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ROLA ALTERNATYWNYCH SYSTEMOW OBROTU
AKCJAMI W PROCESIE POZYSKANIA KAPITALU W
ROZWIJAJACYCH SIE PRZEDSIEBIORSTWACH

Naturalnym procesem rozwoju organizacji i przedsigbiorstw jest przechodzenie w
kolejne fazy: od inicjacji dziatalno$ci poczawszy poprzez wzrost, stabilizacje, az po
przetom, ktéry moze by¢ upadkiem lub dynamiczng zmiang. Taka przemiana, ktdrej
zrodlem jest szereg czynnikdw zewnetrznych i wewngtrznych, wymaga poniesienia
naktadéw inwestycyjnych. Od kondycji finansowej podmiotu oraz celéw i sposobow
realizacji takiej przemiany, bedzie zalezat sposob finansowania procesu wdrazania zmian i
przejscia do kolejnej fazy wzrostu przedsigbiorstwa. Czgsto $rodki wlasne przedsigbiorstwa
nie sa wystarczajace aby zrealizowaé zaplanowane w przedsigbiorstwie zmiany. W takiej
sytuacji nalezy rozwazy¢ pozyskanie zewnetrznych $rodkow finansowych. Wyboér
najbardziej odpowiedniego sposobu pozyskania srodkow zewnetrznych, wymaga starannego
rozwazenia wad i zalet zwigzanych z okre$lonymi sposobami finansowania. Jednym ze
sposobow pozyskania zewnetrznych $rodkéw finansowych jest emisja akcji na rynku
NewConnect. Emisja akcji w ofercie prywatnej pozwala firmom na réznym etapie rozwoju
stosunkowo szybko i tanio pozyska¢ nawet znaczne $rodki finansowe. Dla przedsigbiorstw
na wczesnym etapie rozwoju zazwyczaj stanowi atrakcyjniejsze zrodlo finansowania
wzgledem funduszy venture capital. W poréwnaniu do emisji publicznej na GPW w
Warszawie, emisja prywatna jest prostsza, szybsza oraz wolna od rygorystycznych
wymogow zwiazanych z obowiazkami informacyjnymi. Ze wzgledu na liczne zalety emisje
akcji na alternatywnych systemach obrotu stajg si¢ waznym i coraz czgséciej wybieranym
przez przedsigbiorstwa sposobem pozyskania kapitatu.

Stowa kluczowe: pozyskiwanie kapitatu, emisja akcji, alternatywne systemy obrotu.

1. WPROWADZENIE

Nowe przedsigwzigcia gospodarcze, ktore odnosza sukces rynkowy przeobrazaja si¢ z
matych organizacji w coraz wieksze podmioty. Proces ten wymaga odpowiednich
naktadow inwestycyjnych. Wigkszo§¢ podmiotow nie jest w stanie sfinansowac
wszystkich wydatkéw ze zrodel wewnetrznych. Konieczno$cia staje si¢ pozyskiwanie
kapitatu zewnetrznego — zaréwno w formie kapitatu obcego jak i wlasnego. W artykule
podj¢to probe analizy poréwnawczej réznych mozliwosci pozyskania kapitalu wlasnego,
ze szczegdlnym uwzglednieniem mozliwosci oferowanych przez alternatywne systemy

! Dr inz. Adriana Kaszuba-Perz (autor korespondencyijny), Zaktad Finansow i Bankowosci, Wydziat
Zarzadzania, Politechnika Rzeszowska, al. Powstancoéw Warszawy 8, 35-959 Rzeszow, tel.
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obrotu akcjami. Zaprezentowano rol¢ i znaczenie alternatywnych systemow obrotu
akcjami w procesie pozyskiwania kapitalu przez spotki w Polsce i w Europie.

2. WYBRANE MODELE WZROSTU PRZEDSIEBIORSTWA

Cecha charakterystyczng matych firm jest konieczno$¢ ciaglego dostosowywania si¢
do zmieniajacych si¢ warunkow dziatania, zalezno$¢ od odbiorcow, dostawcow,
kontrahentéw, duzych firm wspotpracujacych. Male i $rednie firmy, osiagajac pewien
poziom obrotéw i zyskdw, w sposdb naturalny (czesto poprzez inwestycje w nowa
technologie, zwigkszenie mocy produkcyjnych, nowy produkt) przechodza do nastgpnego
etapu rozwoju. Procesy wzrostu matego przedsicbiorstwa wynikaja czgsto z cech
osobowych samego przedsigbiorcy, potrzeby zaspokojenia ambicji, dazenia do uzyskania
catkowitej niezaleznos$ci badz stabilizacji. Warto podkresli¢c, iz wiele podmiotow,
przezywa pewien przetom zwlaszcza w momentach zmiany struktury zarzadzania
(przekazanie kompetencji decyzyjnych menedzerom, poza dotychczasowe $cisle zwigzane
z wiascicielami podmiotu, grono — czgsto najblizszej rodziny). Innym przypadkiem,
przetomu i przej$cia w kolejng faze¢ rozwoju matej i Sredniej firmy, a w konsekwencji
rowniez naglej zmiany sposobu zarzadzania - moze by¢ fakt przekazania firmy
miodszemu pokoleniu wiascicieli. Praktyka wskazuje, iz w wielu przypadkach bywa to
powiazane z zupelng zmiang strategii takiego przedsigbiorstwa i stylu nim zarzadzania.

W literaturze wielokro¢ opisywane byly procesy wzrostu organizacji i
przedsi¢biorstw. Wydaje si¢ wigc naturalne, iz rozwijajac si¢ przechodza one przez
kolejne fazy wzrostu, do ktorych najczesciej zalicza si¢: powstanie i wzrost (inicjacja
rozwoju), stabilizacj¢ i dynamiczng rownowagg, zmiang lub upadek i rozwigzanie®.
Przechodzenie w kolejne etapy jest zwigzane z przemianami bedacymi skutkiem pewnych
czynnikdw wewnetrznych lub zewnetrznych.

Istnieje bardzo wiele znanych koncepcji rozwoju organizacji. Na podstawie
przeprowadzonych studiow literatury, ponize] nawigzano jedynie do wybranych idei,
ktére z punktu widzenia celu niniejszego opracowania, bgdg mialy istotne znaczenie.
Jedna z ciekawszych jest zaproponowana przez R E. Quinn’a i K. Cameron’a, ktérzy po
szerszej analizie zdefiniowali je w sposob nastepujacy: faza przedsigbiorczosci, faza
kolektywnosci, faza formalizacji i sterowania, faza przeksztalcenia struktury®. Innym
przyktadem modelu rozwoju organizacji jest ten zaprezentowany przez L.E. Greiner’a,
ktéry wyodrebnit pie¢ charakterystycznych etapow wzrostu organizacji, przy czym kazdy
z etapow konczy si¢ swego rodzaju ,,rewolucja” powodujacg zmiang®. Te pi¢é etapow to:
faza 1 — kreatywno$¢, a nastepnie kolejno druga — formalizacja, delegacja uprawnien,
koordynacja, i ostatnia - wspotdziatanie. Jakkolwiek w tych dwoch koncepcjach mozemy
znalez¢ wspodlne podioze, zwlaszcza jesli chodzi o pierwsze fazy zycia podmiotu, w
ktorych olbrzymia role¢ odgrywa pomystowo$¢é 1 zaangazowanie organizatorOw
(przedsigbiorcy), i dalej rozbudowa 1 formalizacja dziatalnosci, jednak warto zwroci¢

® H. Jacson, C.P. Morgan,Organization Theory. A Macro Perspective for Management, Prentice-
Hall, New York 198, podaje¢ za: Targalski J., Przedsigbiorczos$¢ i rozwdj firmy, Wydawnictwo AE w
Krakowie, 1999, s.89.

* JW. Goscinski, Cykl zycia organizacji, PWE, Warszawa 1989, str.141-142.

5Szerzej na ten temat pisza m.in. J.W. Goscinski, Cykl zZycia organizacji, PWE, Warszawa 1989, s.
23-26; oraz S. Sirko, Funkcje zarzgdzania, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Celnej, Warszawa 2002,
S. 24.
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uwage na szczegblng role kryzyséw w koncepcji Greiner’a, ktéore warunkujg dalsza
ewolucje. W koncepcjach wzrostu organizacji pojawiaja si¢ modele w ksztalcie litery S,
spirali lub dendrogramu, tak jak u R.E. Quinn’a, K. Cameron’a oraz N. Churchil’a, V.
Lewis’a®. Autorzy tym samym podkreslaja dazenie podmiotu do schytku konczacego sie
czesto upadkiem przedsigbiorstwa, ale takze mozliwos$¢ ,,odnowy”. Zanany jest réwniez
w literaturze m.in model rozwoju przedsigbiorstwa wg |. Adizesa, ktory oparty jest na
koncepcji czterech obszarow bedacych zrodtem rozwoju przedsigbiorstwa, a mianowicie:
obszar produkcji, obszar administracji (zarzadzanie, czyli tworzenie formalnego
porzadku w zakresie struktur i procesow), obszar przedsigbiorczosci zwigzany z
kreowaniem zmian i wdrazaniem innowacji oraz integracj¢ przejawiajaca si¢ poprzez
wspoldziatanie ,,uczestnikow organizacji™’.

Inny model rozwoju przedsi¢biorstwa przedstawiaja Sahlam W.A. i Stevenson H.H.,
wyodrebniajac pig¢ faz: powstania, przetrwania, faza 3 sukcesu, ktora moze przebiegaé
jako sukces przez wydzielanie lub jako wzrost, faza kolejna czyli rozwoj i ostatnia —
dojrzalos¢ przedsicbiorstwa®. Kazdy z wymienionych etapow rozni si¢ stylem
zarzadzania, celami strategicznymi, i rolg przedsigbiorcy- wlasciciela w zarzadzaniu.
Wedlug tej koncepcji w pierwszej fazie zycia przedsigbiorstwa jest ono zarzadzane
bezposrednio przez przedsigbiorce i jego rola w podejmowaniu decyzji strategicznych i
operacyjnych jest dominujaca. Przedsigbiorstwo jest wowczas nastawione przede
wszystkim na zaistnienie. W fazie drugiej przemiany zwigzane ze wzrostem podmiotu
powoduja réwniez zmiang w stylu zarzadzania na posredni, za§ gtownym celem jest
przetrwanie. Faza sukcesu charakteryzuje si¢ funkcjonalnym stylem zarzadzania,
natomiast z punktu widzenia strategii przedsiebiorstwo pragnie utrzyma¢ pozycje
konkurencyjng i oczywiscie w perspektywie dlugofalowej rozwija¢ dziatalnos¢, totez
nastawione jest na gromadzenie kapitatow. W kolejnych etapach wzrostu style
zarzadzania, wg autordw koncepcji, zmieniaja si¢ odpowiednio na dywizjonalny i
sztabowo-liniowy, za$ gtdéwne cele strategiczne to ustawiczny wzrost przez inwestowanie.

Ze wzgledu na fakt iz w pierwszych latach zycia przedsigbiorstwa, duzg role odgrywa
sam przedsigbiorca warto przytoczy¢ w tym miejscu - koncepcje przedsigbiorczosci
organizacyjnej i jej rozwoju’. Zazwyczaj przypisuje sie jej dwa etapy, a mianowicie
przedsigbiorczo$¢ indywidualna, ktorej cechg charakterystyczng jest wtasnie wspomniana
powyzej, znaczgca rola przedsigbiorcy- wiasciciela, drugi etap to — przedsigbiorczosé¢
kulturowa, ktéra wyrdznia si¢ zazwyczaj postepujaca instytucjonalizacja i rozwojem
struktur organizacyjnych przedsiebiorstwa. Niektorzy autorzy— rozbudowuja te koncepcje

® R. E. Quinn, K. Cameron, Organizational Life Cycle and Shifting Criteria of Effectiveness: Some
Preliminary Evidence, Management Science 1983, vol.29, no.1, s 32; N. Churchil, V. Lewis, The
Five Stages of Small Business Growth, Harvard Business Review 1983, Vol. 29, No. 1, s. 33-51.

T Zob. E. Kozien, Przedsiebiorczos¢ w rozwoju przedsiebiorstw, w: J. Targalski [red.]
Przedsigbiorczos¢ a lokalny i regionalny rozwdj gospodarczy, Wydawnictwo AE w Krakowie,
Krakow 1999, s. 136.

8 W.A. Sahlam, H.H. Stevenson, The Enterpreneurial Venture, Harvard Business School
Publications, Boston, Massachusetts, 1991, s. 266.

° Y. Allaire, M.E. Firsirotu, Mpyslenie strategiczne, PWN, Warszawa 2000.

10 7Zob. rowniez M. Bratnicki, Sprawdzanie —teorii przedsiebiorczosci, w: Przedsigbiorstwo
przysztosci nr 3(8) lipiec 2011 oraz M. Mroziewski, Sty zarzqdzania jako instytucjonalny czynnik
kreowania kapitatu przedsigbiorczosci organizacyjnej. Koncepcja ewolucyjno-normatywna,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2010.
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i wyr6zniaja w ramach fazy przedsigbiorczo$ci indywidualnej dodatkowe etapy, a wsrod
nich: rozpoczecie dzialalno$ci, wzrostu przedsigbiorczosci indywidualnej 1 etap
dojrzatosci i schytku. Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage na fakt, iz w ostatnim z
wymienionych etapow nastepuje swego rodzaju przetom, w ktéorym przedsigbiorstwo jest
zazwyczaj ukierunkowane na ugruntowanie swojej pozycji rynkowej poprzez skuteczne
zarzadzanie menedzerskie ksztaltowanie i1 konsekwentne realizowanie strategii. To
wlasnie na tym etapie wiele zalezy od przedsi¢biorcy- jesli bowiem w dalszym ciggu
bedzie on probowat wykorzystywac¢ dotychczasowe techniki zarzadzania polegajace

glownie na przywodztwie indywidualnym — moze to prowadzic do upadku
przedsigbiorstwa. M. Mroziewski podkresla, iz przedsigbiorstwo nastawione na rozwdj
przedsigbiorczo$ci  kulturowej, w sposéb naturalny przechodzi do etapu

,,d%ugowiecznos’ci”ll.

Przetom we wzroscie malej i $redniej firmy, zwigzany z faktem przejscia do kolejnego
etapu jej rozwoju, jest zawsze zwigzany z niezwykle trudnymi procesami decyzyjnymi co
do zmian struktury organizacyjnej, przekazania kompetencji decyzyjnych, wdrozeniem
nowych technik zarzadzania, lub pozyskaniem kapitalu na dokonanie tych lub innych
gruntownych zmian. Male i $rednie przedsigbiorstwa uwazane sg za innowacyjne i
elastyczne. Cechy te wynikaja z charakteru dziatalno$ci przez nie prowadzonych.
Przedsigbiorstwa te bowiem wykonujg zazwyczaj zadania krotkoterminowe, bedace
niepowtarzalnymi zleceniami. Stad tez bywajg zmuszane do wprowadzania udoskonalen i
nowych rozwigzan. Mniejsze firmy sa bardziej podatne na zmiany rynkowe, stad ich
wysoka dynamika w dostosowywaniu si¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw. Systemy
organizacyjne w matych przedsicbiorstwach sa natomiast uwarunkowane dominacja pracy
zespotowej, za§ decyzje sa podejmowane przez wlasciciela lub niewielka grupe
zarzadzajacych o0so6b (centralizacja decyzji). W matych firmach dominujaca role
odgrywaja struktury operacyjne. Wraz z rozwojem firmy schematy zarzadzania ulegaja
zmianom, a w $lad za tym rowniez struktura organizacyjna i systemy pracy. Warto
podkresli¢ iz niedostateczne wyposazenie przedsigbiorstwa w struktury funkcjonalne
wczesniej czy pozniej pocigga za sobg utrate kontaktu z otoczeniem.

W kontekscie przyjetych celow artykutu, to wlasnie proces przejscia
przedsigbiorstwa w fazg dynamicznego wzrostu po osiggnigciu juz sukcesu rynkowego
zashuguje na szczegblng analize. Etap ten w $wietle zaprezentowanych powyzej koncepcji,
charakteryzuje si¢ przede wszystkim wewnetrzng potrzebg ugruntowania i realizacji
strategii ciaglego wzrostu dla utrzymania lub wzmocnienia pozycji konkurencyjnej. Nie
mniej jednak, moze by¢ on réwniez skutkiem zewnetrznych uwarunkowan rynkowych.
Konkurencyjno$é przedsiebiorstwa’® jest w duzym stopniu podyktowana wewnetrznymi
procesami zachodzacymi w przedsi¢biorstwie takim jak m.in: procesy projektowania i

%M. Mroziewski, Styl zarzqdzania jako instytucjonalny czynnik kreowania kapitatu

przedsigbiorczosci  organizacyjnej.  Koncepcja — ewolucyjno-normatywna,  Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2010.

12 W literaturze istnieje wiele definicji konkurencyjnosci, warto przytoczyé w tym miejscu M.
Blauga, ktory okresla ja jako stan spoczynku we wspdtzawodnictwie, lub jako proces rywalizacji
pomigdzy podmiotami, ktére walcza o uzyskanie przewagi na rynku. Szerzej na ten temat m.in.:
M. Blaug, Konkurencja jako stan koricowy i jako proces, Rector’s Lectures nr 44, AE w Krakowie,
Krakow 2000; M. Blaug, Teoria ekonomii, ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 629-631.
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wytwarzania, procesy sprzedazy, marketingowe, dystrybucji, badan i rozwoju i inne.
Warto podkresli¢, iz proces rozwoju przedsigbiorstwa, a takze wypracowanie przez nie
ustabilizowanej pozycji na rynku (uzyskanie przewag konkurencyjnych), jest
niewatpliwie uzaleznione od czynnikéw finansowych. Uwaza si¢, ze przedsigbiorstwa
wykazujace wigksza sktonnos¢ do podejmowania ryzykownych decyzji (a za takie uwaza
si¢ niewatpliwie mate i $rednie przedsigbiorstwa), cze$ciej osiagaja sukces, szybciej
rozwijaja si¢. A. Damodaran wymienia kilka cech wspolnych przedsigbiorstw, ktore
zdobywaja przewage konkurencyjna dzieki podejmowaniu ryzyka, sa nimi'*:

o  Konsensus interesow menedzerow 1 wlascicieli przedsigbiorstwa

e  Dobieranie odpowiedniej kadry zarzadzajacej ryzykiem i podejmujacej decyzje

e  Wdrozony system motywacyjny — kompatybilny z procesami eliminowania ztych

decyzji i ryzyka

e Kultura organizacyjna i struktura przedsicbiorstwa wspomagajace procesy

zarzadzania ryzykiem.
Proces przejscia w kolejny etap wzrostu moze przebiegaé ptynnie, wowczas jest jedynie
konsekwencja dziatan zarzadzajacych firmg. Jednakze, wielu badaczy podkresla iz
moment ten jest swego rodzaju przetomem lub nawet rewolucjg dla dotychczasowej
formuty dziatania przedsigbiorstwa. W kontekscie przeprowadzonej wyzej analizy
literatury, warto w tym miejscu przypomnieé o istotnej roli przedsigbiorcy - pojawiajace
si¢ kryzysy moga by¢ wywotane brakiem zrozumienia z jego strony potrzeby
przeksztalcenia struktury 1 modelu zarzadzania. Innymi ograniczeniami, ktére moga
powodowa¢ utrudnienia w procesie przejscia w kolejng fazg sa: niewystarczajace
kwalifikacje kadry =zarzadzajacej, brak zrozumienia potrzeby zmian ze strony
pracownikow, czynniki organizacyjno-prawne oraz finansowe.

3. SPOSOBY POZYSKIWANIA KAPITALU W PROCESIE WZROSTU
FIRMY

Zgodnie z tym co zostato powiedziane o procesach wzrostu przedsigbiorstw wczesniej
- realizacja planéw rozwoju przedsigbiorstwa wymaga posiadania odpowiedniego
kapitatu. Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania przedsicbiorstwa zazwyczaj w
pierwszej kolejnosci wykorzystuja kapitat wlasny wewnetrzny (wynikajacy z
generowanych przez firme przeptywow pienigznych), w drugiej kolejnosci probuja
pozyska¢ kapital obcy (w przypadku MSP zazwyczaj w postaci kredytu bankowego lub
pozyczki) w ostatniej kolejnosci rozwazane jest pozyskanie kapitalu wtasnego (zasilenie
kapitatowe dokonane przez wilascicieli, pozyskanie nowych wspolnikoéw, udziatowcow).
W planie strategicznym wiasciciele firmy powinni skonfrontowaé przyszte potrzeby
inwestycyjne z mozliwosciami finansowymi wynikajacymi z przysztych przeptywow
pienieznych. Jesli planowane naktady inwestycyjne nie beda mogty by¢ sfinansowane ze
zroédet wewnetrznych firma musi rozwazyé pozyskanie kapitatu zewngtrznego. Ktopoty z
dostepem do kapitalu zewnetrznego sa jedna z istotnych barier w rozwoju matych i
$rednich przedsicbiorstw.

W przypadku braku mozliwosci pozyskania kapitalu obcego (zbyt duzy poziom
zadtuzenia, krotka historia dziatalnosci firmy, brak wystarczajacych zabezpieczen itp.)

13 A. Damodaran, Ryzyko strategiczne, Wydawnictwo Przedsicbiorczosé i Zarzadzanie Kozminski,
Warszawa 2009, s. 423-424.
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czesto jedynym sposobem na realizacje plandw staje Si¢ pozyskanie kapitatu wlasnego.
Wybér sposobu pozyskania kapitatu wlasnego oraz rodzaju inwestor6w do ktorych
skierowana jest oferta ma kluczowe znaczenie. Pozyskanie kapitatu od dotychczasowych
wlascicieli jest dla spotki najtatwiejsze i najszybsze, zazwyczaj jest pierwsza opcja ktdra
spotka rozwaza. Glownym ograniczeniem jest brak wystarczajacego kapitatu przez
dotychczasowych wtascicieli. Inne alternatywne sposoby pozyskania kapitatu to
pozyskanie inwestora branzowego lub finansowego, prywatna lub publiczna emisja akcji.
W tabeli 1 podsumowano najistotniejsze cechy réznych sposobow pozyskania kapitatu
wiasnego.

Tabela 1 Charakterystyka wybranych sposobow pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa

Inwestor - ..
finansowy Emisja gkcp Publiczna
Dotychczaso typu private - -
wi Inwestor (fundusze lacement emisja akgcji
wlasciciele branzowy PE/VC; (NpewConnec (NewConnec
bussines 1) t lub GPW)
angels)
Zalezna od Zalezna od Zalezna od
- : . sytuacji sytuacji sytuacji
kil?f:hl ﬁ?)rzal?\:fjsoc ?z Zzifnzjr;i.(i’d finansowej i finansowej i finansowej i
kp' - . " perspektyw perspektyw perspektyw
tory mi finansowej i s 1 a1
. . . spoiki, oraz spoiki, oraz spoiki, oraz
mozna finansowymi perspektyw - - .
. PR . sytuacji na sytuacji na sytuacji na
pozyskac wiascicieli spotki
rynku rynku rynku
kapitalowym kapitalowym | kapitatlowym
Bardzr(; duza Procedura Spora. iedli Wymaga
. przy . Zazwyczaj selekeji >POora, s zgody KNF,
Latwosé zatozeniu S firma potrafi
: . bardzo trudno | podmiotow w e procedura
pozyskan posiadania p . . przedstawié -
. . znalez¢ ktore inwestuja . pozyskania
1a niezbgdnego . - przekonujacy : .
. ‘ zainteresowa fundusze jest kapitatu jest
kapitatu kapitatu - plan dalszego -
ne podmioty bardzo . skomplikowa
przez rygorystyczna rozwoju na
whascicieli Y9
Zazwyczaj Inwestorzy Zazwyczaj Zazwyczaj
inwestor finansowi dotychczaso dotychczaso
Kontrola branzowy Zazwyczaj wi wi
nad Utrzymana zada chca mie wiasciciele wiasciciele
spotka uzyskania istotny wptyw utrzymujg utrzymujg
kontroli nad na dziatalno$¢ | kontrole nad | kontrolg nad
spotka spotki spotka spotka
Koszty Bardzo mate | Bardzo male Bardzo mate Mate Duze
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Mozliwos$¢ w | Mozliwos¢ w
Wsparcie w miare miare
procesie fatwego fatwego
Pozyskanie zarzadzania dokapitalizo dokapitalizo
Kknow-how firma, a_ktywne wania spotki | wania spotki
' uczestnictwo w w w
Dodatko dostep do - - -
we Brak sieci Opracowaniu przysztosci, przysztosci,
korzysci dystrybucji strategu ) wzrost ) wzrost
wspblne ' rozwoju, w1qrygodr}oé w1qrygodr_10é
projekty pomoc w ci spoiki, ci spoiki,
pozyskaniu efekt efekt
dalszego marketingo- marketingo-
finansowania wy i wy i
promocyjny promocyjny
Koniecznosé
Konieczno$¢ | wypelniania
wypelniania bardzo
Pozostate Brak Brak Brak okreslonych rygorystycz-
koszty obowigzkdéw nych
informa= obowigzkoéw
cyjnych informa-
cyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne.

Pozyskanie kapitalu poprzez sprzedaz akcji inwestorom zewngtrznym rodzi liczne
powazne konsekwencje dla spotki. Jesli jest to inwestor branzowy oznacza to zazwyczaj
akceptacje utraty czeSci niezaleznoSci. Zazwyczaj mate spolki sprzedaja swoje akcje
inwestorowi branzowemu, ktory jest spotkg wigkszg. W zamian za pozyskanie know-how,
dostep do sieci dystrybucji, czy mozliwo$¢ kooperacji spotka pozyskujaca kapitat
akceptuje oddanie czesto znaczacej kontroli nad spotka. Podobnie jest zazwyczaj w
przypadku inwestora finansowego jakim sg fundusze PE/VC. Fundusze tego typu
najczesciej cheg posiada¢ znaczacy wplyw na zarzadzanie w spotkach w ktore inwestuja.
Im mniejszy jest to podmiot tym zazwyczaj warunki stawiane przez fundusze sa
ostrzejsze. Fundusze PE/VC bardzo twardo negocjuja warunki wejscia do spotki w sposob
szczegblny dotyczy to ceny za jaka chca naby¢ udzialy w spotce. Umiejetne pozyskanie
kapitatu poprzez sprzedaz akcji w ofercie typu private placement pozwala wlascicielom
zachowaé pelng kontrole nad dzialalnoscia spotki, jednoczesnie z reguly cena
sprzedawanych akcji bedzie wyzsza niz w przypadku objecia akeji przez fundusze PE/VC.
Wynika to z faktu, ze spoétka ma mozliwos$ci ich zaoferowania szerszej grupie inwestorow,
ktérzy lacznie sg w stanie wygenerowa¢ wyzszy popyt na sprzedawane akcje. Wyzszy
popyt na sprzedawane akcje powinien przetozyé si¢ na mozliwo$¢ osiagniccia lepszej
ceny (z punktu widzenia spotki) za oferowane do objecia akcje.

4. ALTERNATYWNE SYSTEMY OBROTU AKCJAMI
POZYSKIWANIA KAPITALU

Alternatywny system obrotu NewConnect to rynek prowadzony przez Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Pierwsze notowanie spolek na tym rynku odbyto
si¢ 30 sierpnia 2007 roku. Droge do utworzenia tego rynku otworzyto uchwalenie ustawy
z dnia 25 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi, ktéra umozliwiata powstanie

W PROCESIE
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alternatywnego systemu obrotu (rynku prowadzonego przez podmiot prowadzacy rynek
regulowany). Rynek powstal po to aby umozliwi¢c pozyskiwanie Kkapitatu
przedsigbiorstwom matym i $rednim nie mogacym spetni¢ kryteridow stawianych firmom
przez glowny parkiet GPW w Warszawie. Jednym z powaznych atutow tego rynku jest
mozliwo$¢ skorzystania ze stosunkowo latwej i taniej procedury wprowadzania akcji do
obrotu. Tak uproszczona procedura dopuszczeniowa ma miejsce w przypadku
skierowania oferty do nie wiecej niz 100 inwestoréw (oferta prywatna — private
placement). Zdecydowana wigkszo$¢ spoOtek korzysta wiasnie z takiego sposobu
pozyskania kapitalu. Oczywiscie zamiast oferty prywatnej firma moze réwniez przed
wprowadzeniem swoich akcji na rynek NewConnect sprzeda¢ je w trybie oferty
publicznej. Jest to jednak znacznie kosztowniejszy i dluzej trwajacy proces niz emisja
prywatna. W takim przypadku konieczne jest rowniez uzyskanie zgody Komisji Nadzoru
Finansowego na wprowadzenie akcji do obrotu publicznego.

Tabela 2 Liczba debiutow i warto$¢ pozyskanego kapitalu na rynkach regulowanych i
alternatywnych w Europie w latach 2004-2009

200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 201 | 201 | 201 | 2004-
4 5 6 7 8 9 0 1 2 2012

Liczba
debiutow
rynki
alternatywne
Liczba
debiutow
rynki
regulowane

284 | 389 | 507 | 435 | 180 | 85 250 | 312 | 185 | 2627

149 | 214 | 331 | 378 | 115 41 130 | 118 78 1554

Wartos¢

oferowanych
akcji rynki 354 | 691 | 174 | 143 | 221 | 277 | 269 | 179 | 147

alternatywne 6 1 30 46 7 2 6 6 2
(w milionach
EURO)
Wartosé
oferowanych
akeji rynki 241 | 437 | 704 | 660 | 117 | 434 | 235 | 246 | 945 | 27815
regulowane 33 66 19 21 36 0 90 95 6 6
(w milionach
EURO)
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: IPO Watch Europe, PriceWaterhouseCoopers.

53186

Powstanie tego tynku wpisuje si¢ w ogdlnoeuropejska tendencj¢ do wzrostu znaczenia
rynkoéw alternatywnych. Na koniec pierwszego kwartalu 2013 roku w Europie
funkcjonowato w sumie 11 alternatywnych rynkéw akeji. Najstarszym i najwiekszym jest
stworzony w 1995 roku przez London Stock Exchange - Alternative Investment Market w
Londynie. Jest to zdecydowanie najwickszy pod wzgledem liczby notowanych spotek
rynek (wedtug danych z konca stycznia 2013 s3 na nim notowanel094 spoitki). Oprocz
niego dzialaja nastgpujace rynki alternatywne (w nawiasie gielda organizujaca rynki):
Specialist Fund Market (London Stock Exchange), EuroMTF (Luxembourg Stock
Exchange), Oslo Axess (Oslo Berse), AIM Italia (Borsa Italiana), MAB (Spanish
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Exchanges), Entry Standard (Deutsche Borse), First North (Nasdag OMX) oraz Alternext
(NYSE Euronext). Od kilku lat liczba przeprowadzanych emisji na rynkach
alternatywnych przekracza liczbe emisji akcji (na rynkach regulowanych). Tabela 1
zawiera zestawienie liczby debiutoéw i pozyskanego przez spotki kapitatu na rynkach
alternatywnych i rynkach regulowanych w Europie w latach 2004-2009.

We wszystkich analizowanych okresach liczba debiutdw na rynkach alternatywnych
przekraczata liczb¢ debiutow na rynkach regulowanych. Poniewaz jednak spotki
pozyskujace kapital na rynkach alternatywnych sa zdecydowanie mniejsze warto$¢
oferowanych akcji na rynkach alternatywnych byla we wszystkich badanych okresach
mniejsza niz na rynkach regulowanych. Cho¢ w niektorych latach 2009 stanowita istotna
czes¢ kapitalu pozyskanego ogoétem przez spotki. Na przyktad w roku 2009 s$rodki
pozyskane na rynkach alternatywnych stanowity ponad 63% s$rodkow pozyskanych na
rynku regulowanym. Srednia warto$é oferty akcji przeprowadzanej na rynkach
alternatywnych dla catego badanego okresu wynosita 18,6 miliona Euro, dla rynkéw
regulowanych $rednia warto$¢ przeprowadzonej oferty byta znacznie wyzsza i osiggneta
wartos¢ 163,8 miliona Euro. Szczegdotowe dane dotyczace Srednich wartoSci
przeprowadzonych ofert znajduja si¢ w tabeli 3.

Tabela 3 Srednie wartosci ofert sprzedazy akcji przeprowadzonych na rynkach regulowanych i
alternatywnych w Europie w latach 2004-2012

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 Ser
nia

Srednia
warto$¢
ofertyna | 155 | 17,8 | 344 | 330 | 123 | 326 | 108 | 58 | 80 | 186
rynkach
alternatywny
ch (w
milionach
Euro)

Srednia
warto$¢
oferty na 162, | 204, | 212, | 174, | 102, | 105, | 181, | 209, | 121,
rynkach 0 5 7 7 1 9 5 3 2
regulowanyc
h (w
milionach
Euro)
Zrédo: opracowanie whasne na podstawie, IPO Watch Europe, PriceWaterhouseCoopers.

163,8

Na tle rynkéw europejskich polski rynek alternatywny odznaczat si¢ bardzo wysoka
liczbg spétek, ktorym udato si¢ pozyskal kapitat. W tabeli 4 zaprezentowano dane
dotyczgce liczby debiutow na rynku NewConnect w poszczegdlnych latach oraz warto$¢
kapitatu pozyskanego ta droga przez spoiki.
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Tabela 4 Liczba debiutow oraz warto$¢ pozyskanego przez spotki kapitalu w alternatywnym
systemie obrotu w Polsce w okresie 2007-2012

2007-
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012
Liczba debiutow 24 61 26 86 172 89 458

Liczba debiutow w
Polsce do liczby 6% 34% 31% 34% 55% | 48% 32%
debiutow na
wszystkich rynkach
alternatywnych w
Europie

Warto$¢ sprzedanych | 145 4 176,5 52,3 146,0 | 592,4 | 2057 | 13184
nowych akcji
(miliony PLN)

Wartos¢ sprzedanych 52 39 0,1 13,3 120,7 16,3 159,5

dotychczasowych
akcji (miliony PLN)

taczna warto$¢
przeprowadzonych
ofert (nowe 150,6 180,4 52,4 159,3 713,1 | 222,0 | 14778
akcjetsprzedaz
dotychczasowych,
miliony PLN)

Srednia warto$¢ 6,3 3,0 2,0 1,9 4,1 2,5 3,2
przeprowadzonej
oferty (miliony PLN)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie statystyk rynku NewConnect.

Liczba debiutow w Polsce stanowila (z wyjatkiem roku 2007 kiedy rynek
Rozpoczynat swoja dziatalno$¢ i funkcjonowat jedynie przez 5 miesigcy) od 31% do 55%
wszystkich ofert na rynkach alternatywnych w Europie. Jednocze$nie cecha
charakterystyczna rynku polskiego byla niewielka warto$¢ przeprowadzanych ofert.
Srednia warto$é pozyskanego przez spotki kapitatu wynosi 3,2 miliona ztotych (czyli
niecate 800 tysiecy Euro), podczas gdy w catej Europie $rednia warto$¢ oferty wyniosta
18,6 miliona Euro. Tak nieduza kwota pozyskiwanego kapitalu oznacza, ze rynek
NewConnect umozliwia przeprowadzenia oferty nawet stosunkowo matym spotkom. Nie
oznacza to wcale, ze na rynku alternatywnym w Polsce nie da si¢ przeprowadzi¢ duzych
ofert. Najwicksza dotychczas przeprowadzona oferta na rynku alternatywnym sp6tki TMS
miata warto$¢ 85,1 miliona ztotych. Obecnie (dane z 9.04.2013) na rynku NewConnect
notowanych jest 439 spotek.
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Na rynku wystepuje bardzo duze zrdéznicowanie branzowe spotek. Zestawienie
dotyczace przynaleznosci branzowej spotek notowanych na NewConnect zaprezentowano
na rysunku 1.

Rysunek 1 Struktura branzowa spétek notowanych na rynku NewConnect (wedlug stanu na
09.04.2013)

telekPmunikac wypoczynek downictwo - handel 3%
ja2% 3% 8%
lrusfugi \

finansowe 9%

eco-

energia 3%
ustugi inne

13%

technologje

8% inwestycje 5%
()

ochrona
recykling zdrowia nieruchomosci
2% 5% 5%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie statystyk NewConnect

Pomimo tego, iz rynek w zatozeniach miat by¢ miejscem pozyskiwania kapitalu przez
spotki dziatajace w sektorach zaawansowanych technologicznie (informatyka,
biotechnologia), w praktyce okazalo si¢, ze z powodzeniem kapital sa w stanie
pozyskiwa¢ podmioty praktycznie ze wszystkich sektoréw. Najliczniej reprezentowanym
sektorem (wedtug klasyfikacji stosowanej przez NewConnect) jest handel.

5. PODSUMOWANIE

Proces wzrostu przedsigbiorstwa z matej firmy do $redniego i duzego podmiotu
wymaga poniesienia znaczagcych naktadow inwestycyjnych. Sfinansowanie tego procesu
niesie ze sobg z reguty konieczno$¢ wykorzystania zewnetrznych Zrodet finansowania.
Emisja akcji na rynkach alternatywnych jest jednym z mozliwych sposobdéw pozyskania
$rodkéw niezbedny do dalszego rozwoju przez mate i $rednie przedsigbiorstwa bedace w
fazie wzrostu. W poréwnaniu z innymi zrédtami pozyskania kapitalu emisja akcji na
rynkach alternatywnych posiada liczne zalety. Do gtéwnych zaliczy¢ mozna stosunkowo
fatwe procedury zwiazane z tym procesem. Istotna z punktu widzenia przedsigbiorstw jest
tez szybkos$¢ tego procesu oraz stosunkowo niewysokie koszy ponoszone przez
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emitentow. Wazne s3 rowniez niezbyt wygoérowane wymogi informacyjne, ktorym
podlegaja notowane na tych rynkach spotki. Rynki alternatywne sa organizowane
najczeSciej przez najwigksze krajowe gieldy papierow wartosciowych. Dzieki temu
zyskuja szeroka ekspozycje na potencjalnych inwestoréw juz operujacych na danym
rynku, to pozwala nowym przedsigbiorstwom sprzedajacym swoje akcje na dotarcie z
oferta nabycia akcji do stosunkowo duzej grupy potencjalnych nabywcoéw. Renoma
podmiotow organizujagcych rynki alternatywne sprawia, iz ciesza si¢ one duzym
zaufaniem emitentéw 1 inwestorow. Rosngca liczba debiutujacych na rynkach
alternatywnych spotek potwierdza zainteresowanie spotek taka formg pozyskania
kapitatu.
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ROLE OF ALTERNATIVE INVESTMENT MARKETS IN THE PROCESS
OF RAISING CAPITAL BY GROWING COMPANIES

The natural process of the development of organizations and companies is the passage
through successive phases: the initiation of activities, growth, stabilization, until the turn ,
which can be falling or dynamic change. Such a transformation, which is result of a number
of external and internal factors, requires capital expenditures. Financial condition of the
company and the goals and methods of implementation of such changes will influence the
method of financing the implementation of change and transition to the next phase of
growth of the company. Quite often enterprise's own resources are not sufficient to achieve
the planned changes in the company. In such situation, company should consider obtaining
external funds. Selecting the most appropriate way of obtaining external funds, requires
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careful consideration of the advantages and disadvantages associated with certain ways of
financing. One of the ways to obtain external funding is the issue of shares on NewConnect.
Issue of shares in a private placement allows companies at various stages of development
relatively quickly and cheaply obtain even a substantial financial resources. For companies
at an early stage of development is usually a more attractive source of funding relative to
venture capital funds. Compared to a Initial Public Offering on the Warsaw Stock Exchange,
private placement is simpler, faster and free from stringent requirements of public
disclosure. Because of the many advantages raising capital through selling shares on
alternative investment markets is becoming increasingly important and it is chosen by the
more and more companies.

Keywords: raising capital, issue of shares, alternative investment market.
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