronics — najwieksza
prywatna firma zbrojeniowa
w regionie, producent dronéw
Warmate i systeméw tacznosci
— przygotowuje sie do debiutu
na GPW. Wyceny kraza wokét
kilkunastu miliardéw ztotych.
Jesli wejdzie na parkiet pod
koniec 2026 lub na poczatku

2027 r., bedzie to pierwszy duzy
pure-play defence IPO w histo-
rii warszawskiej gietdy. Kapitat
z emisji ma péj$é na nowe fa-
bryki i rozwéj. PFR, ktéry ma
w spoétce ponad 26 proc., widzi
w tym sensowng $ciezke. Za-
tozyciele — weciaz kontrolujacy
wiekszo$é — liczg na skalowanie.

To moze byé¢ moment
przetomowy

Rynek kapitatlowy w Polsce
przez lata omijat zbrojeniéwke
szerokim tukiem. ESG, reputa-
cja, ryzyko polityczne. Dzis te
bariery znikaja. W Europie ob-
ligacje firm zbrojeniowych zbie-
raja miliardy, ETF-y rosng jak
na drozdzach, a start-upy zbie-
raja rekordowe rundy. Polska
dopiero sie rozkreca, ale sygnat
jest jasny: prywatny kapitat
chece wejsé.

W tym miejscu warto tez
wspomnieé o dziataniach Grupy
Virtus. Zapewnienie wsparcia
i utatwienie dostepu do finan-
sowania dla sektora zbrojenio-
wego pozyskanego z rynku ka-
pitatowego, to jeden z dwdéch
filar6w naszej dziatalnosei.

BANKI CORAZ
PRZYCHYLNIEJ PATRZA
NA FINANSOWANIE
ZBROJENIOWKI.

RYNEK KAPITAEOWY

Przyktadowo, niedawno zakon-
czyliSmy proces podpisywania
umowy na konsolidacje dwéch
polskich hut w ramach Pol-
skiej Grupy Hutniczej (Ando-
ria i Huta Matapanew), ktora
zaklada rozwdj produkeji zbro-
jeniowej w tych zaktadach. We
wspoélpracy z Niewiadéw Pol-
ska Grupa Militarng beda roz-
wijaly produkeje dla przemystu
obronnego, w tym korpuséw
bomb standardu NATO o wa-
gomiarze 250 kg, korpuséw ra-
kietowych oraz komponentéw
odlewniczych do amunicji kal.
155 mm, ktéra jest standar-
dem NATO. Trzeba tez zauwa-
7y¢, ze sama Grupa Niewiadow
ma wsréd swoich inwestoréow
miedzynarodowy fundusz in-
westycyjny.

Czy finansowanie ze skarbu paii-
stwa wystarezy? Niestety nie.
Pienigdze z budzetu wcigz beda
kregostupem. SAFE — unijny
instrument pozyczkowy — ma
przynie$é Polsce dziesigtki mi-
liardéw, z ktérych wiekszosé
ma trafié do krajowego prze-
mystu. Bez gwarancji paistwa
w postaci wieloletnich kontrak-
tow banki nie wezmg na siebie
catego ryzyka. Bez dilugoter-
minowych zaméwien firmy nie
zbuduja linii produkeyjnych wy-
magajacych wydatkéw kapitato-
wych rzedu setek milionéw zto-
tych. Jest tu miejsce takze dla
pozabankowego finansowania
pomostowego i uzupehiajacego
— zaréwno kapitalowego, jak
i dtuznego. To nowy element.
Zbrojeniéwka przestaje byé
wylacznie domeng ministerstw
i paistwowych spétek. Zaczyna
byé tematem dla inwestoréw,
analitykéw i funduszy.
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