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PIERWSZA OFERTA PUBLICZNA JAKO ZRODLO
POZYSKIWANIA KAPITALU DLA ROZWOJU MALYCH I
SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW NA PRZYKEADZIE RYNKU
NEW CONNECT

Wstep

W gospodarkach poszczegdlnych krajow obok duzych przedsigbiorstw
funkcjonuja réwniez $rednie i male. Sektor matych i $rednich przedsigbiorstw
odgrywa bardzo wazng rol¢ w gospodarce narodowej. Ma on ogromne znaczenie
w tworzeniu nowych miejsc pracy i wypracowywaniu wzrostu gospodarczego
(Prus 2004). Czesto przedsiebiorstwom z tego sektora towarzysza problemy z
uzyskaniem zrodet finansowania dla realizacji biezacej dziatalnosci Iub
okreslonych przedsigwzie¢ inwestycyjnych. Globalny kryzys finansowy oraz
zaostrzone warunki udzielania kredytoéw przez banki spowodowaly, ze
przedsigbiorstwa z tego sektora coraz czgsciej korzystajg z alternatywnych form
pozyskania kapitatu w stosunku do ich tradycyjnych form( Kucinski 2011).

Warunkiem funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstwa jest dostep do
kapitatu  umozliwiajacego  finansowanie  przedsigwzie¢ 1  projektow
inwestycyjnych, z uwzglednieniem wewnetrznych zrodet finansowania. Wymaga
to aktywnego wykorzystania szans jakie stwarza rynek kapitatowy, z akceptacja
jednak wyzszego poziomu ryzyka i umiejetng antycypacja zmian zachodzacych
w otoczeniu. Rozwdj rynku kapitalowego, stworzenie alternatywnych systemow
obrotu, umozliwia szerszy dostep do kapitatu réwniez dla matych i $rednich
przedsigbiorstw funkcjonujacych w formie spotek akcyjnych (Lukasik, Btach
2016). Przedsigbiorstwo decydujace si¢ na pozyskanie kapitatu poprzez debiut
gieldowy, musi jednak podda¢ analizie wszystkie czynniki warunkujace proces
samego wejscia spotki na gietde papieréw wartosciowych oraz pdzniejsze
funkcjonowanie na rynku zorganizowanym. Ponadto szczegdlng uwage nalezy
zwroci¢ na koszt kapitatu oraz zmiany zachodzace w prowadzonej przez spotke
polityce wlascicielskiej (Michorowski 2013).

Gléwnym celem rozwazan prowadzonych przez autorke jest
zaprezentowanie pierwszej oferty publicznej jako zrodlo pozyskiwania kapitatu
dla rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw ale takze ocena przestanek i
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konsekwencji rynkowego pozyskiwania kapitatu przez mate i $rednie
przedsigbiorstwa. Wybdr wiasciwego zrodta kapitatu jest jednym z kluczowych
problemow dla przedsigbiorstw, tym bardziej ze moga one korzysta¢ z roznych
metod zasilania kapitalowego w zaleznosci od swoich potrzeb (emisja obligacji,
papiery dtuzne, kredyty i pozyczki bankowe, venture capital, leasing, factoring i
inne) ale pierwsza oferta publiczna stanowi niezwykle wazny moment w rozwoju
kazdej spotki akcyjnej. Wejscie spotki na gietde zwigksza wiarygodnos¢ i
transparentno$¢ przedsiebiorstwa, a przez co wplywa na ocen¢ jego sytuacji
finansowej. Pierwsza oferta publiczna pomaga réwniez w przyprowadzeniu
wiarygodnej wyceny rynkowej, uzyskaniu przez spolke zatozonego efektu
marketingowego oraz podniesieniu jej prestizu.

1. Koszty przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej

Emisja akcji jest potencjalnym sposobem finansowania kapitatu wlasnego
w perspektywie dlugoterminowej. W zasadzie ma tez charakter bezzwrotny, gdyz
pozyskany kapitat zwraca si¢ jedynie w przypadku likwidacji przedsigbiorstwa
lub w momencie czg$ciowego umorzenia akcji. W zwigzku z tym nowi
akcjonariusze w ramach rekompensaty za wysoka skale ryzyka oczekuja
satysfakcjonujacej stopy zwrotu z tytulu wniesionych przez siebie wkladow
pienigznych. Stad koszt kapitalu wilasnego nalezy postrzega¢ jako koszt
utraconych mozliwosci podmiotéw inwestujacych, ktory jest réwny stopie
zyskownosci z innych alternatywnych lokat kapitatowych, utraconych w wyniku
zaangazowania $rodkéw w akcje oferowane w procesie [PO ( Bien 2011).

W literaturze przedmiotu znana jest klasyfikacja kosztow zaproponowana
przez Rittera, ktory wyrdznia trzy grupy kosztow (Ritter 1987):

a) koszty wynikajace z niedoszacowania ceny emisyjnej (Mamcarz 2010).

b) koszty z tytutu subemisji (the gross underwriter spread)

c) inne wydatki, czyli wydatki z tytulu doradztwa prawnego, audytu oraz
zwigzane z drukiem prospektu emisyjnego (Wawryszuk-Misztal 2015).

W badaniach empirycznych koszty debiutu gietdowego najczgsciej sa
klasyfikowane jako koszty bezposrednie i posrednie.

Zgodnie z polskim prawem bezposrednie koszty oferty publicznej
powinny zosta¢ poddane do publicznej wiadomos$ci w postaci raportu biezacego,
ktéry zawiera m.in. informacje o liczbie akcji objetych oferts, cenie emisyjnej,
warto$ci wplywow, wartosci i rodzajach kosztow oferty, na ktore sktadaja sig:

a) koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty,

b) koszty wynagrodzenia subemitentow,

c) koszty sporzadzenia prospektu emisyjnego, z uwzglednieniem kosztow
doradztwa,

d) koszty promocji oferty. Dodatkowo emitent powinien podaé¢ informacj¢ o
metodzie rozliczenia tych kosztow w ksiegach rachunkowych i sposobie ich
ujecia w sprawozdaniu finansowym (ust. 1 pkt 12).
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Koszty posrednie to korzysci utracone przez sprzedajacego lub emitenta
akcji w sytuacji, gdy cena akcji w pierwszym dniu notowan jest wyzsza niz cena
emisyjna lub cena sprzedazy. Niedoszacowanie ceny oferowanych akcji jest
zjawiskiem powszechnym na rynkach finansowych i stanowi swego rodzaju
zachgte do nabycia akcji w ofercie publiczne;.

Najwicksze koszty zwigzane z emisjg s3 ponoszone przy pierwszym
pozyskaniu kapitatu na rynku publicznym (IPO). Kolejne oferty sa znacznie
tansze, poniewaz niektore koszty zwigzane z przygotowaniem wprowadzenia
akcji do obrotu gieldowego majg charakter jednorazowy. Dodatkowo emitenci
zyskuja doswiadczenie znacznie usprawniajace kolejne emisje. Publiczna emisja
akcji 1 wprowadzenie ich do obrotu gieldowego budza jednak inne objawy
emitentow.

Po pierwsze, spotka decydujaca si¢ na wejscie na gietde musi mie¢ na
uwadze obowiazki informacyjne, jakim bedzie podlegata. Niektorzy emitenci
obawiaja si¢ w zwigzku z tym wgladu konkurencji w informacje istotne dla spotki,
w tym dane finansowe. Nalezy pami¢ta¢ o tym, ze spotki wywiazujace si¢
sumiennie ze swoich obowigzkow informacyjnych ciesza si¢ duzym zaufaniem.
Jednoczesnie otwarto$¢ informacyjna przedsigbiorstwa staje si¢ w warunkach
wspotczesnego rynku istotnym zrodtem przewagi konkurencyjnej (Mikotajek-
Gocejna 2008).

Po drugie, z wprowadzeniem spo6tki do publicznego obrotu wiaze sie
ryzyko niepozgdanego przejecia kontroli nad przedsigbiorstwem. Jest to
konsekwencja nieograniczonej mozliwosci zawierania transakcji gietdowych
(Nawrot 2006). Istnieja jednak sposoby ograniczania niepozadanych zmian w
strukturze kontroli nad spotka.

Generalnie, im wigksza oferta, tym zazwyczaj wyzsze sg jej koszty w
liczbach bezwzglednych. Jednocze$nie stanowig one oczywiscie znacznie
mniejszg warto$¢ w stosunku do wartosci emitowanych akcji niz w ofertach
bardzo matych. Statystyczne zestawienie wartosci i licze IPO akcji nowej emisji
pokazuje ponizszy wykres 1.
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Rys. nr 1 Zestawienie wartosci i liczba IPO nowych akeji w latach 2009-2018

Fig. no 1 Statement of values and number of 1POs for new shares in 2009-2018

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW, PwC, IPO Watch Europe, raport za 2018
r

Source: Own study based on data from the WSE, PwC, IPO Watch Europe, report for
2018r.

W 2018 roku na gieldzie w Warszawie odnotowano 20 ofert pierwotnych
(co oznacza spadek o 7 ofert w poréwnaniu do 2017 roku), z czego 5 mialo
miejsce na rynku gtéwnym. Laczna wartos¢ IPO w Warszawie wyniosta jedynie
81 mln euro, co oznacza najstabszy rok pod wzgledem wartosci ofert od 2003
roku. Niska aktywnos$¢ na rynku ofert pierwotnych na warszawskim parkiecie w
minionym roku jest szczeg6lnie wyrazna w zestawieniu z rekordowym 2017
rokiem, w ktorym taczna wartos¢ IPO osiggneta poziom 1,8 mld euro
(najwigkszym debiutem byta wowczas oferta spotki Play Communications S.A. o
wartosci 1 mld euro).

Podsumowujac nalezy podkresli¢, ze znaczna czg$¢ matych i $rednich
przedsigbiorstw dziatajacych w polskiej gospodarce znajduje si¢ w trudnej
sytuacji finansowej. Finansowanie dziatalno$ci wylacznie kapitalem wiasnym
wprawdzie zapewnia utrzymanie plynnosci finansowej, jednak ogranicza i
spowalnia rozw¢j przedsigbiorstwa, ktory jest warunkiem walki z konkurencja.

220

Liczba IPO
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Dlatego rynek finansowy udostgpnia coraz to nowsze formy finansowania
zewngtrznego.

2. Polityka informacyjna pierwszej ofety publicznej

Na strukturg kapitatlow, a tym samym na forme¢ pozyskiwania funduszy,
duzy wptyw ma prowadzona w przedsigbiorstwie polityka informacyjna, ktora
przyczynia si¢ przede wszystkim do wyraznej ewolucji zrodet konkurencyjnosci
przedsigbiorstwa a tym samym podstaw dtugoterminowego budowania wartosci.
W gospodarce globalnej ustug zrodtami tworzenia wartosci sa kapitat intektualny,
dostep do informacji i umiejetnos¢ efektywnego wykorzystania wiedzy. Pomiar
takich aspektéw dziatalno$ci biznesowej jak poziom lojalnosci klienta czy
satysfakcja pracownikéw pozwala oceni¢ postgpy przedsigbiorstwa, za nim
naptyng dane z tradycyjnego systemu sprawozdawczosci finansowej (Ittner,
Larcker: 2004).

W ramach inicjatyw zmierzajacych do poprawy jakosci informacji
przekazywanych na rynki kapitalowe nalezy wskaza¢ dziatania podejmowane
przez instytucie Unii Europejskiej. Do najwazniejszych z nich nalezy wskazac
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19
lipca 2002 r. nr 1606/2002/WE w sprawie sporzadzenia sprawozdan finansowych
wedtug Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Inne regulacje prawne wptywajace na jako$¢ ujawnionych informacji to
m.in. dyrektywa 2003/71/ WE Parlamentu Europejskiego i Rady odnosnie
informacji zamieszonych w prospekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego,
oraz rozpowszechniania informacji o emitentach, ktoérych papiery sa dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE.

Jednoczesnie wsrdd inicjatyw zwickszajacych przejrzystos¢ spotek
mozna wymienic:

e podjecie przez Rade Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci
(IASB) prac nad stworzeniem odrgbnego standardu zawierajacego
wytyczne w zakresie sprawozdawczosci z dziatalnosci, w
ramach ktorej sugeruje si¢ ujmowanie informacji w pigciu obszarach:
specyfika biznesu, cele i strategia, kluczowe zasoby, ryzyko i
powigzania, osiggnig¢te wyniki i perspektywy, wskazniki i miary
dziatalnosci,

e podjecie przez Rade Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci
oraz amerykanskg Rade Standardow Rachunkowosci Finansowej (FASB)
pra nad zblizeniem standardow mig¢dzynarodowych i amerykanskich na
lata 2006-2008, a w tym zakresie badania nad mozliwoscig prezentacji
kapitatu intelektualnego w sprawozdaniach spotek,

e wykorzystanie informacji pochodzacych z rachunkowosci zarzadczej
przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych
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e uzupehieni raportow o dobrowolne ujawnienia, np. rachunkowos$ci

zarzadczej przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych

e uzupehienie raportow o dobrowolne ujawnienia , np. rekomendacje w

zakresie relacji ze $rodowiskiem EMAS (ang. Eco-Management and
Audit Scheme) (Swiderska 2007).

Z przetoczonych rozwazan wynika, ze w otwartosci informacyjnej spotki
drzemie ogromy potencjal wzrostu wartosci, ktérego wyzwolenie jest
uwarunkowane pracami nad doskonaleniem polityki informacyjnej kierowanej do
inwestorow oraz innych grup interesu.

3. IPO jako zrodlo pozyskania kapitalu dla rozwoju malych i $rednich

przedsiebiorstw

Szanse rynkowego pozyskania kapitatu od 30 sierpnia 2007 roku stwarza
rynek New Connect jako forma rynku alternatywnego, ktory pozwala na
finansowanie rozwoju MSP poprzez publiczng emisje¢ akcji (Kordela 2008).
Rynek New Connect jest rynkiem zaro6wno dla spotek w poczatkowej fazie
rozwoju, jak i dla firm z ugruntowang pozycja, poszukujacych kapitatu rzedu od
kilkuset tysigcy do kilkudziesieciu mln zt. Mozna go traktowac jako etap w drodze
na Gléwny Rynek GPW. Debiuty na rynku New Connect mogg by¢ realizowane
zard6wno w ramach oferty prywatnej (oferta zamknigta kierowana do nie wiecej
niz 99 inwestorow), jak i oferty publicznej w drodze subskrypcji otwartej). Od
samego poczatku istnienia NewConnect cieszy si¢ duzg popularnoscig wsrod
uczestnikow rynku. Wyznacznikiem sukcesu NewConnect moze by¢ liczba
debiutow. Przez cztery miesigce 2007 roku w obrocie znalazly si¢ akcje 24
spotek, a lista podmiotow zainteresowanych pozyskaniem kapitatu poprzez
emisje papieréw na tym rynku jest bardzo dtuga. Obecnie na rynku notowanych
jest 384 spotek (stan na 2 maja 2019 r.), w tym 6 zagranicznych. Firmy te sa
pogrupowane wg nastepujacych sektoréw: budownictwo, e-handel, handel,
informatyka, inwestycje, media, nieruchomosci, ochrona zdrowia, technologie,
telekomunikacja, ustugi finansowe, ustugi inne, wypoczynek. Najwigcej spotek
odnotowano w sektorze technologii oraz handlu, a sektor inwestycji odznaczat si¢
najwickszg liczbg zawieranych transakcji (tab 1). Z kolei najwigksze stopy zwrotu
charakteryzowaty sektory inwestycji, ochrony zdrowia oraz mediéw. Dynamike
liczby notowanych i debiutujacych spotek przedstawia tabela nr 2.
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Tab. 1 Liczba notowanych spélek na rynku NewConnect
Table. 1 Number of companies listed on the NewConnect market

Sektor Sector Liczba spotek | Wartos¢ | Udziat Wartos¢ C/WK | C/z Stopa
Number of rynkowa | w ksiggowa (mln dywidend
companies Market obrotach | zt) y (%)

value Share in | Book value Dividend

turnover | (PLN) million) yield (%)

Finanse - finances
Ubezpieczenia - Insurance 2 34,88 0,45 15,39 2,27 10,7
Rynek Kapitatowy - capital
market 5 110,85 1,42 66,00 1,68 X 1,9
Nieruchomosci- Real estate 17 244,60 3,13 228,77 1,07 X 0,4
Leasing i Faktoring-
Leasing and factoring 4 22,20 0,28 48,40 0,46 X
Wierzytelnoéci- debts 7 187,23 2,40 297,31 0,63 10,1 0,3
Posrednictwo Finansowe-
Financial intermediation 10 161,76 2,07 39,44 4,10 X 1,6
Dziatalno$¢ Inwestycyjna-
Investment Activity 22 234,29 3,00 506,31 0,46 X
Finanse i Pozostale
Finance and Others 1 3,92 0,05 11,64 0,34 8,2 7.9
Paliwa i Energia- Fuels
and energy
Paliwa i Gaz- Fuels and
Gas 3 65,12 0,83 79,88 0,82 12,1 6,9
Energia- Energy 9 339,80 4,36 256,44 1,33 X
Dystrybucja Ciepta i
Wody- Heat and water
distribution 2 239,01 3,06 574,36 0,42 19,5 4,0

Paliwa i Energia —
Pozostate Fuels and energy
- Other 1 0,63 0,01 -1,47 X X

Chemia i Surowce -
Chemistry and Raw

Materials
Chemia- Chemistry 1 57,50 0,74 37,58 1,53 58,3
Gornictwo- Mining 1 23,05 0,30 107,83 0,21 X

Guma i Tworzywa
Sztuczne - Rubber and

Plastics 1 15,07 0,19 -17,66 X X -
Drewno i Papier- Wood N

and Paper 4 44,29 0,57 33,34 1,33 46,6 @4
Recykling- recycling 7| 102,20 1,31 58,43 1,75 | 1155 -
Produkcja Przemystowa i é

Budowlano-Montazowa -
Industrial and
construction-assembly
production

Budownictwo - architecture 33 301,84 3,87 284,26 1,06 X 2,7




Przemyst
Elektromaszynowy -
Electrical machinery
industry

31,55

0,40

33,88

0,93

Transport i Logistyka-
Transport and logistics

294,08

3,77

82,87

3,55

11

Zaopatrzenie
Przedsigbiorstw- Enterprise
Supplies

12

118,53

1,52

143,29

0,83

17,5

1,3

Uslugi dla Przedsigbiorstw-
Enterprise Services

23

391,84

5,02

118,24

3,31

0,3

Dobra Konsumpcyjne-
Consumer Goods

Artykuty Spozywcze-
Groceries

12

296,40

3,80

307,72

0,96

12,8

0,2

Odziez i Kosmetyki-
Clothing and cosmetics

20,57

0,26

16,91

1,22

9,3

Wyposazenie Domu- Home
furnishings

20,51

0,26

40,97

0,50

16,7

Motoryzacja - Motoring

259,04

3,32

68,75

3,77

27,6

Dobra Konsumpcyjne i
Pozostale
Consumer and Other Goods

13,00

0,17

10,91

1,19

8,4

Handel i Uslugi - Trade
and services

Handel Hurtowy-
Wholesale trade

72,48

0,93

208,16

0,35

19,9

Sieci Handlowe-
Commercial networks

51,06

0,65

15,45

3,30

Rekreacja i Wypoczynek-
Recreation and Recreation

11

114,31

1,47

26,52

4,31

Media - Media

34

1186,22

15,20

295,04

4,02

49,6

Gry - Games

21

840,15

10,77

171,39

4,90

163,9

Handel Internetowy -
Internet Commerce

10

90,41

1,16

53,01

1,71

Handel i Ustugi — Pozostale
Trade and Services - Other

125,02

1,60

15,90

7,86

Ochrona Zdrowia -
Healthcare

Szpitale i Przychodnie
Hospitals and clinics

48,96

0,63

27,55

1,78

Sprzet i Materiaty
Equipment and materials

207,51

2,66

-31,32

Produkcja Lekoéw
Drug Production

91,38

1,17

117,21

0,78

18,5

Biotechnologia
biotechnology

10

315,10

4,04

60,82

5,18

Ochrona Zdrowia —
Pozostate Health Care -
Other

172,47

2,21

20,29

8,50




Technologie
Technologies

Telekomunikacja 10 167,35 2,14 105,94 1,58 51 3,2
Telecommunication
Informatyka Informatics 43 650,06 8,33 272,36 2,39 X 0,9
Nowe Technologie- New 6 36,04 0,46 80,63 0,45 X
technologies
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW i New Connect 2018.
Source: Own study based on data from WSE and Newconnect 2018.
Od poczatku istnienia rynku NewConnect zadebiutowaty na nim 385 (stan
z 15 maja 2019 spolki, natomiast na koniec 2014 r. notowanych bylo 421
emitentow. Warto podkresli¢, ze malejaca liczba spotek jest zjawiskiem
powszechnym na rynkach alternatywnych i nie ustrzegl si¢ tego nawet AIM, na
ktérym zadebiutowalo tgcznie ponad 3000 spotek, a obecnie notowane sg akcje 1
104 emitentow.
7 powyzszego zestawienia wynika, ze rekordowo wysoka liczbe
debiutow spotek na rynku New Connect odnotowano w 2014 roku i w 2015 roku
widoczne jest rowniez duze zainteresowanie natomiast w kolejnych latach
nastgpuje spowolnienie pozyskiwaniem kapitatu z tego rodzaju zrodta. By¢ moze
tak sytuacja wynika z ograniczonego zaufania do nowych, mato sprawdzonych
podmiotow, a tym samym swoistej awersji do ryzyka po do$wiadczeniach
wielkiego kryzysu z roku 2009.
Tabela. 2 Rozwéj rynku NewConnect w okresie od 31.12.2014 roku do 31.12.2018
Tabela. 2 NewConnect market development in the period from 31.12.2014 year to
31.12.2018
Dane Data 2014 2015 2016 2017 2018
Liczba spétek notowana na koniec roku Number | 431 418 406 408 387
of companies listed at the end of the year
w tym spotek krajowych including domestic 421 408 398 401 381
companies
w tym zagranicznych including foreign 10 10 8 7 6
including foreign
Kapitalizacja spotek na koniec roku (mln zt) 9122 8 664 9799 9617 7385
Capitalization of companies at the end of the
year (PLN million) .
w tym spotek krajowych (mln zt ) including 8752 8417 9476 9409 7151
domestic companies (PLN million) \Qﬁ
W tym spétek zagranicznych (mln zt) Including | 370 248 323 208 234§
foreign companies (PLN million) B

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW i New Connect z dnia 20.05.2019.
Source: Own study based on data from the WSE and New Connect as of 20.05.2019




Kapitalizacja rynku NewConnect na koniec 2014 r. wyniosta 9.122 min
7k, co oznaczato spadek o 1.906 min zt wobec 2013 r, rok 2015 charakteryzowat
si¢ niewielkim spadkiem W 2016 roku nastgpuje wzrost na takie zjawisko
wplyneto wiele czynnikéw. Przede wszystkim 2014 r. byl rekordowy pod
wzgledem przej$¢ spotek z NewConnect na Gtowny Rynek GPW. Notowania
przeniosto az 10 spotek o tacznej kapitalizacji wynoszacej 2 581,67 mln zt. To
najwazniejszy czynnik wplywajacy na spadek kapitalizacji, a takze spadek liczby
spotek notowanych na NewConnect .

Na spadek liczby debiutow na rynku NewConnect niewatpliwie wplynat
niekorzystny trend ogoélnogospodarczy, widoczny takze na Gléwnym Rynku
GPW. Mniejsza liczba debiutow byta zapewne takze wynikiem konsekwentnie
realizowanej reformy rynku NewConnect, a przede wszystkim zaostrzenia
regulacji w tym kryteriow wprowadzenia. Spotki o najwigkszej kapitalizacji
wywodza si¢ z sektorow: ustugi inne, ochrona zdrowia, technologie, handel i
informatyka. Najwyzsze obroty na rynku NewConnect generuja podmioty z
branzy informatycznej i technologicznej. Dzigki duzej réznorodnos$ci branzowej
spotek notowanych na NewConnect nie dochodzi do sytuacji, gdy dekoniunktura
w jednym sektorze gospodarki negatywnie rzutuje na caty rynek.

Oceniajac funkcjonowanie rynku NewConnect w Polsce po przeszio
dwunastu latach funkcjonowania mozna stwierdzié, ze stat si¢ stat si¢ atrakcyjna
alternatywa dla rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw a szczeg6lnie dla
inwestorow akceptujacych podwyzszone ryzyko w zamian za potencjalnie wysoki
zwrot z inwestycji. Rynek oferuje inwestorom interesujgce mozliwosci alokacji
kapitatu, szeroki wachlarz spotek pod wzgledem wielkosci i stopnia rozwoju,
wskaznikéw rynkowych, ryzyka dziatalnos$ci i reprezentacji branzowej. Do dzi$
glowna rolg na NewConnect odgrywajg inwestorzy indywidualni, ktdrzy generuja
70% obrotow.

Pomimo znacznej liczby debiutow nalezy wskazaé, ze mozliwos$ci rynku
New Connect ciggle nie sg w petni wykorzystywane. Moze to $wiadczy¢ o braku
dostatecznej wiedzy o funkcjonowaniu rynku kapitatlowego, obaw przed
zmienno$cig rynku, relatywnie niskich stopach procentowych utatwiajacych
dostep do finansowania dluznego (gtownie przez sektor bankowy) czy tez
dominacji form organizacji podmiotéw gospodarczych uniemozliwiajgcych
skorzystanie z tej szansy.

Podsumowanie

Kwestia pozyskania zrédet finansowania dotyczy zaréwno firm
rozpoczynajacych dziatalnos¢, jak i od lat istniejgcych na rynku. Przedsigwzigcia
inwestycyjne podejmuja zarowno firmy mate jak i duze. Najwigksze
zapotrzebowanie na zewngtrzne zrodla finansowania majg jednak firmy
znajdujace si¢ w okresie rozwoju. Podobnie problem pozyskania zewngtrznego
finansowania dziatalno$ci biezacej nasila si¢ w okresie rosnacej sprzedazy,
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wymagajace] powickszenia stanu zapaséw oraz powodujgcej rosngcy poziom
naleznosci od odbiorcow. Wielko$¢ zapotrzebowania na $rodki finansowe zalezy
od rodzaju prowadzonej dziatalnosci jak i od realizowanej koncepcji rozwoju
firmy. Przedsiebiorcy realizujacy koncepcje dynamicznego wzrostu firmy maja
duzo wigksze zapotrzebowanie na finansowanie zewngetrzne od tych, ktorzy
preferuja prowadzenie dziatalnosci na mniejsza skalg przy zatozeniu pewnego
stabilnego poziomu dochodow. Niestety, firmy rozpoczynajace dziatalno$é
napotykaja zwykle na duze trudno$ci w pozyskaniu zewnetrznych zrodet
finansowania, szczegdlnie w zakresie pozyskania kredytéw bankowych (zaréwno
inwestycyjnych jak i obrotowych). Sytuacja ta wynika gtownie ze zwickszonego
ryzyka kredytowania przedsigbiorstw w poczatkowych fazach dziatalno$ci
(Nowak 2005).

Przeprowadzona powyzej analiza dotyczaca liczby notowanych spotek
oraz liczba debiutoéw oraz wartosci przeprowadzonych emisji potwierdzaja, iz
NewConnect stal si¢, dzieki mniej restrykcyjnym regulacjom wobec emitentow,
alternatywnym zrodtem pozyskiwania kapitatu, niezbednego szczegolnie maltym
i Srednim przedsiebiorstwom, zwtaszcza w poczatkowej fazie dziatania. Jednakze,
mniejszy rezim regulacyjny NC utatwia dostep do rynku gieldowego réwniez
spotkom, ktére z powodzeniem moglyby zadebiutowaé na glownym parkiecie
GPW. Z wielu jednak przyczyn (mniejsze koszty debiutu i uczestnictwa, mniejsze
obowiazki informacyjne) decyduja si¢ na dotaczenie do notowan na NewConnect

Autorka zauwaza duzy problem zwigzany z ograniczaniem w dostgpie do
zrédet finansowania przedsigbiorstw z sektora MSP jest rowniez brak wiedzy na
temat praktycznych mozliwosci ich pozyskiwania. Rozw¢j Krajowego Systemu
Ustug dla Matych i Srednich Przedsiebiorstw, bezptatne konsultacje dla
przedsigbiorcéw, a takze dziatalnosci inkubatoréw przedsigbiorczosci i
regionalnych centrow rozwoju przedsigbiorczosci, powoduja pozytywng zmiang
w tym zakresie. Wzrost konkurencji 1 zwigzane z tym utrudnienia w
funkcjonowaniu przedsigbiorstwa, w pewien sposdb wymuszajg postugiwanie si¢
nowoczesnymi metodami finansowania dziatalnosci. Od tego czy
przedsigbiorstwo bedzie w stanie pozyskaé niezbgdne kapitaty, przy jednoczesnej
minimalizacji zwigzanych z tym kosztow, moze zaleze¢, czy osiggnie sukces, czy
tez zostanie wykluczone z rynku.
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THE FIRST PUBLIC OFFER AS A SOURCE OF RAISING CAPITAL FOR THE
DEVELOPMENT OF SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES ON THE
EXAMPLE OF THE NEW CONNECT MARKET
Summary
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The company from the sector SMEs, like every other entity, has to take decisions about financing
its activity. Many forms are available, which many advantages as well as disadvantages are entailed
with. On decisions taken by businessmen depend economic results of entity, for that reason the
author finds it the most justified the rolling out the first public offer, which makes an extremely
important moment in developing of every stock — offering company like a source of raising of capital
for developing of small and average companies but also assessment of circumstances and
consequences of market — based raising of capital by small and average companies.

Keywords: first public offer, market, direct cost, exchange, share

Streszczenie

Celem artykutu jest zaprezentowanie pierwszej oferty publicznej jako zrodto pozyskiwania kapitatu
dla rozwoju matych i $rednich przedsi¢biorstw ale takze ocena przestanek 1 konsekwencji
rynkowego pozyskiwania kapitatu przez mate i srednie przedsigbiorstwa.

Metodologia badania analiza literatury krajowej i zagranicznej

Wyniki W artykule zaprezentowano zewngtrzne zrodla pozyskiwania kapitatu dla firm
rozpoczynajacych dziatalnos¢ jak i dla firm instniejacych na rynku na przykladzie pierwszej oferty
publicznej

Stowa kluczowe: pierwsza oferta publiczna, rynek, koszt bezposredni, posredni, gietda, akcja

JEL:D53, F65, G14, G17, G15
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