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ABSTRACT

The main aim of this article is to present the IT sector on WSE, as a part of
innovative economy. The primary thesis is the statement, that systematic development
of IT sector in years 2009-2016 on stock market in Poland, is (to a certain degree)
a reflection of the progress made in computerization of Poland during this period.
The article uses data from reports and yearbooks of GUS (Central Statistical Office
of Poland), competitiveness reports, fact books from WSE, information from
companies from index WIG-info, and scientific literature. This article is empirical,
contains a short analysis of companies in terms of area business, profitability and
investment risk, as well as some comments about prospects for the development and
diversification of the sector.

STRESZCZENIE

Celem artykutu jest przedstawienie sektora informatycznego na GPW jako ele-
mentu innowacyjnej gospodarki. Gléwna teze stanowi stwierdzenie, ze systema-
tyczny rozwoj sektora informatycznego w latach 2009-2016 na rynku gietdowym
w Polsce stanowi (do pewnego stopnia) odzwierciedlenie postepu osiagnietego w in-
formatyzacji Polski w tym okresie. W artykule wykorzystano miedzy innymi dane
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z raportéw i rocznikéw GUS, raportéw konkurencyjnosci, rocznikéw gietdowych,
informacje ze spotek z indeksu WIG-informatyka, a takze literature naukowg. Pra-
ca ma charakter empiryczny, zawiera krétka analize spétek pod wzgledem obszaru
dziatalnosci, rentownosci i ryzyka inwestycyjnego, jak tez uwagi na temat perspek-
tyw rozwoju i dywersyfikacji sektora.
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WPROWADZENIE

W 2004 r. ukazat si¢ artykul pt. Sektor informatyczny na rynku gietdo-
wym (Tomczak, 2004, s. 25-36), w ktorym podjelam probe diagnozy sektora
spolek zwigzanych z informatyka (a dokfadnie szerzej ujmowanego sektora
high-tech reprezentowanego przez dwczesny indeks Tech-WIG) na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie. Badanie wykazalo niesta-
bilno$¢ i wyzsza niz przecigtna zmiennos$¢ stop zwrotu z akcji spotek tego
sektora, niska stope dywidendy i stosunkowo wysoki wskaznik c¢/wk', a tak-
ze, w czasie dekoniunktury po peknieciu banki internetowej (2000-2002),
wysoko ujemne stopy zwrotu z akcji. Sektor ten charakteryzowal si¢ wowczas
wysoka dynamika, niestabilnoscig i przechodzit od fazy twdrczego chaosu do
fazy konsolidacji. Warunki te diametralnie si¢ zmienily w nastepnych latach,
a zwlaszcza gdy Polska przystapita do Unii Europejskiej. Dokonano w na-
szym kraju ogromnego postepu w zastosowaniach narzedzi informatycz-
nych, zaréwno w sektorze publicznym, jak i prywatnym, co powinno mie¢
odzwierciedlenie w pozycji spotek informatycznych na GPW.

Po 12 latach warto wiec przyjrze¢ sie temu sektorowi, by okresli¢ jego
miejsce i znaczenie na tym rynku, biorac pod uwage napltyw $rodkéw z fun-
duszy unijnych na innowacje oraz podniesienie wymagan w zakresie kon-
kurencyjnosci przedsiebiorstw i standardow w administracji publicznej
(e-administracja), a takze w $wiadczeniu ustug publicznych, co bylo swo-
istym wkladem $rodkéw publicznych we wsparcie rozwoju tego sektora. Do
analizy przyjeto lata 2009-2016, gdyz w tym okresie wyrézniano indeks sek-
torowy WIG-informatyka (WIG-info), zastepujacy wezesniejszy Tech-WIG.
W artykule przedstawiono strukture sektora informatycznego i jego pozy-
cje na rynku gtéwnym gietdy. Wykorzystano przede wszystkim statystyki
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z GPW, a takze wybrane pozycje literatury i raporty urzedowe. Gtéwna teza
jest stwierdzenie, ze systematyczny rozwoj sektora informatycznego w latach
2009-2016 na rynku gieldowym w Polsce stanowi (do pewnego stopnia) od-
zwierciedlenie postepu osiagnig¢tego w informatyzacji Polski w tym okresie.

INNOWACYJNOSC A BEZPIECZENSTWO EKONOMICZNE
PANSTWA

Bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa jest uwarunkowane wysokim po-
ziomem rozwoju spoleczno-ekonomicznego i zachowaniem zréwnowazo-
nego wzrostu gospodarczego. Jak pisza autorzy raportu NBP pt. Potencjat
innowacyjny gospodarki: uwarunkowania, determinanty, perspektywy, ,klu-
czem do wzrostu gospodarczego w Polsce w przyszlosci bedzie czynnik TFP”
(ang. total factor productivity) (s. 11). Jest to zgodne z podstawowym twier-
dzeniem teorii endogenicznego wzrostu, wskazujacej na czynnik TFP, osig-
gany w szczegélnosci dzigki przedsiewzigciom innowacyjnym, jako zrédio
wzrostu gospodarczego w dlugim okresie.

W gospodarce Polski po 1989 r. przez kolejne ¢wieréwiecze obowiazy-
wal model wzrostu o charakterze tradycyjnym, oparty na akumulacji kapi-
talu fizycznego i kapitalu ludzkiego. Model ten wyczerpuje swodj potencjat
i nie zapewni dalszego systematycznego wzrostu. By dokona¢ postepu, nale-
zy dazy¢ do zwiekszenia innowacyjnosci, ktdra nadal stanowi stabe ogniwo
polskiej gospodarki. Wsréd krajéow Unii Europejskiej Polska w 2014 r. zaj-
mowala pigte miejsce od konca, nalezac do koncowki grupy panstw okre-
$lanych jako ,umiarkowani innowatorzy” (wedlug Innovation Union Score-
board). Z kolei wedtug Global Innovation Index (GII) Polska zajmowala 45.
miejsce na 143 oceniane panstwa $wiata, za§ w ocenie Global Competitive-
ness Report (GCR), opracowywanego przez Swiatowe Forum Ekonomiczne,
w wydaniu 2015-2016 sklasyfikowano Polske na 64. pozycji na 144 gospo-
darki ujete w zestawieniu. Eksport Polski w niewielkim stopniu sklada si¢
z wyrobow wysokiej techniki, zas naptyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych do Polski w nikltym stopniu dotyczyt sektora wysokiej technologii.
Tej sytuacji odpowiada udzial nakladéw na dziatalnos¢ badawczo-rozwo-
jowa, pod wzgledem ktérych Polska zajmowata w 2015 r. 21. miejsce na 28
panstw UE, przy czym optymistyczne jest, Ze po raz pierwszy w tym wlasnie
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roku zostal osiagniety wskaznik 1% PKB na wydatki B+R (w 2004 r. wyno-
sit 0,55% PKB). Sredni poziom tego wskaznika w krajach UE28 w 2015 r.
byt przeszto dwukrotnie wyzszy (http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekono-
miczne/, dostep: 3.01.2017).

Czynniki warunkujace innowacyjnos¢ to tworzenie nowej wiedzy, kreatyw-
nos¢ i przedsiebiorczos¢ (Potencjal innowacyjny..., s. 29). W jakim stopniu
wplywaja na te procesy narzedzia informatyczne? Odnosnie wiedzy, wedlug
G. Gierszewskiej, mozliwosci, jakie oferuja systemy informatyczne, ,,s3 ograni-
czone ze wzgledu na nieokreslonos¢ wiedzy, jej silny zwigzek z kontekstem i ci-
chy wymiar” (Gierszewska, 2011, s. 174). Sytuacja ta zmienia si¢ pod wpltywem
pojawienia sie big data — wielkich zbioréw danych, ktérych analiza moze do-
starcza¢ nowej wiedzy. Do niedawna panowala opinia, Ze systemy informatycz-
ne jedynie stuzg zarzadzaniu informacja oraz wspomagaja decyzje, ale same
w sobie nie tworza nowej wiedzy; sa niezmiernie przydatne do wspierania re-
alizacji strategii przedsigbiorstw, przy czym kluczowa sprawg jest ich uzytecz-
nos¢. IT pozwala akumulowac i udostepnia¢ wiedze, a takze ja wspoltworzy¢
dzieki uzyciu urzadzen i aparatury z eksperckim oprogramowaniem.

Mozna stwierdzi¢, ze bez rozwigzan informatycznych wspoélczesne pan-
stwa i systemy gospodarcze nie realizujg prawidlowo wielu funkcji. Te kwestie
zostaly juz docenione w marcu 2000 r. na obradach Rady Europejskiej w Li-
zbonie, w czasie ktdrych sformulowano dlugofalowe cele budowy gospodar-
ki opartej na wiedzy i spoleczenstwa informacyjnego, znajdujace nast¢pnie
odzwierciedlenie w deklaracjach, planach dziafan i strategiach (m.in. Plan
Dzialan e-Europa 2002, Plan Dziatan e-Europa 2005, deklaracja w sprawie e-
integracji z czerwca 2006 r., Strategia i2010). Funkcjonowanie sektora infor-
matycznego w Polsce jest wiec niezbednym elementem osiggania celéw UE
w obszarze spoleczenstwa informacyjnego i gospodarki opartej na wiedzy.
Oproécz uzywania ww. technologii w procesach gospodarczych i §wiadcze-
nia ustug publicznych niezmiernie wazny jest rowniez aspekt bezpieczenstwa
(transakeji finansowych, danych osobowych, informacji o znaczeniu strate-
gicznym dla panstwa, praw wlasnosci intelektualnej itd.), w czym kluczowa
role odgrywaja technologie informacyjne. Rozwdj sektora IT jest wigc nie-
zbedny dla postepu gospodarczego i cywilizacyjnego, nawet jesli nie wigze sig
z powstaniem w danym kraju innowacji przetlomowych w tym zakresie.
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Wedlug informacji zawartych w raporcie pt. Spoleczeristwo informacyjne
w Polsce. Wyniki badan statystycznych z lat 2012-2016 (GUS, 2016) znaczenie
gospodarcze sektora ICT (takiego sektora dotyczy raport, a wiec oprdcz informa-
tyki obejmuje technologie telekomunikacyjne) w gospodarce w ostatnich latach
wzrosto (m.in. w eksporcie), chociaz trend ten zaznaczyl si¢ gldwnie w ustugach
telekomunikacyjnych i informatycznych, za§ odwrotna tendencja wystapita
w produkgji urzadzen (ktérg charakteryzowala nizsza rentowno$¢ w poréwna-
niu z ustugami). Wzrosly takze naklady na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa,
a przedsiebiorstwa sektora ICT ,wykazywaly sie wigksza innowacyjnoscia na
tle przedsiebiorstw stanowigcych cala gospodarke”, a takze najczesciej wpro-
wadzaly ,nowe lub ulepszone produkty” (GUS, 2016, s. 9). Réwniez w innym
raporcie GUS (Dziatalnos¢ innowacyjna przedsigbiorstw w latach 2013-2015;
z 2016 1., s. 111) wskazuje si¢ przewage tego sektora — w obrebie wspolpracy
w dzialalno$ci innowacyjnej w ramach inicjatyw klastrowych: wskaznik ten dla
sektora ICT byl o ponad 5% wyzszy niz dla przedsigbiorstw przemystowych
i ustugowych ogotem, a w szczegdlnosci najwyzszy dla firm ustugowych ICT.

Mimo tych postepdw, pozycja Polski na tle krajéw UE w obszarze budowy
spoleczenstwa informacyjnego wcigz negatywnie odbiega od $redniej — nasz
kraj wyprzedza gtéwnie panstwa polozone na potudniowym wschodzie Eu-
ropy i plasuje si¢ mniej wiecej w polowie stawki panstw charakteryzujacych
sie gorszymi od $rednich wskaznikami informatyzacji. Ostatnig pozycje Pol-
ska zajmuje pod wzgledem odsetka przedsigbiorstw wykorzystujacych media
spolecznosciowe (Spoteczeristwo informacyjne..., s. 69), a czwartg od konca
pod wzgledem odsetka przedsiebiorstw skladajacych zamoéwienia przez sieci
komputerowe (Spofeczeristwo informacyjne..., s. 79). Zaopatrzenie w sprzet
w firmach i gospodarstwach domowych w Polsce nie odbiega znaczaco od
poziomu w krajach najwyzej rozwinietych, ale jego wykorzystanie nie jest
optymalne. Charakterystyczna jest nieréwnomiernos¢ w uzytkowaniu tych
narzedzi: bardzo wysokie wskazniki informatyzacji maja przedsigbiorstwa
duze, dzialajagce w sektorach zwigzanych z ustugami ICT i finansowymi, zas
dla celéw prywatnych w najwigkszym stopniu korzystaja z nich mieszkancy
duzych miast, majacy lepszy dostep do szerokopasmowego Internetu. Mozna
wnioskowac¢, ze w Polsce wcigz istnieje luka w tym zakresie, a sektor informa-
tyczny ma duzy potencjal rozwojowy.
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RoLA GIEELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W FINANSOWANIU PRZEDSI]E}WZI]E}C, INNOWACYJNYCH

Aby rozwija¢ dowolny sektor gospodarki, niezbedne jest pozyskanie kapi-
talu. W przypadku przedsiewzi¢¢ innowacyjnych jest to szczegdlnie trudne
z powodu dlugiego okresu oczekiwania na rezultaty i wysokiego ryzyka nie-
osiggniecia pozytywnych efektow. Znaczace innowacje powstaja w wyniku
diugoletniego inwestowania duzych sum pieniedzy z niepewnym efektem, na
co moga sobie pozwoli¢: panstwa, wielkie korporacje, specjalnie do tego celu
powolane instytucje biznesowe (np. fundusze venture capital) lub bardzo bo-
gate osoby prywatne (jednymi z prekursoréw udostepniania funduszy na te
cele byli miliarderzy A. Carnegie i ].P. Morgan). Z tego wzgledu rola publicz-
nego rynku kapitalowego sprowadza si¢ do pozyskania funduszy na pozniej-
szych etapach rozwoju innowacyjnych przedsiewzigé, co ilustruje rysunek 1.

Rysunek 1.
Etapy rozwoju innowacyjnych przedsiewziec i ich finansowanie
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Zrédlo: Potencjal innowacyjny gospodarki: uwarunkowania, determinanty, perspektywy, raport
NPB, maj 2016, s. 180

Pierwsze zrodta to $rodki wlasne, granty ze srodkéw publicznych, wspar-
cie aniotow biznesu i finansowanie za pomoca venture capital, dopiero na eta-
pie wzrostu i ekspansji mozliwe jest uzyskanie kredytéw, a takze przeksztat-
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cenie wlasnos$ciowe umozliwiajace pozyskanie kapitatu z emisji akeji. Gietda
w finansowaniu dzialalnosci innowacyjnej ma wplyw na dostgpnos¢ kapi-
tatu dla start-upéw w sposoéb posredni, gdyz umozliwia wyjécie z inwestycji
dokonywanych przez kapital wysokiego ryzyka, z ktérego korzystaja one we
wezesniejszych fazach rozwoju. Oferta publiczna akeji nastepuje dopiero po
osiggnieciu sukcesu w dziatalnosci innowacyjnej. Po stabilizacji pozycji spot-
ki na rynku réwnoleglym (na co sklada si¢ znaczne zainteresowanie inwesto-
réw, wystarczajaca ptynnos¢ obrotu, wzrost kapitalizacji, sprzedazy i zyskow,
przy czym tylko czes¢ emitentow akcji to osiaga) spotka jest przenoszona na
rynek gtéwny gieldy. Podstawowa role w pozyskaniu kapitatu z emisji akcji
na gietdzie odgrywa wiasnie rynek réwnolegly przeznaczony dla niewielkich
dynamicznych spoétek, jednak w Unii Europejskiej segment ten napotyka na
krajowych rynkach bariere ptynnosci.

Wobec powyzszych uwarunkowan pozyskiwania kapitalu na rozwoj
przedsiebiorstw kreujgcych innowacje nalezy okresli¢ role panstwa w tym
procesie. Wérod teoretykow i badaczy wspodlczesnych gospodarek nie ma
jednomyslnosci co do roli panstwa w typowaniu i finansowaniu nowych
technologii, branz oraz przedsigbiorstw, ktére powinny w przyszlosci sie
dynamicznie rozwija¢. Wedlug M. Mazzucato, autorki ksiazki Przedsie-
biorcze panstwo (Mazzucato, 2013; wydanie polskie 2016), neoliberalna
ortodoksja w sferze polityki gospodarczej wzgledem innowacji i badan na-
ukowych jest bledna i mija si¢ z prawda. Uzasadnienie tego stanowiska to
(zbadane przez t¢ autorke) wykorzystanie (zintegrowanie) przez firmy pry-
watne, wytwarzajace innowacyjne dobra i ustugi, technologii powstatych
i rozwinietych w wyniku badan naukowych finansowanych przez panstwo.
Gléwnym i niezbednym warunkiem kreowania nowych technologii s3 ba-
dania podstawowe, za$ ich wyniki s3 wykorzystywane w praktyce (w spo-
sob innowacyjny i twérczy) przez przedsiebiorstwa prywatne. Zaréwno
sektor publiczny, jak i prywatny sa wiec niezbedne do tworzenia i wdraza-
nia innowacji technologicznych. W zwiazku z tym M. Mazzucato twierdzi
(Mazzucato, 2015), zZe nie ma uzasadnienia przypisywanie firmom sektora
prywatnego wszystkich zwigzanych z tym zaslug, a takze, iz przedsigbior-
stwa te powinny wnosi¢ wklad do budzetéw panstwowych za wykorzysta-
ne efekty badan. Rzeczywisto$¢ jest za$ taka, ze akumulujg one zyski dla
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wlasnych prywatnych inwestoréw oraz menedzeréw i nie chcg si¢ dzieli¢
nimi ze spoteczenstwem, ktdre zainwestowalo za posrednictwem funduszy
publicznych w badania naukowe.

Wobec przedsigbiorstw sektora IT w Polsce mozna stwierdzi¢, ze wsparcie
innowacyjnosci z funduszy publicznych nastepowalo przede wszystkim po-
$rednio, z uwagi na zapotrzebowanie na produkty IT ze strony podmiotéw
gospodarczych i wsparcie na zakup sprzetu oraz ustug IT z funduszy unijnych,
ktdre otrzymywaly podmioty w ramach programéw UE. Dzialala takze ulga
podatkowa na zakup nowych technologii (wprowadzona w 2006 r.). Powazna
role odegraly zamoéwienia publiczne ze strony podmiotéw rzadowych i sa-
morzadowych w ramach informatyzacji panstwa i rozwoju e-administracji.
Dodatkowy czynnik rozwoju stanowila edukacja, poniewaz w programach
szkol powszechnych, $rednich oraz studiéw wyzszych informatyka stala si¢
przedmiotem obowigzkowym, co zwigkszylo zapotrzebowanie na sprzet
i oprogramowanie ze strony placéwek szkolnych i jednostek naukowych,
a takze pozytywnie wplynelo na poziom umiejetnoéci informatycznych spo-
teczenstwa. Trudno jednoznacznie wyodrebnic efekty tego rodzaju wsparcia.
Zaszly takze zmiany w stylu Zycia (media spotecznosciowe; zakupy, komuni-
kowanie si¢, rozrywka i edukacja przez Internet) sprzyjajace rozwojowi IT.
Mozna wigc stwierdzi¢, ze w badanych latach panowaty dobre warunki roz-
woju sektora informatycznego w Polsce.

POZYCJA SEKTORA INFORMATYCZNEGO NA GIEEDZIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Jak wynika z danych w tabeli 1, sektor informatyczny (dane z grudnia
2016 r.) znajdujacy sie wérod 11 sektoréw, dla ktorych GPW podawata do
konca 2016 r. indeksy sektorowe, charakteryzowat si¢ duzym rozdrobnie-
niem i roznorodnoscia (najwieksza liczba spétek); zajmowat pigte miejsce
pod wzgledem wartosci rynkowej (po bankach, paliwach, energii i surow-
cach) oraz trzecie miejsce pod wzgledem udzialu w obrotach (po bankach
i paliwach). Biorac pod uwage sume miejsc pod wzgledem obu kryteriow,
sektor informatyczny plasowat si¢ na trzecim miejscu (po bankach i pa-
liwach) wspolnie z energia i telekomunikacjg. Krétkie informacje na te-
mat spolek informatycznych przedstawiono w tabeli 2: wérdd 33 spotek 21
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dzialato na rynku informatycznym (przed wejsciem na GPW) od ponad 20
lat, za$ najdtuzszym stazem moga si¢ pochwali¢: ELZAB (1969), Assecopol,
Qumak, Wasko, NTT i Macrologic (1980), CUBE.ITG (1990), ATM, Sygni-
ty oraz Procard (1991).

Najdluzszy staz na GPW maja (w kolejnosci wejscia): Sygnity, Cala-
trava, ELZAB, Assecopol i Comarch (wszystkie notowane od lat 90., nie-
ktére z poczatku pod innymi nazwami). Jak wida¢ z tych danych, mimo
ze branza nie nalezy do tradycyjnych, znaczna czeé¢ tych firm ma diu-
goletnie doswiadczenie. Cechg charakterystyczng spotek informatycznych
(wyltaczajac ELZ i CTC - dawniej Biurosystem) jest ich prywatny rodowdéd
(Rocznik Gieldowy, 2011, s. 141-147), co wyrdznia informatyke wérod
najwiekszych sektoréw na GPW. Zdecydowana wiekszos¢ spotek prowadzi
dzialalno$¢ w zakresie oprogramowania i zaawansowanych technologicz-
nie, réznorodnych ustug informatycznych dla sektora publicznego i bizne-
su, w tym takze przechowywania i transmisji danych oraz rozwigzan dla
bankoéw i handlu elektronicznego. Z pozostalych - dwie spo6tki produkuja
sprzet, dwie zarzadzaja podleglymi spotkami, szes¢ produkuje gry wideo,
a jedna dziala na rynku ustug medycznych. Liderem jest ASC, wliczany do
WIG20. Druga co do wielkosci kapitalizacji spotka jest CDR, wliczany do
WIG30. Sektor charakteryzuje rozdrobnienie - tylko pierwsze cztery spot-
ki z tabeli 2 osiggaja znaczacy udzial w obrotach. Charakterystyczne jest
umiejscowienie firm, gléwnie w Warszawie oraz na potudniu kraju (Slask,
Podkarpacie).

Po zmianie liczby indekséw i ich portfeli (o ktérych mowa w tabe-
li 1), przeprowadzonej w koncu 2016 r., w indeksie WIG-info pozostaty
tylko spolki dostarczajace sprzet i ustugi (produkcja, dystrybucja, opro-
gramowanie, tworzenie systemow informatycznych i doradztwo). Firmy
te okreslaja si¢ najczesciej jako ,integratorzy rynku”, gdyz wspolpracuja
z licznymi dostawcami (gléwnie miedzynarodowymi korporacjami) oraz
odbiorcami na rynku krajowym i zagranicznym, tworzac rozwigzania ,,na
miare¢” (dobieranie sprzetu oraz oprogramowania) dla sektora publiczne-
go, biznesu i jednostek non profit, a takze dostarczajac gotowe produkty
do jednostek handlu detalicznego. Sytuacja ta ilustruje ich miejsce w §wia-
towym ,tancuchu wartos$ci”
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Tabela 1.
Sektor WIG-informatyka na tle innych sektoré6w opatrzonych indeksami na GPW
- stan na 29 grudnia 2016 r.

sektor | Lietba | Wartoé | Udsialwobrotach | 7SR S
pole rfynkowawz jamit 20 ostatnich sesji)
Banki 14 75 583 448 250 21,42 19,69
Budownictwo 30 4990 768 740 1,56 12,71
Chemia 8 7207 333 060 2,51 20,79
Deweloperzy 31 5866 928 880 1,54 9,13
Energia 10 17 474 069 370 7,22 23,27
Informatyka 33 11 934 479 200 10,25 16,93
Media 13 6 665 416 100 0,93 21,52
Paliwa 7 39949 265 090 13,18 23,79
Spozywezy 25 5349 362 380 0,71 18,73
Surowce 4 17 074 075 960 8,05 30,09
Telekomu- 4 4517 042 080 1,81 22,18
nikacja

Zrédto: opracowano na podstawie: www.gpw.pl/indeksy_gieldowe, dostep: 29.12.2016

Wedlug komunikatu GPW z 29 grudnia 2016 r. (www.gpw.pl/komuni-
katy_indeksowe/?ph_tresc_glowna_start=show&ph_tresc_glowna_cmn_
id=59661, dostep: 30.12.2016) z konicem 2016 r. zostala dokonana rewizja
portfeli indeksow sektorowych. Od 2 stycznia 2017 r. s3 publikowane dane
dotyczace nastepujacych indekséw sektorowych (w nawiasach podano licz-
be spolek): banki (14), budownictwo (45), chemia (7), energia (10), gor-
nictwo (4), informatyka (26), leki (8), media (14), motoryzacja (8), nieru-
chomosci (33), odziez (21), paliwa (9), spozywczy (27), telekomunikacja
(5). Razem daje to 14 indekséw zawierajacych syntetyczne dane na temat
231 spotek (poprzednio odpowiednio 11 i 179). Z indeksu WIG-info wy-
kluczono sze$¢ spdtek dziatajacych na rynku gier wideo (CDR, 11B, CIG,
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ART, PLW, WD) oraz dwie dzialajace na rynku medycznym i przeje¢ (CTC
i MDG), dolaczono za$ spétke LARK (multimedialne systemy komunika-
cji). Z wylaczonych spoétek najbardziej istotny wplyw na wartos¢ indeksu
sektorowego ma CDR.

Tabela 2.
Spotki z indeksu WIG-informatyka - stan na 29 grudnia 2016 .
Wartos¢
Nazwa spélki Siedziba; rynkowa
Lp. tickg' ’ Obszar dziatalnosci data wejscia pakietu
na GPW w PLN i udzial
w portfelu
1 2 3 4 5
1. Assecopol Doradztwo w zakresie oprogramowania Rzeszow 4232810500
(ASC) i dostarczanie oprogramowania. Spotki 06.1998 35,467%
grupy notowane s3 réwniez za granica
(m.in. NASDAQ GM). Nalezy do pierw-
szej dziesiatki producentéw oprogramo-
wania w Europie.
2. CD Projekt | Tworzy i wydaje gry wideo na kompute- | Warszawa 3414 036 960
(CDR) ry osobiste oraz na konsole. 01.2002 28,607%
3. | Medicalghori- | Sprzet medyczny - diagnostyka kardio- | Warszawa 835296 000
thmics (MDG) | logiczna 11.2011 6,999%
4. Comarch Integrator, twoérca rozwigzan infor- Krakow 818 040 000
(CMR) matycznych dla sektora publicznego 05.1999 6,854%
i przedsiebiorstw w wielu branzach
5. Assecobs Systemy informatyczne do zarzadzania Lublin 429 336 000
(ABS) procesami biznesowymi w przedsiebior- 11.2007 3,597%
stwach (ERP, HRM, mobilne platformy
wsparcia sprzedazy i wymiany danych,
rozwigzania dla faktoringu)
6. LiveChat Ustugi wspierajace sprzedaz i obsluge |  Wroctaw 410 104 800
Software klientéw w modelu Software as a Service 04.2014 3,436%
(LVC) dla komputerdw stacjonarnych, platform
mobilnych (m.in. sklepy internetowe)
7. Comp (CMP) | Bezpieczenstwo IT, bezpieczenstwo | Warszawa 241 804 000
sieciowe, rozwigzania dedykowane dla 01.2005 2,026%

handlu i ustug (m.in. urzadzenia fiskal-
ne). Jeden z najwigkszych integratorow
w Polsce
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1 2 3 4 5
8. 11bit Studios | Gry wideo Warszawa 241 269 600
(11B) 01.2011 2,022%
9. CI Games Gry wideo Warszawa 205 058 400
(CIG) 12.2007 1,718%
10. Assecosee Sprzedaz wlasnego oprogramowania Rzeszow 190 027 240
i ustug na rynkach Europy Potudniowo- 10.2009 1,592%
-Wschodniej
11. ATM (ATM) | Lider kolokacji, hostingu i szerokopa- | Warszawa 167 991 200
smowej transmisji danych, oferuje m.in. 09.2004 1,408%
ustugi chmury obliczeniowej. Odbiorcy
to klienci biznesowi, operatorzy teleko-
munikacyjni i inne instytugje.
12. PGS Soft Oprogramowanie, w szczegolnosci do | Wroctaw 98 144 650
(PSW) urzadzen mobilnych 10.2008 0,822%
13. | Atende (ATD) | Budowa sieci korporacyjnych i opera- | Warszawa 91 447 500
torskich, systeméw bezpieczenistwa dla 05.2012 0,766%
biznesu; wiodgcy integrator sieci i syste-
méw IT w Polsce
14. | Artifex (ART) | Gry wideo Zabrze 91275930
11.2016 0,765%
15. Playway Gry wideo Warszawa 58 200 000
(PLW) 10.2016 0,488%
16. | Sygnity (SGN) | Pionier rynku IT w Polsce; firma po- | Warszawa 51009 000
wstata z polaczenia ComputerLandu 10.1995 0,427%
i Grupy Emax. Jedna z pierwszych firm
IT na GPW. Doradztwo, dostarczanie
nowoczesnych technologii dla podmio-
tow gospodarczych
17. Qumak Dostarcza infrastrukture IT dla przed- | Warszawa 49 592 500
(QMK) siebiorstw i innych podmiotow. Wspol- 08.2006 0,416%
pracuje z ponad 50 globalnymi liderami
rynku IT.
18. | Vivid Games | Gry wideo Bydgoszcz 47 330 400
(WD) 08.2012 0,397%
19. | ELZAB (ELZ) | Produkcja urzadzen elektronicznych Zabrze 37 237 600
(m.in. kasy, optyka) i podzespoléw; wia- 05.1998 0,360%
sna i kontraktowa
20. Ailleron Dostarczanie specjalizowanych produk- Krakéw 37 237 600
tow dla branzy finansowej, telekomuni- 10.2011 0,312%
kacyjnej i hotelarskiej
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1 2 3 4 5
21. CUBEITG | Ustugi zwigzane z obstugg infor- | Warszawa 24 800 510
(CTG) matyczng duzych i $rednich przed- 09.2009 0,208%
siebiorstw. Doradztwo, produkcja
i wdrazanie nowoczesnych technolo-
gii informatycznych
22. Macrologic | System ERP - zarzadzanie procesowe; | Warszawa 22952 400
(MCL) dla wielu odbiorcéw, outsourcing 05.2000 0,192%

23. | Indata (IND) | Dzialalnos¢ koncentruje si¢ na zarza- | Wroclaw 20 672 850
dzaniu podleglymi spétkami. Firma 09.2010 0,173%
przejmuje inne spotki.

24. | Wasko (WAS) | Firma teleinformatyczna. Rozwigzania Gliwice 19 323 000
dla$rednich i duzych przedsigbiorstw 08.2001 0,162%
m.in. z sektora paliwowo-energetycz-
nego, telekomunikacyjnego, przemy-
stowego i administracji publiczne;j.

Oprogramowanie i ustugi w zakresie

wdrazania systeméw informatycz-

nych, automatyki i elektroniki

25. LSI Software | Producent zintegrowanego oprogra- Lodz 16 462 020
(LSI) mowania dla gastronomii, hotelarstwa, 03.2007 0,138%

sektora MSP, handlu. Dystrybutor

specjalistycznego sprzetu komputero-

wego. Swiadczy ustugi konsultacyjne,

wdrozenia i serwisu

26. | Simple (SME) | Bogata oferta produktowa innowa- | Warszawa 14 824 880
cyjnych systeméw informatycznych, 12.2000 0,124%
wspomagajacych zarzadzanie perso-
nelem, kontrole finanséw, optymali-
zacje produkcji, budzetowanie

27. Opteam Rozwiazania informatyczne dla biz- Jasionka 12731 520

(OPM) nesu, uczelni wyzszych i instytucji 10.2010 0,107%
publicznych

28. Talex (TLX) | Dostawca ustugiproduktow IT, wspie- Poznan 11265 100
rajacych procesy biznesowe (systemy 11.2000 0,094%
zarzadzania, wdrozenia eksperckie,
ustugi Data Center) z wykorzystaniem
prywatnej chmury obliczeniowej.

Klienci to instytucje finansowe, urze-
dy publiczne oraz przedsigbiorstwa
29. Betacom Tworzenie narzedzi spolecznoscio- |  Warszawa 11016 000
(BCM) wych, $wiadczenie uslug chmuro- 03.2004 0,092%

wych
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1 2 3 4 5
30. | NTT System | Najwiekszy polski producent kom- | Warszawa 10 216 500
(NTT) puteréw stacjonarnych. Dystrybutor 04.2007 0,086%

akcesoriow, podzespolow i urzadzen
peryferyjnych. Kieruje oferte do
Kklientéw instytucjonalnych, indywi-
dualnych i biznesowych oraz wielkich

sieci handlowych.
31. | Power Media | Tworzenie oprogramowania sluzacego | Wroctaw 7015200
(PWM) do rekrutacji oraz outsourcingu pracow- 05.2008 0,059%
niczego, a takze w zakresie ksiegowosci
32. | Procad (PRD) | Oprogramowanie i doradztwo w zakre- Gdansk 5499 000
sie informatyki. Odbiorcami s3 m.in. 03.2007 0,046%

pracownie architektoniczne, inzynie-
ryjne i mechaniczno-technologiczne.

33. Calatrava Spolka inwestycyjna dzialajgca w ob- |  Warszawa 4666 500
(CTC) szarze fuzji i przeje¢ oraz przedsiewzig¢ 11.1997 0,039%
o0 podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym

Zrédto: opracowano na podstawie informacji ze strony gpw.pl: https://www.gpw.pl/portfele_in-
deksow#WIG-INFO, dostep: 29-30.12.2016; kart spotek oraz stron internetowych spotek

Jak wynika z danych w tabeli 3, sektor informatyczny od czasu utworze-
nia WIG-info, a wiec przez ostatnie 8 lat, dawal nieco wyzsze §rednioroczne
stopy zwrotu niz caly WIG i zdecydowanie wyzsze niz WIG20. Charaktery-
zowal sie tez duzo mniejszymi wahaniami rocznych stép zwrotu w poréw-
naniu z dwoma ogélnymi indeksami. Mozna wigc sadzi¢, ze pozycja sektora
jest stabilna, co powinno sie przeklada¢ na szanse¢ pozyskania nastepnych
funduszy na rozwoj.

Tabela 3.
Roczne stopy zwrotu (w %) z indeksu WIG-informatyka na tle indeksu WIG
i WIG20

Srednio- | Wartos¢

Indeks | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 .
roczna | oczekiwana

WIG-info | 36,46 | -4,72 | -11,70 | 3,67 | 21,90 | 1,65 | 16,25 | 33,73 10,92 12,16
WIG 46,85 | 18,77 | -20,85 | 26,24 | 8,10 | 0,30 | -9,60 | 11,38 8,37 10,15
WIG20 | 33,47 | 14,88 | -20,83 | 20,45 | -7,00 | -3,50 | -19,70 | 4,77 1,19 2,82

Zrédlo: roczniki gieldowe z lat 2010-2016 i dane archiwalne z GPW (obliczenia wlasne)
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W tabeli 4 zostaly podane odchylenia standardowe miesigcznych stép
zwrotu indeksow: WIG, WIG20, WIG-info oraz (dla poréwnania sekto-
rowego) WIG-telekomunikacja, obliczone dla lat 2009-2015. Jak mozna
zauwazy¢, spolki sektora informatycznego charakteryzowato, w poréwna-
niu z przedstawionymi indeksami z calej gieldy, lideréw gieldy i sekto-
ra, ktory byl do 2008 r. wliczany do Tech-WIG, relatywnie niskie ryzyko
z uwagi na wahania cen akcji. Podobnie jak dane z tabeli 3, potwierdza
to stabilng sytuacje sektora, z ktorego spétki mozna uznac za rozwojowe
z uwagi na wcigz rosngce potrzeby gospodarki w obszarze informatyki.
Kondycji tej sprzyjaly srodki unijne, ktére podmioty gospodarcze i jed-
nostki sektora publicznego otrzymywaly w celu inwestowania w IT. Po-
pularyzacja outsourcingu ustug informatycznych (model SaaS - Software
as a Service), jako wygodna forma zaopatrzenia dla wsparcia kluczowych
tunkcji przedsiebiorstw, rowniez temu sprzyjata. Oprécz popytu ze strony
podmiotoéw instytucjonalnych, wskutek szerokiego zastosowania nowych
rozwigzan, w tym na urzadzenia przenosne - aplikacji mobilnych, ustug
chmurowych, sprzedazy przez Internet, ustug w zakresie nowej banko-
wosci — pojawialy sie kolejne fale popytu konsumenckiego na produkty
informatyczne.

Sektor informatyczny stanowi przyklad dobrego wykorzystania specja-
listycznych kwalifikacji pracownikéw w Polsce. Wysokie umiejetnosci pol-
skich informatykéw (przy umiarkowanym koszcie pracy) sg znane za gra-
nica, a uzyskiwanie kwalifikacji w tym zakresie przez nauke w szkolnictwie
powszechnym i wyzszym mozna oceni¢ jako udana inwestycje w kapital
ludzki.

Tabela 4.
Ryzyko zwiazane z inwestycjami w spotki z WIG-info na tle GPW i sektora teleko-
munikacji w latach 2009-2015

Indeks WIG WIG20 WIG-info WIG-telkom

Odchylenie standardowe 4,4689 5,2467 0,7990 10,2601
stopy zwrotu

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z rocznikéw gietdowych GPW w Warszawie z lat
2010-2016
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Jak mozna stwierdzi¢ na podstawie danych prezentowanych w tabe-
li 5, caly sektor informatyczny (a wigc przy uwzglednieniu spoélek spoza
WIG-info) nie nalezy do wiodacych na GPW, chociaz jego udzial w kapi-
talizacji i w obrotach jest zauwazalny (0,9-2,21%). Wraz z rosnaca liczba
spotek notowanych na GPW, reprezentujacych zaréwno liczne branze, jak
i kraje oscienne, pozycja sektora informatycznego na rynku gtéwnym pre-
zentuje si¢ stosunkowo skromnie.

Rysunek 2.
Roczne stopy zwrotu z akcji spolek sektora informatycznego w % (na podstawie
cen w PLN)

CALATRAVA S— |
PROCAD —
PWR MEDIA -
NTT SYSTEM
BETACOM —
TALEX =
OPTEAM = | |
SIMPLE
LISISOFT
WASKO | o e—
MC LOGIC .
CUBEITG | et
ELZAB —
QUMAK
SYGNITY
ATENDE !
ATM -
ASSECO SEE —
CI GAMES
COMP —
LIVECHAT S
ASSECOBS
COMARCH
MEDICALGORITHMIC
CD PROJEKT : ,
ASSECOPOL = | |
150 -100 -50 0 50 100 150 200 250 300 350

m2015 ®m2014 02013
Zrédlo: Roczniki Gieldowe z lat: 2014, 2015, 2016; opracowanie wlasne

Rysunek 2 przedstawia roczne stopy zwrotu z akcji spotek nalezacych
do indeksu WIG-informatyka (zostaly uwzglednione jedynie te spétki
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przedstawione w tabeli 2, ktére byty notowane na rynku gtéwnym w okre-
sie 2013-2015 przez dwa lub trzy lata, a wiec nie uwzgledniono ,naj-
mlodszych”). Nietrudno zauwazy¢, ze spotki te charakteryzuje mozliwos¢
uzyskania ekstremalnie wysokich (rzadziej ekstremalnie niskich) stép
zwrotu. Spoltki zostaly przedstawione zgodnie z wielko$cig kapitalizacji
(patrzac od dotu w gdre wykresu), co pozwala zauwazy¢, ze najwieksze
z nich (oraz najstarsza ELZ) stworzyly w tych trzech latach najmniejsze
ryzyko strat i daty dobre lub bardzo dobre stopy zwrotu. Pozostate charak-
teryzowaly sie silnymi wahaniami cen, za$ ostatnia (CTC) cechowata si¢
dlugotrwalym spadkiem ceny akcji i zakonczyla w 2016 r. swoja obecnos¢
w WIG-info.

Na podstawie przeprowadzonej analizy oraz wspomnianego wczesniej
raportu GUS (GUS, 2016) mozna wnioskowac, ze spotki gieldowe z sektora
informatycznego notowane na rynku gtéwnym odpowiadaja pod wzgledem
rodzaju prowadzonej dzialalnosci (przewaga ustug), wynikéw finansowych
i rentownosci inwestycji w akcje (wyzsze niz przecigtne), a takze innowacyj-
nej dzialalnosci i ogdlnej pozycji tego sektora w gospodarce.

SEGMENT GIER WIDEO
NA GIEEDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Charakterystyczna dla rozwoju sektora informatycznego w badanym
okresie byla ,rosnagca obecnos¢” spotek dzialajacych w branzy informa-
tycznej, a takze ,informatyczno-kreatywnych”, produkujacych i dystrybu-
ujacych gry wideo, ktére sa jedna z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ form
rozrywki w skali $wiatowej. Najwieksza z nich - CDR, to spolka, ktorej
rodowdd jest powigzany z Optimusem (rok zalozenia — 1988, wejscia na
GPW - 1994), spétka o burzliwej historii, ktéra przeszta w swojej dzialal-
nosci przez niemal wszystkie segmenty rynku informatycznego. Optimus
poczatkowo produkowal komputery, nastepnie kasy fiskalne, dostarczal
podmiotom zintegrowane systemy informatyczne, pdzniej stworzyt por-
tal internetowy (Onet.pl), w koncu przejat CD Projekt Investment (wraz
z nazwa) i zajat sie grami wideo, w ktdérych jako CD Projekt S.A. osiagnatl
$wiatowy sukces (gra ,Wiedzmin”).
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Swiatowy rynek gier wideo rozwija si¢ od kilku lat bardzo dynamicznie i jest
segmentem innowacyjnym oraz rozwojowym ze wzgledu na mozliwosci eks-
portu. Polska jest krajem, ktory ma niewielkie dochody z eksportu wtasnosci
intelektualnej w poréwnaniu z ponoszonymi kosztami jej importu. Wedtug da-
nych spétki CD Projekt ,,dziatalnos¢ krajowego sektora produkc;ji gier istotnie
przyczynia sie do wzrostu wartosci polskiego eksportu, w tym w szczegdlnosci
do wzrostu Iacznej wartoéci oplat uzyskiwanych przez krajowe przedsiebior-
stwa z tytulu uzytkowania wlasnosci intelektualne;”; i dalej: ,wartos¢ eksportu
CD Projekt S.A. wyniosta w roku 2015 réwnowarto$¢ 660.475 tys. zt, podczas
gdy opublikowana przez GUS w Roczniku Statystycznym Handlu Zagraniczne-
go calkowita wartos¢ krajowego eksportu w kategorii «oplaty z tytutu uzytko-
wania warto$ci intelektualnej» wyniosta w 2014 r. 996.030 tys. zt” (https://www.
cdprojekt.com/pl/grupa-kapitalowa/otoczenie-rynkowe/, dostep: 27.01.2017).

Potencjal rozwojowy §wiatowego rynku gier wideo jest ogromny ze wzgle-
du na rosnaca popularnos¢ konsol (jak tez gier masowo rozgrywanych w In-
ternecie oraz na urzadzeniach mobilnych), w tym w krajach dynamicznie
rozwijajacych si¢ (m.in. Chinach). W Polsce w 2017 r. ma by¢ opublikowany
kolejny raport na temat polskiej branzy gier wideo; jego wyniki zostang za-
prezentowane w czasie konferencji Digital Dragons 2017, przy wspotfinanso-
waniu Ministerstwa Kultury i Dziedzictwa Narodowego, Ministerstwa Roz-
woju, Agencji Rozwoju Przemystu i Creative Desk Polska/Poland - Instytut
Adama Mickiewicza (http://www.gamezilla.pl/newsy/2016/51/kondycja-
polskiej-branzy-gier-wideo-2016-powstaje-nowa-edycja-raportu,  dostep:
27.01.2017). Gry wideo zostaly docenione przez wladze panstwowe jako ,,je-
den z najbardziej rozwojowych obszaréw”. Jak podato Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju, o$miu spétkom gieldowym produkujacym (i dystrybuuja-
cym) gry wideo zostanie przyznane w 2017 r. dofinansowanie z funduszy
publicznych (lacznie 58,3 mln zt w ramach pierwszego konkursu programu
GameINN). Jako gltéwnego beneficjenta wskazano CDR (4 projekty), poza
tym wsrod beneficjentow znalazly sie spétki z rynku podstawowego GPW:
GOG Poland (znajdujacy si¢ w grupie CDR), PlayWay, CI Games oraz Vivid
Games, za$ z New Connect: Bloober, Forever Entertraiment, iFun4all oraz
The Farm 51. W przypadku tych ostatnich decyzja ta moze pomdc w awan-
sie spotek na rynek gtowny gieldy.
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PODSUMOWANIE

Z przeprowadzonej analizy mozna przedstawic nastepujace wnioski:
Sektor informatyczny oddzialuje na konkurencyjnos¢ i bezpieczenstwo
panstwa w sposob posredni i jest niezbedny w nowoczesnej gospodarce.
Rozwdj informatyki byl wspierany z funduszy publicznych przede
wszystkim posrednio, przez zakupy i zamodwienia skierowane do do-
stawcow sprzetu, ustug i oprogramowania.

Podsektor ustug byt bardziej rentowny niz produkeja sprzetu.

Sektor IT w Polsce sklada sie z ponad 2 tys. firm, z ktérych ponad 70 (na
rynku gléwnym i NC acznie) jest notowanych na GPW.

Spolki IT notowane na GPW w latach 2009-2016 prowadzity dzialal-
no$¢ w obszarze produkcji urzadzen we wspolpracy z korporacjami
miedzynarodowymi, wspomagania zarzadzania w sektorze publicznym
oraz zarzadzania procesami produkcyjnymi, kadrami i finansami, jak
réwniez akumulacji informacji wewnetrznych i zewnetrznych w sekto-
rze prywatnym, bezpieczenstwa, prowadzenia przez firmy nowych form
sprzedazy, wspomagania prac projektowych i diagnostyki (w tym me-
dycznej), a takze w dziedzinie rozrywki (gry wideo).

Spolki dostarczajace urzadzenia i oprogramowanie oraz ustugi serwiso-
we dzialaja w wigkszosci jako integratorzy rynku; przystosowuja i sprze-
daja dostepne rozwigzania do potrzeb klientéw oraz tworzg dedykowane
im oprogramowanie.

Atutem sektora jest wysoki poziom kwalifikacji kadr.

Gielda, jako instytucja wspomagajaca finansowanie innowacyjnych
przedsiewzig¢, pelni funkcje posrednia, przyczyniajac sie do pozyskania
kapitalu w fazie ekspansji przedsigbiorstwa.

Sektor IT na GPW w latach 2009-2016 (a zwlaszcza w latach
2012-2016) rozwijal si¢ pomyslnie: zaréwno pozytywne roczne stopy
zwrotu, jak i umiarkowane ryzyko $wiadcza o dobrej kondycji tego
sektora, czemu sprzyjalo otoczenie rynkowe (wysoki popyt na produk-
ty informatyczne).

Za najbardziej innowacyjny segment rynku informatycznego w koncu
2016 r. zostaly uznane spoltki produkujace gry wideo; doczekaly si¢ one
wsparcia finansowego ze strony Narodowego Centrum Badan i Rozwoju.
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Endnotes

! Cena/warto$¢ ksiegowa.
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