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IPO VS ICO. CZY TECHNOLOGIA BLOCKCHAIN
ZREWOLUCJONIZUJE RYNEK OFERT PUBLICZNYCH?

Wprowadzenie

W latach 2014 - 2017 nastgpit pewien regres na rynku debiutow GPW w Warszawie,
pomimo sprzyjajacej koniunktury gietdowej oraz trwajacej hossy. Liczba debiutow spotek w
2017 wyniosta 15. W 7 przypadkach byto to przeniesienie notowan z rynku New Connect. Dla
poréwnania w roku 2015 na GPW zadebiutowato 30 podmiotéw. Szczegotowa analiza danych
empirycznych nasuwa stwierdzenie, ze GPW w coraz mniejszym stopniu wypelnia swoja role
w mechanizmie alokacji kapitalu jak i wspierania rozwoju gospodarczego. Przyczyn tej
tendencji mozna si¢ doszukiwaé w kilku obszarach. Od strony popytowej gietda nadal stanowi
istotng alternatywe dla réznych form inwestowania kapitalu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
zmiany w systemie OFE wywotaly znaczne ograniczenie naptywu nowych srodkéw na rynek
z tego zrodta. Ciekawsza wydaje sie jednak kwestia podazowa. Czy gielda nie jest w stanie
dostarczy¢ kapitalu spétkom o okreslonych potrzebach na warunkach poréwnywalnych lub
bardziej atrakcyjnych od innych alternatywnych form — kredytu, leasingu, inwestora, PE, VC?
Na pewno ten kapitat jest, jednak kluczem wydaje si¢ koszt jego pozyskania oraz poézniejsze
konsekwencje uzyskania statusu spétki publicznej. Srednie koszty pozyskania kapitatu za
posrednictwem rynku gieldowego wynosza 3 — 7%. To dosy¢ duza rozpietos¢, niemniej
wielkos$¢ emisji czy tez jej tryb moga znaczaco oddziatywac na ten parametr. Sama wielkos¢
kosztow nie jest jednak jedynym czynnikiem, ktore spotki biorg pod uwage. Pdzniejsze
wypetnianie obowigzkéw informacyjnych narzuca dosy¢ duzy rygor formalny i organizacyjny
w zakresie raportowania: EBI, ESPI. Jednoczes$nie wzrasta odpowiedzialno$¢ spolek i
zarzadow w zakresie wypelniania obowigzkow informacyjnych. Zmiany wprowadza ustawa z
10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw (Dz.U. nr 724). Ustawa wprowadza rygorystyczne sankcje karne i
administracyjne dla wszystkich spétek publicznych, a wigc takich, ktorych choéby czgs¢ akeji

zostala dopuszczona do publicznego obrotu.
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Przyktadowo za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie obowiazku raportowania w
zakresie informacji poufnych, zgodnie z art. 96 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej... (t.j. Dz.U.
z 2016 r. poz. 1639 ze zm.), maksymalna kara pieni¢zna, dla emitenta, wynosi 1 min zi,
natomiast od 6 maja kara w maksymalnej wysokosci bedzie mogta wynies¢ 10 364 000 zt lub
rownowarto$¢ 2 proc. caltkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy. W poprzednim okresie w przypadku naruszenia
przez emitenta obowiagzku w zakresie raportowania informacji poufnych maksymalna sankcja
pieni¢zna, jakg mozna natozy¢ na cztonka zarzadu spotki, wynosita 100 000 zi. Natomiast po
wejsciu w zycie ustawy zmieniajacej jest to 4 145 600 zi, przy czym naruszenie obowigzku
przez emitenta nie bedzie musiato mie¢ charakteru razacego.

W tak trudnym otoczeniu formalno — legislacyjnym naturalng konsekwencja
wzmocnienia regulacji bedzie poszukiwanie bardziej elastycznych rozwigzan. Nowe
mozliwo$ci wigza si¢ z rowojem technologii, w szczegolnosci takich jak fintech czy
blockchain. Pierwsza grupa znajduje uznanie regulatora za$ druga trafia na liste¢ ostrzezen, co
jest o tyle dziwne, ze kierunkowo stuza w podobym celu. Chodzi bowiem gldwnie o zniesienie
barier w obrocie, eliminacj¢ posrednikdéw, kosztow transakcyjnych z wykorzystaniem
nowoczesnych technologii. W niniejszym artykule pokazano podstawowe parametry opisujace
znaczenie rynku IPO dla wzrostu gospodarczego i rozwoju. W literaturze krajowej i
zagranicznej zostato to wielokrotnie wykazane, poparte licznymi dowodami i obliczeniami.
Druga kwestig jest odniesienie si¢ w tym konteks$cie do tematyki ICO. Czy moze si¢ sta¢
rozwinigciem, uzupetieniem dla rynku IPO. A moze bedzie stanowito konkurencje? Co gorsze
w skrajnie niekorzystnym scenariuszu, pozbawione jakiegokolwiek nadzoru moze si¢ sta¢

miejscem naduzy¢ i ,,drenowania” porfeli inwestorow.

1 Definicja oferty publicznej

Pierwotna emisja publiczna wystepuje, gdy akcje sg oferowane przez emitenta po raz
pierwszy do nieoznaczonego adresata, przy zalozeniu, ze powstanie dla tych papierow
warto$ciowych rynek, charakteryzujacy si¢ odpowiednia ptynnoscia, wyrazajaca si¢ zarOwno
w wartosci jak 1 wolumenie obrotu. Pierwsza emisja publiczna moze dotyczy¢ zardwno
papierow o charakterze wiascicielskim jak 1 papierow dtuznych. Bywa tez okreslana jako

pierwszy krok spotki prywatnej do pozyskania kapitatu na rynku publicznym?!. Pod pojeciem

! Ho B., Taher M., Lee R., Fargher N., “Market Sentiment, Media Hype and the Underpricing of Initial Public
Offerings: the Case of Australian Technology IPOs”, The University of New South Wales Paper, 10 sierpien 2001,
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oferty publicznej przedsi¢biorstwa rozumie si¢ rowniez pierwsza emisj¢ akcji spotki kierowana
na gietde papieréw wartosciowych?.

Podstawowe rozroznienie w kwestii publicznej oferty odnosi si¢ do pierwszej emis;ji,
oferty pierwotnej (ang. initial public offering — IPO) oraz ofert nastepnych, kolejnych
podwyzszen kapitatu, przeprowadzanych juz przez spotke publiczng — oferta wtérna,
sezonowa® (ang. secondary public offering — SPO, seasonal equity offering — SEO). Emisja
pierwotna w waskim znaczeniu tego pojecia, nie musi oznacza¢ jedynie wejscia na gietde
poprzez emisje akcji, ale takze finansowanie kapitalem obcym* (np. obligacje korporacyjne),
jednak z uwagi na charakter artykutu, ten przypadek nie bedzie przedmiotem rozwazan.

W odroznieniu od prywatnych form finansowania (np. przez banki, prywatnych
udzialowcow, fundusze venture capital) przy ofercie publicznej chodzi o finansowanie na
publicznym rynku kapitalowym. ,,Publiczna” nie oznacza w tym kontekscie formy prawnej
dawcy kapitatu, ale koncentruje si¢ na zagadnieniach publikowania informacji 1 publicznego
dostepu do rynku kapitalowego®.

Precyzyjnych definicji publicznej oferty dostarczaja zapisy ustawowe. Polskie przepisy
okreslaja publiczng ofert¢ jako ,,proponowanie nabycia lub nabywanie emitowanych w serii
papierow wartosciowych, przy wykorzystaniu $rodkow masowego przekazu albo do
nieoznaczonego adresata” za wyjatkiem kilku przypadkow, szczegotowo okreslonych w
ustawie.

Unia Europejska dlugo nie miata jednolitej definicji publicznej oferty. Dopiero
postanowienia Dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w przypadku
publicznej oferty papieréw wartosciowych lub dopuszczenia ich do obrotu okresla to pojecie
wystarczajgco precyzyjnie: ,,oferta publiczna papierow wartosciowych” oznacza komunikat
skierowany do odbiorcow w dowolnej formie 1 za pomoca dowolnych $rodkow,
przedstawiajacy wystarczajace informacje na temat warunkow oferty 1 oferowanych papieréw

warto$ciowych, w celu umozliwienia inwestorowi podjecia decyzji o nabyciu lub subskrypcji

2 Por. Bertsch O., Groh A., Lehmann L.: ,,Corporate finance®, Verlag Vahlen, Monachium 1998 s. 264

3 Sezonowa jako szczeg6lny przypadek oferty wtornej, a wiec nastepujaca w okreslonych interwatach czasowych,
czesto proces ma charakter powtarzalny

4 Por. Ritter J.R.: “Initial public offerings” s. 1 w Logue, D.E.: “Handbook of modern finance”, Warren Gorham
& Lamont, 1998

5 Gleisberg R.: , Bérsengang und Beschaeftigungsentwicklung. Analyse deutscher Bérsengaenge der Jahre 1987
bis 1997%, Studien des Deutschen Aktieninstituts, zeszyt 10, czerwiec 2000, s. 12
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tych papierow wartosciowych. Niniejsza definicja ma réwniez zastosowanie do plasowania

papieréow wartosciowych poprzez posrednikow finansowych®.

2 Makroekonomiczne znaczenie oferty publicznej

Nalezy podkresli¢, ze fakt wpltywu rozwoju sektora finansowego i stanu infrastruktury

finansowej w danym panstwie na mozliwos$ci wzrostu przedsi¢biorstw jest bezsporny. W wielu

publikacjach udato si¢ znalez¢ potwierdzenie tej zaleznos$ci (tabela ponizej), w wielu badaniach

empirycznych, prowadzonych dla firm reprezentujacych rézne branze, w tym zwlaszcza

zaawansowane technologie.

Tabela 1. Przyklady badan empirycznych w zakresie zwiazku miedzy rozwojem rynku kapitalowego a

wzrostem na poziomie przemyshu i przedsi¢biorstw

Autorzy Zmienne zalezne Zmienne niezalezne Zmienne Panel Wyniki
kontrolne
Rajan, Wozrost wartosci Zapotrzebowanie Wskazniki Rocznik Zalezno$¢ migdzy
Zingales dodanej w przemysle, | przemystu (branzy) na specyficzne dla | statystyczny zmiennymi jest wyraznie
(1998) wszystkie obliczenia | zewngtrzne danego kraju, ONZ dot. dodatnia we wszystkich
w odniesieniu do USA | finansowanie, rozwoj wskazniki Przemystu, S&P | specyfikacjach, co
jako benchmarku sektora finansowego branzowe, udziat | Compustat, firmy | oznacza, ze firmy
danego panstwa branzy w produkcyjne, zalezne w wigkszym
(kapitalizacja gietdy, produkcji ogétem | 1980 — 1990, 36 | stopniu od zewnetrznego
warto$¢ zadtuzenia branz w 41 finansowania wzrastaja
bankowego, standardy krajach szybciej, gdy system
rachunkowosci) finansowy jest lepiej
rozwinigty. Lepsze
wyniki uzyskano dla
wzrostu liczby firm niz
ich wielkosci
Demirgiic — Tempo wzrostu Obro6t na rynku Inflacja, wzrost Bazy danych: Firmy w krajach o lepigj
Kunt, przedsiebiorstw a gietdowym, kapitalizacja | produkcji Global Vantage i | rozwinigtym sektorze
Maksimovic finansowanie gietdy, wielko$¢ krajowej, indeks | IFC Developing | finansowym rozwijaja
(1998) wewnetrzne i depozytow bankowych w | przepisow Countries, 30 si¢ szybciej
krétkoterminowe relacji do PKB, 1980 — | prawnych i panstw, 1980 -
1995 regulacji, 1995
subsydia
rzadowe, PKB
per capita
Carlin, Mayer | Wzrost produkcji, Zalezno$¢ zmiennych Specyficzne dla | Dane OECD Panstwa o rozwinigtych
(1999) udziat inwestycji, finansowych branzy i STAN, 27 branz | standardach
udziat naktadow na (koncentracja wiasno$ci, | charakterystyki w 14 panstwach | rachunkowosci i
R&D indeks publikacji danego kraju OECD, 1970 - wysokiej koncentracji
informacji finansowych, 1995 wlasnosci odznaczaja sie
kapitalizacja) od wysokim tempem
charakterystyki branzy wzrostu firm, zaleznych
(kapitat zewnetrzny, od finansowania
zadtuzenie w bankach, zewngtrznego. Zmienne
wykwalifikowana kadra) finansowe wykazuja
lepsze wyniki dla R&D
niz dla fizycznych
inwestycji
Demirgiic — Udziat firm, ktorych | Aktywa bankéw, obroty | Wzrost PKB, Baza danych Wigksza czg$¢ firm
Kunt, stopa wzrostu na rynku gietdowym, inflacja, $rednia | Worldscope, dane | uzyskuje finansowanie

® Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem
ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WETekst majacy znaczenie dla EOG
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Maksimovic przewyzsza §rednig znaczenie sektora wielko$¢ firm, spotek zewngtrzne, gdy
(2000) stope osiagang bankowego w stosunku | PKB per capita publicznych, 40 | wystepuje sprzyjajace
poprzez finansowanie | do rynku kapitatowego panstw, okoto otoczenie prawne,
wewngtrzne 45.000 firm, 1989 | relatywna wielko$¢
- 1996 rynku bankowego w
stosunku do rynku
papieréw wartosciowych
nie ma wyraznego
oddziatywania, ale firmy
wymagajace
dlugoterminowego
finansowania odnosza
korzysci z dobrze
rozwinigtego rynku
kapitalowego
Beck, Levine | Wzrost wartosci Interakcja zewnetrznego | Specyfiki branzy | Rocznik Rozwdj sektora
(2000) dodanej, liczba firm, | finansowania z i kraju statystyczny finansowego i poziom
wielko$¢ firm w rozwojem sektora ONZ dot. ochrony inwestorow
branzach finansowego i struktura Przemystu, baza | dodatnio oddziatuje na
danych struktury | wzrost branzy, struktura
finansowej World | finansowa nie wyja$nia
Bank, S&P jednoznacznie wzrostu w
Compustat, firmy | danej branzy. Rozwdj
produkcyjne, sektora finansowego
1980 — 1990, 36 | wyjasnia liczbe firm, ale
branz w 41 nie thumaczy ich
krajach wielko$ci
Cetorelli, Realny wzrost Poziom kredytow Udziat branzy, Rocznik Wszystkie zmienne
Gambera warto$ci dodanej w krajowych w stosunku regulacje prawne, | statystyczny finansowe sg istotne
(2001) przemysle do PKB, kapitalizacja PKB, populacja, | ONZ dot. statystycznie.
wytworezym rynku gietdowego, standardy Przemyshu, S&P | Koncentracja sektora
koncentracja sektora rachunkowosci, | Compustat, bankowego obniza
bankowego kapitat ludzki IBCA wzrost w sektorach.
Bankscope, firmy | Zwigksza to dostgpnos¢
produkcyjne, kredytu dla mtodych
1980 — 1990, 36 | firm.
branz w 41
krajach
Rivaud- Wzrost wartos$ci Fundusze wlasne, Analiza rdznic Baza danych Wskazniki wzrostu i
Danset, dodanej, wielkos$¢ dzwignia finansowa, miedzy malymii | BACH, rentownosci nie
Dubocage, zatrudnienia struktura zadluzenia, srednimi a produkcja wykazuja korelacji ze
Salais (2001) ptynny kapitat duzymi wytworzonaw 9 | zmiennymi finansowymi.
przedsigbiorstwa | pafistwach Struktura finansowa
mi uprzemystowiony | zalezy od charakterystyki
ch 1990 - 1996 danego panstwa

Zrédto: Rajan R.G., Zingales L: ,,Financial dependence and growth”, American Economic Review nr 88, 1998, s.
559 — 586; Demirgiic — Kunt A., Maksimovic V.: ,Law, finance and firm growth”, vol. 53 nr 6, 1998, s. 2107 —
2137; Carlin W., Mayer C.: ,,Finance investment and growth”, CEPR Discussion Paper nr 2233, wrzesien 1999;
Demirgiic — Kunt A., Maksimovic V.: ,Funding growth in bank-based and market-based financial systems:
Evidence from firm level data”, World Bank Working Paper nr 2432, 2000; Beck T., Levine R.: ,New Firm
formation and industry growth: Does having a market or bank-based system matter?”’, World Bank Working Paper
nr 2383, maj 2000; Cetorelli N., Gambera M.: ,,Banking market structure, financial dependence and growth:
International evidence from industry data”, Journal of Finance vol. 56 nr 2, kwiecien 2001, s. 617 — 648; Rivaud-
Danset, Dubocage, Salais: ,,Comparison between the financial structure of SMEs and that of large enterprises
(LES) using the BACH database”, European Comission, DG ECFIN Economic Papers nr 155, 2001; Thiel M.:
,Finance and economic growth — a review of theory and the avaiable evidende”, Economic Paper nr 158, 2001,
ECFIN C3/469/01-EN
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3 Oddzialywanie rynku ofert publicznych na kreowanie wzrostu

gospodarczego.

W XX wieku grupa ekonomistéow, w tym J.A. Schumpeter podkreslata pozytywny
wplyw rozwoju krajowego sektora finansowego na poziom i stope wzrostu dochodu per capita.
Wraz z rozwojem rynku zostaty zaprojektowane modele bazujace na miernikach ptynnosci i
ryzyka, ktore pokazuja, ze wigkszy miedzynarodowy podziat ryzyka poprzez zintegrowane
rynki akcji skutkuje przyspieszonym wzrostem produktywnosci, dzigki zwickszeniu sktonnosci
przechodzenia od bezpiecznych, dtugoterminowych portfolio do instrumentow alternatywnych
0 wyzszym poziomie ryzyka i znacznie wyzszej potencjalnej stopie zwrotu.

Rajan i Zingales’ argumentuja, ze zgodnie z modelami teoretycznymi, rozwoj sektora
finansowego, powinien w stopniu nieproporcjonalnym pomoéc firmom lub tym sektorom
gospodarki (co jest szczegblnie aktualne dla innowacyjnych firm z sektoréw zaawansowanych
technologii), ktore zwyczajowo w duzym stopniu zaleza od finansowania zewngtrznego dla
osiggnigcia wzrostu. Dla sprawdzenia tego przypuszczenia poddali badaniu szeroki przekroj
galezi przemystu 1 krajow, celem weryfikacji, czy branze o wigkszym stopniu zaleznosci od
finansowania zewn¢trznego wzrastaja relatywnie szybciej w panstwach, ktore a priori posiadaja
lepiej rozwinigty rynek kapitalowy. Ich odkrycia empiryczne wykazuja, ze ex ante rozwdj
rynku finansowego rzeczywiscie obrazuje wzrost ex post sektorow w duzym stopniu zaleznych
od finansowania zewngtrznego.

Rezultaty badan wskazujg takze, ze poziom rozwoju rynku kapitalowego moze
odgrywa¢ korzystng role w rozwoju nowych firm. Jesli miode przedsigbiorstwa sg
nieprzecigtnym Zrédlem idei, pomystow, nowatorstwa, rozwoj finansowy moze podnies¢
innowacyjno$¢, a w ten sposob posrednio stymulowa¢ wzrost gospodarczy. Odkrycia te
pokazuja znaczenie istnienia rozwini¢tych rynkow kapitalowych. Ich wystepowanie stanowi
rowniez zroédto przewagi komparatywnej dla danego kraju (lub grupy krajéw) w sektorach,
ktore w wiekszym stopniu zaleza od zewnetrznego finansowania®.

Badanie zaleznosci, czy dobrze dziatajace rynki akcji stymulujg dlugoterminowy wzrost
gospodarczy zostato przeprowadzone przez Levine i Zervos®, na podstawie danych z 47 krajow.

Empirycznie sprawdzili, Zze mierniki ptynnosci, wielko$ci, aktywnosci rynku akcji 1 stopnia

"Rajan R.G., Zingales L.: “Financial dependence and growth”, American Economic Review nr 88, 1998, s. 559 -
586

8 Rajan R.G., Zingales L.: Op. Cit. s. 559 - 586

® Levine R., Zervos S.: ,,Stock markets, banks and economic growth“, American Economic Review nr 88, 1998,
s. 537 - 558
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jego zintegrowania ze $wiatowym rynkiem kapitalowym sa silnie skorelowane z biezaca i
przyszta stopa wzrostu gospodarczego, akumulacji kapitatu, wzrostu produktywnos$ci i
sktonnos$ci do oszczedzania. Nie znalezli natomiast potwierdzenia teorii utrzymujacych, ze
ptynnos¢ rynku akcji, miedzynarodowa integracja tego rynku lub $rednia stopa zwrotu osiggana
na rynku moga oddziatywac¢ na obnizenie stopy oszczednosci prywatnych lub ograniczad
dlugoterminowy wzrost. Przeciwnie, stwierdzili, ze ptynno$¢ rynku akcji mierzona wartos$cia
obrotow w relacji do wielkosci rynku oraz przez warto$¢ obrotow w odniesieniu do wielkosci
gospodarki jest dodatnio i1 znaczaco skorelowana z biezacg 1 przyszlg stopg zwrotu
gospodarczego, akumulacja kapitatu i wzrostem produktywnosci. Co wiecej, pozytywny
zwigzek miedzy rozwojem rynku finansowego 1 stopa wzrostu gospodarczego wskazuja, ze
czynniki finansowe sg integralng cz¢$cig wzrostu.

Beck, Levine, Loayza'® poswiecili swoje badania nie tylko ocenie bezposredniego
wptywu rozwoju rynku kapitatowego na wzrost ekonomiczny, ale rowniez jego wptywowi na
zroédta wzrostu gospodarczego w oparciu o dane z 63 krajow. Analiza obejmowata w
szczegolnosci wplyw rozwoju posrednictwa finansowego na stopy oszczednosci, fizyczng
akumulacje kapitatu 1 catkowity wzrost produktywnosci. Otrzymane wyniki nie pokazuja
wyraznej relacji miedzy rozwojem posrednictwa finansowego a fizyczng akumulacjg kapitatu
lub stopa prywatnych oszczednosci. Roéwnoczesnie jednak wykazuja znaczaca zaleznosé tego
czynnika w odniesieniu do realnego wzrostu PKB per capita oraz wzrostu calkowitej

produktywnosci.

Tabela 2. Przyklady badan empirycznych dotyczacych zwigzku miedzy rozwojem rynku kapitalowego a
wzrostem gospodarczym

Autorzy Zmienne finansowe Zmienna zalezna Zrédlo danych Technika obliczen Wyniki
Andres, Ptynne pasywa i Inflacja, realny wzrost | 21 panstw Regresja miedzy stopa | Kapitalizacja rynku
Hernando, kredyty bankowe dla | produkcji per capita OECD, 1961 — wzrostu gietdowego jest jedyna
Lopez-Salino | sektora nie- 1993 poszczegdlnych zmienna, dla ktorej mozna
(1999) finansowego, panstw z wykaza¢ wyrazna
kapitalizacja gietdy, uwzglednieniem stopy | zaleznos$¢
wszystko w relacji do inflacji i specyfiki
PKB danego kraju
Bassanini, Ptynne pasywa, a) realny wzrost 21 panstw a) wyrazna zalezno$¢ od
Scarpetta, kredyty dla sektora produkcji per OECD, 1971 - rynku gietdowego,
Hemmings prywatnego z capita, 1998 kredyt bankowy
(2001) depozytow b) zmiana realna jedynie z
bankowych, udzialu uwzglednieniem stopy
kapitalizacja rynku prywatnych inflacji
gieldowego, wszystkie inwestycji b) kredyty dla sektora
w relacji do PKB nierezydentow w prywatnego i zmienne
stosunku do PKB rynku gietdowego
istotne dla poziomu
inwestycji. Bardziej

10 Beck T., Levine R., Loayza N.: “Finance and the sources of growth”, Journal of Financial Economics nr 58,
2000, s. 261 - 300
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wyrazna zalezno$¢ dla
zmiennych rynku
gietdowego niz
bankowych

Weisse (2000)

gietdowego, obrot,
liczba notowanych
spotek

firm
technologicznych:
telefony komorkowe,
komputery osobiste,
serwery internetowe,
eksport technologii

rozwinigte i
rozwijajace sig,
dane z lat 90-tych

poszczegdlnymi
panstwami

Beck, Levine, | Zmienne otoczenia Realny wzrost 71 panstw, 1960 | Estymacja zmiennej Zewngtrzne komponenty
Loayza (2000) | prawnego dla produkcji per capita —1995 pomocniczej migdzy | zmiennych finansowych sa
wyznaczenia poszczegdlnymi skorelowane z realnym
zewnetrznych panstwami wzrostem gospodarczym
sktadnikow rozwoju wykorzystanej do
finansowego stworzenia panelu
oznaczania dynamiki
zmian
Demirgiic — Wielkos¢ i PKB per capita 150 panstw, lata | Korelacja Systemy finansowe sa
Kunt, Levine | efektywno$¢ sektora 90-te lepiej rozwinigte w
(1999) finansowego, bogatszych krajach. W
wyprowadzona z panstwach o wyzszym
warto$ci aktywow, poziomie dochodu
pasywow, obrotow, narodowego rynki akcji sa
kosztow ogolnych, bardziej aktywne i
Stop rezerw itp. efektywne niz sektor
bankowy. Zmienne
dotyczace regulacji
prawnych oddzialuja na
poziom i strukture sektora
finansowego
Leahey, Schich | Ptynne pasywa, a) wzrost realnych | 19 panstw a) wszystkie zmienne
(2001) kredyty dla sektora inwestycji OECD, 1970 — finansowe istotne dla
prywatnego z prywatnych 1997 dla wspolnej podstawowej
depozytow nierezydentow, zmiennych grupy estymatoré6w
bankowych, c) realny wzrost bankowych, 16 b) zmienne rynku
kapitalizacja rynku produkcji per capita, | panstw OECD, kredytowego i rynku
gietdowego, wszystkie 1976 — 1997 dla akcji istotne dla
w relacji do PKB zmiennych rynku inwestycji
gieldowego
Levine, Zervos | Kapitalizacja, obroty | Realny wzrost 49 panstw, 1976 | Regresja miedzy Wyrazna korelacja
(1998) gietdowe, wartos$¢ produkcji per capita, |- 1993 poszczegdlnymi ptynnosci rynku
transakcji gietdowych, | akumulacja kapitatu, panstwami gietdowego i rozwoju
zmienno$¢ stopy wzrost wydajnosci, uwzgledniajaca sektora bankowego z
zwrotu z akcji, poziom | wskaznik stopy poczatkowy dochdd, | przyszia stopa wzrostu
pozyczek bankowych | oszczednosci inflacje, zmienne gospodarczego. Brak relacji
dla sektora polityczne i spoteczne | stopnia aktywnosci na
prywatnego, rynku akcji, kapitalizacji i
mi¢dzynarodowa miedzynarodowej integracji
integracja rynku rynku z ekonomicznymi
kapitalowego parametrami wzrostu
(mierzone przez APT i gospodarczego
alternatywnie CAPM)
Rousseau, Wskaznik aktywow Realny wzrost 5 panstw (USA, | Model korekcyjny Dowdd na
Wachtel instytucji finansowych | produkcji per capita Kanada, Wielka | wektora btedu jednokierunkowe
(1998) do produkgji, Brytania, oddziatywanie sektora
wskaznik sumy Szwecja, finansowego na wzrost
aktywow instytucji Norwegia), 1871
finansowych, akcji —1929
spotek kapitatowych i
obligacji
korporacyjnych do
catkowitych aktywow
finansowych
Singh, Singh, | Kapitalizacja rynku Wskazniki sektora 63 panstwa Regresja migdzy Brak wyraznej relacji rynku

gieldowego z rozwojem
sektora zaawansowanych
technologii jesli
kontrolowano liczbe
naukowcéw i badaczy,
poziom i wzrost PKB
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Zrodto: Andres, Hernando, Lopez-Salino: ,,The role of the financial system in the growth — inflation link: The
OECD experience”, Banco de Espana Documento de Trabajo nr 9920, 1999; Bassanini, Scarpetta, Hemmings:
,Economic growth: The role of policies and institutions. Panel data evidence from OECD countries”, OECD
Economic Department Working Paper nr 283, 2001, Beck, Levine, Loayza: ,,Finance and the sources of growth”,
World Bank Working Paper nr 2059, 2000; Demirgiic — Kunt, Levine: ,,Bank-based and market-based financial
systems: cross country comparisons”, World Bank Working Paper nr 2143, 1999; Leahey, Schich: ,,Contributions
of financial systems to growth in OECD countries”, OECD Economics Department Working Paper nr 280, styczen
2001; Levine, Zervos: ,,Stock markets, banks and economic growth”, American Economic Review nr 88, 1998, s.
537 — 558; Rousseau, Wachtel: ,,Fianancial intermediation and economic performance: historical evidence from
five industrialized countries”, Journal of Money, Credit and Banking nr 30, 1998, s. 657 — 678; Singh, Singh,
Weisse: ,,Information technology, venture capital and stock market”, University of Cambridge Accounting and
Finance Discussion Papers nr 00-AF47, 2000; Thiel: ,,Finance and economic growth — a review of theory and the
avaiable evidende”, Economic Paper nr 158, 2001, ECFIN C3/469/01-EN

4 Rynek IPO w Polsce w latach 2012 - 2017

W latach 2012 — 2017 rynek pierwotnych ofert publicznych (IPO) w Polsce przechodzit
pewien regres. Nastapit on pomimo dobrej sytuacji na mi¢edzynarodowym rynku kapitatowym

oraz przy sprzyjajacym otoczeniu makroekonomicznym.

Rysunek 1. Liczba debiutow na GPW w latach 2012 - 2017
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Zrédlo: GPW w Warszawie S.A. www.gpw.pl, stan na 21.02.2018 r.
Wsrod przyczyn niskiej aktywnos$ci spotek na rynku ofert publicznych mozna wskazac:

e zamrozenie procesOw prywatyzacyjnych;
e znaczenie alternatywnych Zrddet pozyskania finansowania dtuznego: taniejacy

kredyt, leasing, faktoring, obligacje itp.;
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e dostgpnos¢ funduszy strukturalnych, w szczego6lnosci mozliwosé sfinansowania
czgsci inwestycji poprzez bezzwrotne dotacje;

e zwickszenie dostepnosci alternatywnych narzedzi finansowania dluznego (np.
pozyczki udzielane za posrednictwem internetu) lub wtascicielskiego: provate
equity, venture capital, finansowanie start up, fundusze kapitatu zalgzkowego,
fundusze inwestycyjne tworzone z wykorzystaniem $rodkow BGK (pdzniej
PFR);

e mniejsza atrakcyjnos¢ gieldy spowodowana kosztem pozyskania finansowania
w tej formie oraz przerostem obowigzkoéw informacyjnych;

e rosngca odpowiedzialno$¢ emitentow 1 czlonkéw zarzadow emitentow za

naruszenia przepisOw lub regulacji wynikajacych ze statusu spoiki publiczne;;

Rysunek 1. Warto$¢ ofert publicznych przeprowadzonych na GPW w latach 2012 - 2017
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Zrédto: GPW w Warszawie S.A. www.gpw.pl, stan na 21.02.2018 r.

W analizowanym okresie tylko w 2 latach warto$¢ IPO przekroczyta 1 mld z1.(2012 i
2015 rok). Jesli siegniemy do danych historycznych sytuacja wyglada jeszcze gorzej. Wartos¢
ofert publicznych w rekordowym roku 2007 przekroczyta bowiem 18 mld zt. Dodatkowo
nalezy zauwazy¢, ze czes¢ ofert stanowig emisje z prawem poboru. W analizowanym okresie
najwiekszg emisje przeprowadzit Alior Bank — siegneta kwoty 700 min zt. Taka sytuacja nie
nastraja optymistycznie 1 sktania do zadawania pytan o taki stan rzeczy. Wsrdd przyczyn niskiej

wartos$ci przeprowadzanych ofert mozna wskazac:
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e kurczacg si¢ baze inwestorow zainteresowanych obejmowaniem nowych emisji
akciji;

e 7zbyt niskie wyceny oferowane przez rynek w stosunku do oczekiwan
akcjonariuszy i samych spotek;

e selektywne podejscie inwestoréw do spotek. Duzy wybor wsrod juz notowanych
podmiotéw. Dostep do projektow na rynku prywatnym;

e ograniczone zaplecze inwestorow instytucjonalnych.

Pomimo niskich stop procentowych i realnie ujemnego oprocentowania lokat baowych
naptyw srodkow do instytucji zbiorowego inwestowania nie jest wystarczajaco wysoki. Portal
analizyonline monitorujacy ilosciowe naptywy do funduszy podaje, ze w 2017 roku przyrost
wyniost 17 mld zt. Jednakze struktura tego napltywu byla niekorzystna dla rynku akcji.
Najwyzszg sprzedaz wérdd funduszy detalicznych notowaty gotowkowe i pieni¢zne (+8,2 mld
zt netto). Dalej w kolejnosci znalazly si¢ fundusze mieszane (+3,5 mld zt) oraz dtuzne (+3,4
mld zt). Pomimo hossy na globalnych rynkach akcji do detalicznych funduszy akcji
zagranicznych i polskich wptacono w calym roku tylko +0,9 mld zt. Dla poréwnania w
rekordowym roku 2007 saldo wptywow wynosito réwniez okoto 17 mld zt, z czego

zdecydowana wigkszos¢ trafita do funduszy akcji.

5 Czy ICO moze by¢ lekarstwem na kryzys IPO?

Technologie blockchain kojarzyty si¢ dotychczas inwestorom oraz obserwatorom rynku
z kryptowalutami. Wiele z nich stato si¢ obiektem spekulacji, w szczegdlnosci najbardziej
rozpoznawalna jaka jest bitcoin. Takie postrzeganie przestania nieco istot¢ samej technologii,
ktora z zalozenia przedstawia wiele pozytywnych cech. Wsrdd nich warto wyrdzni¢ wysoki
poziom bezpieczenstwa oraz uniezaleznienie od posrednikow, instytucji, regulatorow. We
wlasciwych rekach sama technologia 1 jej koncepcja jest przetomowa i1 korzystna.

Pozyskiwanie finansowania za posrednictwem funduszy typu venture capital czy tez
poprzez IPO to bardzo mozolny proces. Wymaga przygotowania szeregu dokumentow,
prezentacji, raportow. Dopiero na ich podstawie spotka moze skierowa¢ swoja oferte do
inwestorow. W przypadku IPO ten proces jest jeszcze bardziej zlozony, gdyz wymaga
przygotowania i zatwierdzenia prospektu emisyjnego przez organ nadzoru. Pojawia si¢ wigc
instytucjonalny weryfikator, ktéry sprawdza poprawnos$¢ przestawionych informacji. W
skrajnym przypadku moze prospektu nie zatwierdzi¢. Musi by¢ to oczywiscie poparte

merytorycznym uzasadnieniem. Niemniej nast¢puje merytoryczna weryfikacja Samego
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podmiotu i przedstawianych tresci. Wada tego rozwigzania jest czasochtonnos¢, koniecznosé
zatrudnienia ,,sztabu” specjalistow z dziedziny prawa, finansow, ekonomii oraz wysoki koszt
zwiazany z przeprowadzeniem procedury.

W przypadku technologii blockchain do pozyskiwania finansowania nie jest potrzebna
zadna platforma. Nie sg potrzebne zadne negocjacje — kazdy, w dowolnej chwili, moze zdoby¢
potrzebny kapitat i kazdy moze zainwestowa¢ w projekty, ktdre uzna za interesujace. Innymi
stowy, jest to zjawisko "otwarte, rozproszone 1 ptynne przez caty czas".

W technologii blockchain pozyskiwanie finansowania przyjmuje forme initial coin
offering (ICO), czyli bitcoinowej wersji pierwotnej oferty publicznej, initial public offering
(IPO). Projekty sprzedaja tokeny w zamian za kryptowalute w rodzaju bitcoina czy ethereum.
Wartos¢ tokenu — przynajmniej w teorii — jest powigzana z sukcesem jego realizacji w
przysztosci. Inwestowanie w tokeny jest dla inwestoréw sposobem, aby postawi¢ bezposrednio
na ich wykorzystanie 1 warto$§¢. Poprzez ICOs firmy blockchainowe moga skrocic¢
konwencjonalny proces pozyskiwania kapitatu dzieki sprzedazy tokenoéw bezposrednio
inwestorom indywidualnym.

Pozyskiwanie  finansowania: dzigki zapewnieniu firmom  blockchainowym
bezposredniego dostepu do plynnosci finansowej poprzez initial coin offerings (ICO),
blockchain tworzy nowy, kryptoekonomiczny model finansowania, ktory ,,odpina” dostep do
kapitatu od tradycyjnych ustug finansowych.

W 2017 zebrano w tej sposob kwote 5,6 miliarda dolarow. W 2017 popularno$¢ ICOs
jeszcze wzrosta — w pierwszej potowie roku pozyskano w ten sposob 1,13 miliarda dolarow™?.
W przypadku firm blockchainowych ICOs oznaczaja kilka bezposrednich korzysci®2.

e odbywaja si¢ globalnie i online, dajac firmom dostgp do duzo wigkszej grupy
inwestorow. Firmy juz nie muszg ograniczac si¢ do 0sob zamoznych, instytucji i innych
podmiotow, ktore sa w stanie udowodni¢ rzadowi swoja wiarygodno$¢ inwestycyjna.

e daja firmom natychmiastowy dostgp do ptynnosci. W chwili sprzedazy tokena jest on
wyceniany na otwartym przez catg dob¢ rynku globalnym,;

Do wad tego rozwigzania mozna zaliczyé®®:

11 Opracowanie wiasne na podstawie raportu CB Insights Blockchain Investment Trends in Review, A data-
driven deep dive on the evolution of the blockchain landscape — and how VCs, token sales, and consortia are
shaping its future.

12 Tamze

13 Zobacz Rekomendacja KNF https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=60178&p_id=18
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e Dbrak jakiejkolwiek kontroli i nadzoru nad przeprowadzanymi operacjami. Pomimo zalet
technologii  blockchain  przeprowadzanie tych transakcji podlega ryzyku
specyficznemu;

e podmioty realizujace ICOs podczas pozyskiwania srodkow postugujg si¢ Internetem
oraz mediami spotecznosciowymi.

Na coraz wigksza skale w promocj¢ poszczegolnych ofert ICOs angazowane sg stawne
osoby m.in. ze $wiata sportu i show biznesu, ktére maja uwiarygodni¢ atrakcyjnosé
promowanych inwestycji. Nalezy podkresli¢, ze dzialania w zakresie ICOs moga potencjalnie
podlega¢ szeregowi wymogow prawnych, w tym dotyczacych tworzenia prospektu emisyjnego
1 oferty publicznej, tworzenia i zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz
ochrony inwestorow, aczkolwiek musza by¢ one oceniane przez pryzmat konkretnego
przypadku.

ICOs s3 nowym sposobem pozyskiwania s$rodkéw w sposdb publiczny, z
zastosowaniem tzw. tokenow lub monet (dalej zwane tacznie tokenami). Poprzez zakup tokena
nabywca uzyskuje okre$lone uprawnienia. Poszczegdlne ICOs w zakresie parametrow i
dawanych uprawnien mogg znaczaco roznic si¢ od siebie, co oznacza, ze to z jakimi konkretnie
uprawnieniami wigze si¢ nabycie tokenéw w ramach danego ICOs nie jest w zaden sposob
wystandaryzowane. Bardzo czgsto token przypomina voucher platniczy, gdyz wartoscia
oferowang przy wykupie tokena przez jego wystawce jest produkt lub usluga przez niego
$wiadczona. Powstanie lub rozw6j produktu czy ustugi ma zosta¢ zapewnione ze Srodkow
uzyskanych z ICOs. Niektére z tokendw nadajg prawa dotyczace przedsiebiorstwa, ktore sg
odzwierciedleniem praw akcjonariusza, takich jak dywidenda czy prawo glosu. Zdarza sie¢, ze
nie reprezentuja one dobra o mierzalnej wartosci.

Brak jest rowniez jednolitosci, jezeli chodzi o $rodki, ktore sa pozyskiwane w ramach
ICOs przez podmioty organizujgce ICOs. Najczestszym zjawiskiem jest brak bezposredniego
przekazania $§rodkow pieni¢znych w zamian za tokeny. W wiekszos$ci przypadkéw produkty w
ramach ICOs nabywane sa3 w zamian za okre$long ,,walut¢” wirtualng/kryptowalute (np.
Bitcoin, Ether).

Kampanie, ktoérych celem jest promocja sprzedazy tokendw, prowadzone sg w
Internecie 1 praktycznie kazdy, kto ma do niego dostep moze sta¢ si¢ ich nabywca. Czgsta
praktyka jest rOwniez organizacja obrotu wtérnego dla tokenow, ktore moga by¢ sprzedawane

na dedykowanych platformach obrotu.
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Tokeny sa tworzone i rozpowszechniane przy uzyciu technologii tzw. rozproszonych
rejestrow (Distributed Ledger Technology, DLT).

W zaleznosci od struktury, ICOs moga funkcjonowac poza zakresem obowigzywania
regulacji odnoszacych si¢ do rynku finansowego lub by¢ oferowane bez wymaganego
zezwolenia, a w zwigzku z tym, nabywcy moga by¢ pozbawieni zwigzanej z tym rynkiem
szczegolnej ochrony prawnej. Nowe zjawisko, jakim jest ICOs, w tym wynikajaca z
innowacyjnosci niepewno$¢ prawna, przycigga osoby lub podmioty dziatajace na rynku
finansowym bez odpowiedniego zezwolenia, ktére mogg mie¢ w okreslonych sytuacjach
zamiary nieuczciwe wobec inwestorow. Wobec braku gwarancji wynikajacych z regulacji
prawnych, inwestorzy powinni by¢ bardzo dobrze zorientowani co do statusu podmiotu
oferujacego tokeny, tresci i skutkow umowy, ktérag zawieraja nabywajac token. Nie mozna
réwniez wykluczy¢, ze niektore z ICOs sa przeprowadzane w celu legalizacji pieni¢dzy
pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych zrodet'.

Wickszos¢ ICOs dotyczy przedsigwzigé, ktore sg na weczesnym etapie rozwoju. W
zwigzku z tym, wigze si¢ z nimi istotnie wysokie ryzyko niepowodzenia. Cze¢stokro¢ token nie
reprezentuje innej warto$ci, poza nadaniem uprawnienia do uzyskania od jego wystawcy
okreslonego produktu lub ustugi. Nalezy mie¢ §wiadomos$¢, ze nie ma gwarancji, iz produkt ten
lub usluga w ogole powstanie. Moze si¢ rowniez zdarzy¢, ze pomimo sukcesu projektu,
otrzymana korzy$¢ bedzie bardzo matej wartosci, w pordwnaniu do zainwestowanego kapitatu
1 ryzyka, na ktore byt on wystawiony.

Informacje, ktore sa udostgpniane potencjalnym nabywcom w ramach tzw. ,,white
papers”, moga by¢ niezweryfikowane w drodze audytu, nierzetelne, niepelne Ilub
wprowadzajace w btad. Zwykle podkreslaja glownie potencjalne korzysci, prawie nie odnoszac
si¢ do towarzyszacego im ryzyka. Sposob ich prezentacji bywa nieodpowiedni i praktycznie
niemozliwy do zrozumienia przy braku zaawansowanej wiedzy technicznej i ekonomiczne;.
Brak mozliwosci zrozumienia ryzyk zwigzanych z inwestycja jest natomiast okolicznoscia
uniemozliwiajagcg stwierdzenie, czy jest ona rzeczywiscie dostosowana do potrzeb

inwestycyjnych nabywcy.

14W dniu 13 listopada 2017 r., Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych (ESMA)
opublikowat dwa komunikaty w sprawie ICOs, kierowane do potencjalnych inwestoréw oraz do podmiotow
zainteresowanych organizacja ICOshttps://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-

828 ico_statement_firms.pdf

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-829 ico_statement_investors.pdf
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Ograniczeniom moze podlega¢ obrét tokenami lub ich wymiana na waluty panstwowe.
Nie wszystkie tokeny sg objete obrotem na platformach obrotu walut wirtualnych. Oznacza to,
ze nabywcy tokenéow mogg nie mie¢ mozliwosci ich sprzedazy w celu odzyskania
zainwestowanych srodkow. Jednak nawet w przypadku notowania danego tokena na platformie
obrotu jego kurs moze charakteryzowac si¢ bardzo wysoka zmienno$cig. Wiele z tych platform
obrotu jest bowiem nieregulowana i podatna na manipulowanie ceng lub inne nieuczciwe
dziatania. Oznacza to, ze nabywcy tokenéw moga mie¢ przez dluzszy czas ograniczong
mozliwos¢ sprzedazy tokena po godziwej cenie.

Technologia  zastosowana do tworzenia 1 rozpowszechniania  tokenow
(DLT/Blockchain) oraz jej konkretna implementacja jest obecnie technologia nieprzetestowang
w wystarczajagcym stopniu. W kodzie lub programach uzywanych do tworzenia,
przechowywania i transferowania tokenéw moga istnie¢ wady, w wyniku ktoérych nabywca
moze nie mie¢ dostgpu lub nie by¢ w stanie kontrolowaé posiadanych tokenow. Tokeny, wobec
braku dostatecznej cyberochrony moga takze zosta¢ skradzione, np. w wyniku ataku
hakerskiego. Istnieje takze ryzyko wystapienia problemow ze sprawnym 1 bezpiecznym
funkcjonowaniem technologii w momentach duzego natezenia aktywnos$ci uczestnikow w sieci

tworzonej z wykorzystaniem DLT/Blockchain.

Whnioski

Z przedstawionych danych wynika staba kondycja sektora IPO na rynku polskim w
analizowanym okresie. Mimo dobrego otoczenia rynkowego nie nastgpuje poprawa sytuacji a
nawet mozna mowic o nisileniu si¢ negatywnych tendencji. Wsrdd przyczyn tego stanu rzeczy
nalezy wymienic:

1) Stabg bazg inwestorow indywidualnych;

2) Ograniczenie roli inwestoréw instytucjonalnych (minimalizacja roli OFE, ktore w
poprzednich latach bylo stabilizatorem na GPW jak rowniez jednym z gléwnych graczy
na rynku IPO

3) Ograniczenie lub zablokowanie procesOw prywatyzacyjnych. Wpltywa to na brak
podazy spotek duzych, ptynnych, o ktore zabeigali inwestorzy krajowi i zagraniczni.
Podaz takich spotek aktywizowata réwniez popyt. Wystarczy przypomnie¢ oferte
publiczng banku PKO BP, ktora poprzez stworzenie specjalnych zachet dla inwestorow

indywidualnych przyciagneta rekordowa liczbe akcjonariuszy. W ten sposob jest



4)

5)

6)
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mozliwo$¢ budowania akcjonariatu obywatelskiego. Male spoiki i mate emisje nie sa w
stanie tego celu zrealizowac;

Przeregulowanie obrotu. Wprowadzane regulacje idg w stron¢ usztywnienia procedur i
zaostrzenia kar. Intencja jest stuszna — ochrona inwestorow mniejszosciowych.
Natomiast efekt jest odwrotny od zamierzonego. Wiele prywatnych spotek, ktore
mogtyby stanowi¢ o sile GPW unika wejscia na rynek publiczny. Co wigcej nastepuje
realny odptyw spotek z gietdy (liczba spotek wychodzacych przekracza liczbe
wchodzacych). To $wiadczy o tym, ze gietda nie ma oferty aby najlepsze spotki
zatrzymac. Ta oferta to tani kapital, ptynno$¢, prestiz. Jak wida¢ warunki brzegowe nie
sa spetnione. Nalezy probowac postawi¢ diagnozg, co jest przyczyng pojawienia si¢
tych niekorzystnych tendenciji.

Rynek silnie ewoluuje. Poszerza si¢ gama produktow, za pomocg ktorych spotki moga
pozyskac¢ finansowanie. Moze o tym §wiadczy¢ np. duze zainteresowanie dotacjami UE.
Za posrednictwem S$rodkow pomocowych spotki moga realizowaé innowacyjne
projekty otrzymujac bezzwrotne wsparcie. Kazdy wilasciciel przedsigbiorstwa, ktory
bedzie mial wybor bezzwrotnej dotacji i emisji ekcji, publicznej z jej wszelkimi
konsekwencjami z catg pewnoscia wybierze dotacje. To niekorzystna sytuacja bowiem
gietda powinna stanowi¢ uzupetienie dla dotacji. Powinna zapewnia¢ $rodki na wktad
wlasny do innowacyjnych projektéw. W ten sposdb inwestorzy mogliby posrednio
korzysta¢ z tych srodkow, co ograniczatoby ich ryzyko inwestycyjne.

Nastgpita pewna zmiana modelu oszczedzania. Poprzednia hossa do roku 2007
skoncentrowata kapitat na rynku ryzykowanych aktywéw. W inwestycjach Polakéw
dominowaty fundusze akcji (zwtaszcza matych i §rednich spotek). Bessa spowodowana
Swiatowym kryzysem po upadku Lehman Brothers wywotata lawing strat wsrod
inwestorow, ktorzy przyjeli ten model lokowania oszczednosci. Spowodowalo to
pojawienie si¢ swoistego negatywnego sentymentu do rynku akcji pomimo dtugoletniej
swiatowe] hossy oraz dobrych perspektyw krajowej gospodarki. Inwestorzy nauczeni
tamtym do$wiadczeniem skoncentrowali si¢ na aktywach bardziej plynnych i
bezpiecznych. Stad popularno$¢ funduszy uwazanych za bezpieczne, gotowkowych,
obligacyjnych. Jesli juz fundusze akcji to dominujg produkty tzw. absolutnej stopy
zwrotu, dajace potencjalng mozliwo$¢ zarabiania rowniez w przypadku wystgpienia
korekty lub spadkéw na rynku kasowym. Pewng nowos$cig jest inwestowanie

gotdéwkowych zasobéw w nieruchomosci przeznaczone na wynajem. Co prawda nie jest
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to gléwnym przedmiotem rozwazan ale warto zauwazy¢, ze spora cze$¢ oszczednosci

zostala przeznaczona przz inwestoro6w na ten wtasnie cel.

W zwigzku z powyzszym zachodzi pytanie o naprawe rynku lub szukanie alternetywy

dla GPW jako zrodla finansowania inwestycji rozwojowych. Z pomocg przychodzi

technologia. Blockchain to odkrycie ostatnich lat (a moze nawet miesiecy). Co do zasady

stuszne. Laczy ze soba bezpieczenstwo technologiczne i decentralizacje. Z drugiej strony

niebezpieczne, gdyz staje si¢ polem do naduzy¢ i spekulacji. Wydaje si¢ jednak, ze pewne

zmiany sg nieodwracalne 1 wczesniej lub podzniej zmienig krajobraz rynku kapitalowego.

Zdaniem autora s3 to:

1)

2)

3)

4)

5)

Decentralizacja rynku. Ograniczenie roli instytucji, a zwlaszcza posrednikow.
Przyniesie to inwestorom wiele korzysci, a zwlaszcza ograniczy koszty transkacyjne.
Poszerzy dostep do instrumentow, w tym umozliwi tatwe dzialanie na rynku globalnym.
Zmniejszenie liczby regulacji. Aktualnie rynek papierow warto$ciowych zmierza w
kierunku zwigkszenia regulacji i kontroli. Wynika to z chgci zwigkszenia ohrony
inwestorow indywidualnych oraz zmniejszenia naduzy¢ w obrocie papierami
warto§ciowymi czy tez prania brudnych pieniedzy. Efektem jest czg¢sto nadmierna
regulacja, ktéra ,,zabija handel®. Idealne rozwigzanie to takie gdzie rynek sam si¢
reguluje. Oczywiscie w praktyce jest to niemozliwe. Pokusa tatwego zysku zawsze
przyciagnie osoby ub podmioty, ktore beda probowaty nagina¢ zasady do swoich celow.
Niemniej warto zastanowi¢ si¢ nad tworzeniem procedur, zasad, ktore ten rynek beda
cywilizowaé. Dobrym przyktadem moga by¢ tutaj rynki ecommerce. Pomimo handlu
bezposredniego 1 dosy¢ prostych regut oszustwa stanowig niewielki margines 1 nie
oddzialowujg negatywnie na stabilny wzrost catego rynku.

Eliminacje zbgdnych operacji. Dzigki technologii blockchain cze$¢ operacji zostala w
zasadzie wyeliminowane. Prowizje transferowe, transakcyjne, optaty od przelewow itp.
stanowity powazne obcigzenie dla przeproweadzanych operacji.

Szybkos$¢ dzialania. Tradycyjny sposob przeprowadzenia IPO jest procesem bardzo
czasochlonnym. Od momentu podj¢cia decyzji o publicznej emisji do wptywu srodkow
na konto emitenta uptywa nawet rok. W przypadku rozwigzah technologicznych typu
ICO caly proces moze si¢ zamkng¢ w kilka dni. W czasach szybkich zmian takie
dzialania majq przewage, pozwalajg reagowac szybko na zmieniajace si¢ otoczenie.
Upowszechnienie produktow finansowych. Dzigki technologii jest mozliwe

zbudowanie realnego akcjonariatu obywatelskiego a nawet pewnej spotecznosci
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akcjonariuszy. W tradycyjnym modelu jest to praktycznie niemozliwe. Jedyng okazja
spotkania akcjonariuszy s walne zgromadzenia, ktére odbywaja si¢ raz lub kilka razy
w roku. Stad wptyw akcjonariuszy na spotke i jej dzialania jest czysto iluzoryczny.
Dlatego wprowadzenie rozwigzan typu ICO moze mie¢ duzg przewagg 1 prowadzi¢ do
zbudowania nowego modelu akcjonariusza, ktory uczestniczy w zyciu spotki i wpltywa

lub przynajmniej probuje wpltywaé na nadanie kierunkow jej rozwoju.
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Streszczenie

Podsumowujac technologie typu blockchain maja wiele zalet a jeszcze wiecej wad.
Stusznie, ze regulatorzy probujg uchronié¢ akcjonariuszy, inwestorow przed tymi wadami |
uswiadamiajg ryzyko inwestowania w te nowatorskie acz niebzepieczne narze¢dzia. Niemniej
wytyczone zostaly pewne kierunki zmian, ktérych nie da si¢ zatrzymaé. Nie ma mozliwosci w
dhuzszej perspektywie utrzymania rynku ofert publicznych w obecnym ksztatcie, gdyz moze on

by¢ nieatrakcyjny, zbyt drogi 1 skomplikowany dla inwestorow.



