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Emisja akcji jako podstawa rynkowego
pozyskiwania kapitalu wlasnego w sektorze
malych i Srednich przedsi¢ebiorstw

Gabriela Lukasik”, Joanna Blach™

Streszczenie: Cel — Wykorzystanie emisji udziatowych papierdéw warto$ciowych stanowi¢ moze
szans¢ pozyskania kapitatlu wlasnego w sektorze matych i $rednich przedsiebiorstw. Wymaga to jed-
nak przygotowania odpowiednich strategii pozwalajacych na skuteczne przeprowadzenie emisji ak-
¢ji. Waznym elementem w tym zakresie jest wlasciwe ustalenie ceny emisyjnej oraz wybor momentu
emisji akcji. Celem artykulu jest ocena przestanek i konsekwencji rynkowego pozyskiwania kapitatu
przez mate i $rednie przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — W artykule zastosowano krytyczna analize literatury z zakresu finansow
przedsigbiorstwa, w odniesieniu do pozyskiwania kapitatu wlasnego w drodze emis;ji akcji. Ocenie
poddano takze obowiazujace rozwiazania normatywne oraz do$wiadczenia praktyki gospodarczej
w zakresie transakcji realizowanych na rynku New Connect.

Wynik — Przeprowadzona analiza danych rynkowych wykazata, ze pomimo licznych zalet finanso-
wania dziatalnosci przedsigbiorstwa w drodze emisji akcji, polskie przedsigbiorstwa sektora MSP
w ograniczony sposob korzystaja z tej formy pozyskiwania srodkéw a mozliwosci rynku New Con-
nect ciagle nie s3 w petni wykorzystywane.

Oryginalnosé/Wartosé — W artykule wskazano na najwazniejsze elementy strategii rynkowego pozy-
skiwania kapitatu wlasnego istotne dla sukcesu emisji akcji na rynku New Connect, takie jak: wyso-
ko$¢ ceny emisyjnej, wybor momentu emisji akcji czy zabezpieczenie oczekiwanej stopy zwrotu
przez inwestorow. Przedstawiono takze przyczyny wyjasniajace ograniczone zastosowanie rynku
New Connect w finansowaniu dziatalnosci polskich MSP, wsrod ktorych nalezy podkresli¢: brak do-
statecznej wiedzy o funkcjonowaniu rynku kapitatlowego, obawy przed zmiennoscia rynku, relaty w-
nie niskie stopy procentowe ufatwiajace dostep do finansowania dluznego (gtéwnie przez sektor ban-
kowy) czy tez dominacj¢ form organizacji podmiotow gospodarczych uniemozliwiajacych skorzy-
stanie z tej formy finansowania.

Stowa kluczowe: rynek kapitalowy, emisja akcji, cena emisyjna, New Connect

Whprowadzenie

Warunkiem funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa jest dostep do kapitatu
umozliwiajacego finansowanie przedsiewzie¢ 1 projektow inwestycyjnych,
z uwzglednieniem wewnetrznych zrodet finansowania. Wymaga to aktywnego wy-
korzystania szans jakie stwarza rynek kapitalowy, z akceptacja jednak wyzszego

* prof. zw. dr hab. Gabriela Lukasik, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Wydziat Finansow
i Ubezpieczen, Katedra Finanséw Przedsigbiorstw i Ubezpieczen Gospodarczych, 40-287 Katowice,
ul. 1 Maja 50.
dr Joanna Btach, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Wydziat Finansow i Ubezpieczen,
Katedra Finansow Przedsigbiorstw i Ubezpieczen Gospodarczych, 40-287 Katowice, ul. 1 Maja 50,
e-mail: jblach@ue.katowice.pl.



56 Gabriela Lukasik, Joanna Blach

poziomu ryzyka i umiejetng antycypacja zmian zachodzacych w otoczeniu. Rozwoj
rynku kapitatowego, stworzenie alternatywnych systemow obrotu, umozliwia szer-
szy dostep do kapitatu rowniez dla matych i Srednich przedsigbiorstw funkcjonuja-
cych w formie spotek akcyjnych. Przedsigbiorstwo podejmujac decyzje 0 rynkowym
pozyskiwaniu kapitalu wiasnego i rozszerzeniu bazy kapitalowej poprzez emisje
akcji powinno analizowaé szanse i zagrozenia z tym zwigzane, uwzgledniajagc mig-
dzy innymi koszt pozyskiwanego kapitatu, zmiang struktury kapitatu, wzrost wiary-
godnosci na rynku, niezalezno$¢ ekonomiczng i zmiany struktury wtasnosciowe;.

Celem artykulu jest analiza i ocena szans i zagrozen pozyskiwania kapitatu
w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw poprzez emisje akcji. W artykule
przedstawiono glowne zagadnienia zwigzane z rynkowym pozyskiwaniem kapitatu
wilasnego w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw, z uwzglednieniem elemen-
tow teorii, rozwigzan normatywnych i dos§wiadczen wybranych przedsigbiorstw
notowanych na rynku New Connect.

1. Uwarunkowania rynkowego pozyskiwania kapitalu wlasnego matych
i Srednich przedsiebiorstw

Podjecie decyzji o emisji akcji i rozszerzeniu bazy kapitatowej spotki wymaga
uwzglednienia wielu przestanek decydujacych o szansach pozyskania kapitatu na
rynku finansowym i wystepujacych zagrozeniach. Istotnym motywem decydujacym
0 emisji akcji moze by¢ korzystny uktad rynkowy oraz koniunktura na rynku kapita-
towym. Wysokie notowania kursu akcji dajg szanse pozyskania kapitatu w wielkosci
oczekiwanej, gwarantujac popyt na te papiery wartosciowe. Nizszy koszt kapitatu
umozliwia w tym przypadku realizacj¢ przedsiewzigé o nizszym wymaganym mi-
nimalnym progu efektywnosci. Z drugiej strony nalezy oceni¢ realno$¢ utrzymywa-
nia w przysztoSci pozytywnych tendencji rynkowych oraz rzeczywiste potrzeby
kapitalowe, wynikajace z zalozen rozwoju przedsigbiorstwa. Powodzenie emisji
wymaga wiec przygotowania strategii uwzgledniajacej wewnetrzne potrzeby przed-
sigbiorstwa, sytuacje rynkowa oraz interesy dotychczasowych akcjonariuszy.

Gloéwnym zadaniem przedsigbiorstwa, decydujacego si¢ na realizacje strategii
rynkowego pozyskiwania kapitatu wlasnego w drodze emisji akcji, jest zapewnienie
powodzenia procedury emisyjnej. Sukces emisji jest rozumiany jako sytuacja,
w ktorej wszystkie oferowane przez emitenta akcje zostang objete przez inwestorow
ustalong wczesdniej cena, CO pozwoli na zgromadzenie kapitatlu w odpowiednim,
zaplanowanym wcze$niej, momencie oraz w wielkosci odpowiadajacej potrzebom
finansowym przedsigbiorstwa, umozliwiajac w ten sposob maksymalne zasilenie
kapitatowe.

Wiasciwe przygotowanie emisji akcji wymaga wyboru w nastepujacych obsza-
rach decyzyjnych (Lukasik, 2010):

— wybdr struktury wihasnosciowej przedsigbiorstw i formy subskrypcji akcji

(subskrypcja otwarta, zamknigta, prywatna),
— wybdr wlasciwego momentu pozyskania kapitatu i realizacji potrzeb kapita-
lowych w powigzaniu ze sposobem wykorzystania kapitatu,
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— zabezpieczenie oczekiwanej przez inwestora stopy zwrotu i spetnienie wa-
runkow organizacyjno-prawnych stawianych przez instytucje rynku kapita-
lowego.

Strategia rynkowego pozyskiwania kapitatu witasnego realizowana w drodze
emisji akcji moze by¢ przeprowadzana na réznych rynkach (np. krajowym, zagra-
nicznym, globalnym), w réznych formach (w ramach oferty publicznej lub prywat-
nej) 1 réznych trybach (subskrypcja prywatna, zamknieta czy otwarta). Emisja akcji
w ramach oferty publicznej jest procesem ztozonym, wieloetapowym, wymagaja-
cym spetnienia wielu warunkow formalnych oraz przestrzegania skomplikowanych
procedur zawartych w rozwigzaniach prawnych (sa to m.in.: Ustawa z 15.09.2000 r.
Kodeks spotek handlowych; Ustawa z 29.07.2005 r. 0 obrocie instrumentami finan-
sowymi; Ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych; Ustawa z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, a takze
regulacje statutowe i regulaminowe oraz uchwaly normatywne Gietdy Papierow
Wartosciowych SA w Warszawie, Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych
SA).

Z prawnego punktu widzenia oferta publiczna oznacza udostepnianie wickszej
liczbie inwestorow, zdefiniowanej w przepisach prawa lub nicoznaczonemu adresa-
towi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacji o papierach wartoscio-
wych 1 warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowigcych dostateczng podstawe do
podjecia decyzji przez inwestorow. Podstawowa formg przekazywania informacji
przez spotki akcyjne jest dokument informacyjny — prospekt emisyjny lub memo-
randum informacyjne.

Decyzja o pozyskaniu kapitatu wtasnego w drodze emisji akcji w ramach oferty
publicznej powinna by¢ podjeta odpowiednia uchwalg walnego zgromadzenia spot-
ki, ktora jest podstawag skutecznego wpisu do rejestru pod warunkiem, ze zostanie
zgloszona do sadu przed uptywem szesciu miesiecy od dnia jej powzigcia. Zgodnie
z przepisami Kodeksu spotek handlowych emisja akcji moze by¢ przeprowadzona
w trybie zwyklego podwyzszania kapitalu wtasnego, w drodze wykorzystania insty-
tucji kapitatu docelowego oraz w ramach warunkowego podwyzszania kapitatu
wlasnego. Zastosowanie kazdego z wymienionych sposobow jest zwigzane z ko-
niecznoscig przestrzegania okreslonych przepisow prawnych oraz przeprowadzenia
ciggu ustalonych czynnosci (Btach, 2007).

Decyzje¢ o przeprowadzeniu emisji akcji powinna poprzedza¢ analiza optacalno-
$ci planowanej emisji, ktora ocenia si¢ poprzez poréwnanie z réznymi mozliwo-
sciami finansowania pod katem: wysokos$ci kosztu emisji (koszty transakcyjne) oraz
kosztu kapitatu pochodzacego z innych zrodet, sumy srodkéw mozliwych do zgro-
madzenia w wyniku emisji akcji oraz potencjalnych korzysci mozliwych do osig-
gnigcia w przysztosci, po przeprowadzeniu oferty. Okreslajac parametry emisji,
nalezy zastanowi¢ si¢ nad jej struktura, czyli proporcja podziatu akcji na transze
oferowane inwestorom instytucjonalnym oraz indywidualnym (w podziale na kra-
jowych i zagranicznych). Nalezy podkre$li¢, ze udzial poszczegolnych grup inwe-
storow w akcjonariacie spotki wptywa na stabilno$¢ struktury wiasnosci, proces
zarzadzania spotka oraz mozliwosci wystepowania potencjalnych konfliktow intere-
séw pomiedzy akcjonariuszami wigkszosciowymi i mniejszo§ciowymi. Struktura
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akcjonariatu spotki po zakonczeniu emisji akcji jest istotna zaréwno dla zakresu
i sposobu realizacji relacji inwestorskich, jak i stosowanych rozwiagzan w zakresie
nadzoru korporacyjnego.

Kluczowym parametrem emisji jest ustalenie poziomu ceny emisyjnej akcji, kto-
ra z jednej strony powinna zapewni¢ zaspokojenie potrzeb kapitatowych spotki,
a z drugiej — zagwarantowa¢ odpowiednie zainteresowanie ofertg ze strony inwesto-
réw, tak aby emisja akcji mogta si¢ zakonczy¢ sukcesem (Lukasik, 2002; 2009).
Pojawia si¢ tutaj problem wilasciwego oszacowania ceny emisyjnej (ceny na rynku
pierwotnym) w porOéwnaniu z wartoscig ksiegowa akcji oraz przewidywang ceng
rynkows akcji (przysziej ceny na rynku wtornym). Metody ustalania ceny emisyjnej
moga bazowa¢ na analizie fundamentalnej lub na danych rynkowych prowadzacych
do wyceny relatywnej (Mikotajewicz, 2010; Sukacz, 2005). W pierwszym przypad-
ku przedmiotem wyceny jest warto$¢ przedsigbiorstwa pozwalajaca na ustalenie
warto$ci pojedynczej akcji. Wycena relatywna oparta jest natomiast na badaniach
popytu na akcje spotki, przy danych warunkach rynkowych i okreslonych preferen-
cjach inwestoréw. W przypadku pierwszej emisji akcji ustalenie ceny emisyjnej jest
jednak duzo trudniejsze. Zwykle ustala si¢ ja na podstawie szacunkowej wartosci
rynkowej akcji. Walory sa czesto oferowane ze znacznym dyskontem — okoto 10%
w stosunku do ich pdzniejszej wartosci rynkowej. Ustalenie przedzialu cenowego
poprzedza szczegotowa ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa, a ostateczna
cena moze by¢ ustalona w drodze przetargu lub budowania ksiegi popytu (Draho,
2004).

Waznym obszarem decyzyjnym W ramach strategii rynkowego pozyskiwania
kapitatlu wiasnego jest takze wybor wiasciwego momentu emisji (market timing
decisions) (Baker, Wurgler, 2002). Decyzje dotyczace wyboru momentu emisji sg
podejmowane na podstawie analizy cech i sytuacji emitenta (aktualnej i przewidy-
wanej kondycji finansowej oraz sytuacji spotki), a takze uwarunkowan zewnetrz-
nych (w tym: sytuacji na rynku kapitatowym, preferencji i oczekiwan inwestorow
oraz pozostatych warunkow funkcjonowania spotki).

Decyzja o emisji akcji w ramach oferty publicznej wymaga przeprowadzenia
szczegdtowej analizy potencjalnych konsekwencji dla przedsigbiorstwa z uwzgled-
nieniem szans i korzy$ci oraz kosztow i zagrozen (por. tab. 1).

Szczegbdlnego rodzaju zagrozeniem, ktore powinno by¢ uwzglednione w analizie
skutkow emisji akcji, jest mozliwos¢ niedoszacowania oferowanych waloréw (roz-
mycie ceny akcji) wynikajace z niedoskonatosci rynku kapitatowego. Aby zagwa-
rantowaé sprzedaz catej emisji akcji, przedsigbiorstwo moze si¢ zdecydowaé na
oferowanie nowych akcji ponizej ich wartosci rynkowej. Zjawisko asymetrii infor-
macji w polaczeniu z efektem sygnalizacji powoduje, ze akcjonariusze moga
w poczatkowej fazie nie doceniaé projektow inwestycyjnych przedsigbiorstwa fi-
nansowanych ze $rodkow otrzymanych z emisji nowych akcji. Dodatkowo zwigk-
szenie liczby akcji na rynku skutkuje zwykle obnizeniem przecigtnej ceny akcji.
W zwigzku z tym nowe akcje moga by¢ emitowane ponizej dotychczasowej ceny
rynkowej akcji znajdujacych sie juz w obrocie. Niedoszacowanie w literaturze an-
glojezycznej jest okreslane mianem ,,pieniedzy pozostawionych na stole” (money
left on the table), co obrazuje utracone korzysci emitenta (Derrien, 2005; Ritter,
Welch, 2002). Z drugiej strony nalezy pamigta¢ o pozytywnych aspektach wysokie-
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go wzrostu cen akcji w dniu debiutu gietdowego, do ktoérych zalicza si¢ przyciagnie-
cie uwagi inwestorow oraz pozytywny efekt marketingowy.

Tabela 1

Szanse 1 korzysci oraz koszty i zagrozenia oferty publicznej akcji

Szanse i korzys$ci Zagrozenia i koszty
— dostep do potencjalnie duzych zasobow - realizacja ~ obowigzkéw  informacyjnych,
kapitatu na rynku regulowanym w tym: koszty sporzadzania i publikacji
— dywersyfikacja portfela  dotychczasowych sprawozdann  finansowych  oraz  koszty
akcjonariuszy poprzez stworzenie plynnego przygotowania prospektu emisyjnego lub
rynku obrotu akcjami spotki, co sprzyja memorandum informacyjnego, koszty badania
rzetelnej wycenie akcji sprawozdan  finansowych przez bieglego
— obiektywna, rynkowa wycena  wartosci rewidenta
przedsigbiorstwa oraz biezaca weryfikacja  — koszty administracyjne i transakcyjne, w tym:
decyzji zarzadu i wynikéw finansowych koszty doradztwa finansowego i prawnego,
odzwierciedlona w zmianach cen akcji koszty audytu, koszty optat administracyjnych
— ulatwienie dostgpu do zewngtrznych Zrodet i sadowych (np. optaty na rzecz KDPW, KNF
finansowania i GPW, oplaty zwigzane z przylaczeniem do
— motywowanie  pracownikow do  lepszej systemu EMITENT), wynagrodzenie dla
efektywno$ci  poprzez  programy  opcji agenta emisji
menedzerskich i pracowniczych — koszty zwigzane z promocja oferty, w tym
— mozliwo$¢  uczestniczenia w  operacjach koszty kampanii promocyjnej i relacji inwe-
przejg¢, w ktorych akcje moga zastapi¢ storskich (spotkania z inwestorami, analityka-
gotowke mi, mediami)
— mozliwo$¢  pozyskania  inwestora stra-  — koszty wynikajace z niedoszacowania nowych
tegicznego akcji (underpricing) oraz niepewnosci co do
— wzrost  prestizu  przedsigbiorstwa  oraz zakonczenia emisji sukcesem (w tym wyna-
rozpoznawalnosci marki i jego produktow/ grodzenie subemitenta)
ustug — konieczno$¢ ujawniania istotnych informacji
— poprawa stosunkow z partnerami handlowymi mogacych ostabi¢ pozycje konkurencyjna
— uporzadkowanie dziatalno$ci przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
w zwiazku z diagnoza jego sytuacji — ryzyko wrogiego przejecia
przeprowadzang przez doradcow finansowych — konieczno$¢ przeprowadzenia zmian w kultu-
i prawnych w trakcie przygotowywania oferty rze organizacyjnej przedsigbiorstwa w zwigzku

z wprowadzeniem zasad tadu korporacyjnego
— potencjalne zmiany w strukturze wilasnosci
prowadzace do utraty kontroli nad spotka

Zrédto: opracowanie whasne.

2. Doswiadczenia sektora malych i §rednich przedsiebiorstw
w pozyskiwaniu kapitalu wlasnego z wykorzystaniem transakcji
na rynku New Connect

Sektor matych i $rednich przedsigbiorstw odgrywa dominujaca role w gospodarce
narodowej. Na koniec 2013 roku dziatato w Polsce 1771,46 tys. przedsigbiorstw,
z czego 1768,24 tys. stanowity przedsicbiorstwa zaliczane do sektora MSP, co sta-
nowi 99,8% ogodhu przedsigbiorstw. W roku 2013 sektor MSP osiagnat przychody
ogotem o wartosci 2106,87 mld zt, co odpowiada 55,55% przychodéw osiagnigtych
przez wszystkie przedsiebiorstwa (3793,07 mld zt). W 2013 roku przedsigbiorstwa
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sektora MSP poniosty naktady na $rodki trwate w wysokosci 78,91 mld zt, co sta-
nowi 48,65% ogotu naktadow poniesionych przez przedsigbiorstwa (GUS, 2015b).

W roku 2014 dziatato 1839 tys. przedsigbiorstw niefinansowych o liczbie pracu-
jacych do 249 osob, tj. nalezacych do sektora matych i Srednich przedsigbiorstw
i stanowity one, podobnie jak w poprzednich latach, 99,8% ogotu przedsiebiorstw
niefinansowych. Ze wzgledu na podstawowg forme prawng 91,1% jednostek MSP
nalezato do oséb fizycznych Osoby prawne i jednostki niemajace osobowosci praw-
nej stanowity 8,9% sektora MSP. Ta grupa przedsi¢biorstw ma szansg¢ wykorzysta-
nia transakcji na rynku kapitatowym. Warto$¢ naktadow inwestycyjnych poniesio-
nych przez przedsigbiorstwa z sektora MSP w 2014 roku wyniosta 85,37 mld zi,
w tym na nowe obiekty majatkowe oraz ulepszenie istniejagcych — 72,72 mld zi.
Przedsi¢biorstwa prowadzace dziatalnos¢ przemystowa poniosty 35,5% nakltadow
og6tem matych i srednich przedsiebiorstw niefinansowych, a jednostki handlowe —
15,1%. Przedsigbiorstwa z sektora MSP poniosty tacznie 46,6% inwestycji calej
zbiorowosci przedsigbiorstw niefinansowych. (GUS, 2015c).

Biorac pod uwage wyniki finansowe i dane bilansowe przedsigbiorstw (GUS,
2015a) nalezy zauwazy¢, ze Struktura pasywoéw podmiotow sektora MSP jest
w wigkszym stopniu obcigzona zobowiazaniami w poréwnaniu Z ogétem podmio-
tow 1 przedsigbiorstw duzych. Wskaznik zadluzenia kapitatu wiasnego (D/E) dla
przedsigbiorstw sektora MSP wyniodst na koniec 2014 roku 0,98, podczas gdy dla
ogohu przedsigbiorstw — 0,83 a dla duzych podmiotéw — 0,74. Wskazuje to na ko-
nieczno$¢ zmian w strukturze kapitalu matych i srednich przedsigbiorstw, co pozwo-
li na zwigkszenie ich wiarygodnosci i bezpieczenstwa dla kapitalodawcow, w tym
rowniez dla sektora bankowego dominujgcego w grupie wierzycieli.

Podkresli¢ nalezy rowniez relatywnie wysoka efektywno$é dziatania przedsie-
biorstw sektora MSP (mierzong wskaznikami ROA i ROE) w pordéwnaniu z przed-
sigbiorstwami duzymi. Z danych na koniec 2014 roku (GUS, 2015c) wynika, ze
wskaznik ROA w tej grupie przedsigbiorstw ksztaltowal si¢ na poziomie 4,78%
w porownaniu z 3,88% dla duzych firm. Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego
ROE w grupie MSP wynidst 10,11% w stosunku do 7,5% dla przedsigbiorstw du-
zych. Wskazuje to na szansg¢ uzyskania wyzszej stopy zwrotu przez inwestorow
angazujacych kapital w finansowanie tej grupy przedsiebiorstw.

Szanse rynkowego pozyskania kapitatu stwarza rynek New Connect jako forma
rynku alternatywnego, ktory pozwala na finansowanie rozwoju MSP poprzez pu-
bliczng emisje akcji (Kordela, 2013). Rynek New Connect jest rynkiem zaréwno dla
spotek w poczatkowej fazie rozwoju, jak i dla firm z ugruntowang pozycja, poszuku-
jacych kapitatu rzedu od kilkuset tysiecy do kilkudziesigciu min zt. Mozna go trak-
towac jako etap w drodze na Gtéwny Rynek GPW. Debiuty na rynku New Connect
moga by¢ realizowane zarowno w ramach oferty prywatnej (oferta zamknigta kie-
rowana do nie wiecej niz 99 inwestorow), jak i oferty publicznej w drodze sub-
skrypcji otwartej). Podstawowe dane obrazujace rozwoj rynku New Connect przed-
stawiono w tabelach 2 i 3.

Nalezy podkresli¢ wzrost liczby spoltek notowanych na rynku New Connect
w latach 2008-2014 oraz ich kapitalizacji rynkowej (z najwigkszg dynamika wzro-
stu w latach 2010-2011). Niestety po rekordowym pod wzgledem liczby debiutow
i warto$ci emitowanych akcji 2011 roku, odnotowano spadek tempa rozwoju rynku



Emisja akcji jako podstawa rynkowego pozyskiwania kapitatu wlasnego... 61

New Connect. W roku 2014 przeprowadzono tylko 22 debiuty, w tym 15 z nowymi
emisjami akcji, co pozwolito spotkom zgromadzi¢ kapitat o tacznej wartosci 27,2
min 7k

Tabela 2
Wybrane dane charakteryzujace rynek New Connect

Dane 2008 2009 2010 2011 2012 2013 014
rLollc(:ﬁba notowanych spotek na koniec 84 107 185 351 429 445 431
— w tym spotek krajowych 83 105 182 344 421 434 421
— w tym spétek zagranicznych 1 2 3 7 8 11 10

Kapitalizacja spolek na koniec roku 1438 2554 5138 8487 11088 11028 9122

(mln zt)

— w tym spotek krajowych (mln zt) 1396 2457 4971 8384 10805 10445 8752
— w tym spotek zagranicznych (mlnzt) 41 97 167 104 283 583 370
Liczba debiutow 61 26 86 172 89 42 22

Warto$¢ oferty nowych akcji (mln z1) 1751 52,3 183 5924 205,7 954 27,2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW i New Connect prezentowanych w Rocznikach
Gietdowych 2009-2015. Pobrano z: https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10 (15.01.2016).

Tabela 3

Dynamika zmian wielko$ci charakteryzujacych rynek New Connect w %

2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/

Indeksy dynamiki (faficuchowe) — 5508" 5009 9010 2011 2012 2013

Liczba notowanych spotek na koniec 1274 172.9 1897 1222 1037 96,9

roku

— w tym spotek krajowych 126,5 173,3 189,0 122,4 103,1 97,0
—w tym spotek zagranicznych 200,0 150,0 233,3 114,3 137,5 90,9
Kapitalizacja spotek na koniec roku 1776 201.2 165.2 130.6 995 827
(mln zb) ' ' ' ' ' '
—w tym spotek krajowych (mln zt) 176,0 202,3 168,7 128,9 96,7 83,8
— W tym spolek zagranicznych 2366 1722 623 2721 2060 635
(mln zh)

Liczba debiutow 42,6 330,8 200,0 51,7 47,2 52,4

Wartosci oferty nowych akcji

29,9 349,9 323,7 34,7 46,4 28,5
(mln zt)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW i New Connect prezentowanych w Roczni-
kach Gietdowych 2009-2015.

Analize spétek debiutujacych w 2014 roku przeprowadzono z uwzglednieniem
wynikéw finansowych, celu emisji oraz poréwnania ceny emisyjnej z ceng za-
mknigcia w dniu debiutu, wykorzystujac dane z dostgpnych dokumentéw informa-
cyjnych spotek sporzadzonych w zwiazku z emisja akcji, ich sprawozdan finanso-
wych oraz danych z rynku New Connect.
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Ocena wynikow finansowych wskazuje, ze cztery z debiutujacych na rynku New
Connect spotek, wykazywaty ujemny wynik finansowy netto, co nie wplyngto jed-
nak na skuteczno$¢ emisji i znaczny wzrost ceny debiutu w stosunku do ceny emi-
syjnej (np. spotka Apanet zmiana ceny +94%; spotka Sapling zmiana ceny +55%;
spotka Arway Medix +22%). Moze to wskazywa¢ zaré6wno na $wiadome wyznacze-
nie niskiej ceny emisyjnej, jak i na znaczne szanse spotek, ktore dostrzegajg inwe-
storzy liczac na wzrost wartosci firmy w przyszlosci.

Wskazywane w dokumentach informacyjnych cele emisji wiaza si¢ z finansowa-
niem réznych obszaréw dziatania przedsigbiorstw, w tym gléwnie zwigzanych z:

— realizacjg prac badawczo-rozwojowych (w tym np. badania kliniczne w spot-

ce Airway Medix),

— wprowadzeniem nowych produktéw i wzmocnienie pozycji konkurencyjnej
na rynku,

— rozbudowg dotychczasowej dziatalnosci, prowadzaca do wzrostu przycho-
dow ze sprzedazy i pozyskiwania nowych rynkéw zbytu (w tym sprzedazy
zagranicznej np. spotka Apanet),

— dywersyfikacjg dziatalnosci, promocja marki produktu i stworzenia dodatko-
wych kanatow dystrybucii,

— uzupehieniem $rodkow wihasnych dla projektow wspotfinansowanych z fun-
duszy Unii Europejskiej,

— procesami tgczenia si¢ spotek (nabywanie udziatéw innych spotek), pozwala-
jacych na uzyskanie efektu synergii i zwigzany z tym wzrost wartosci przed-
sigbiorstwa,

— zasilaniem kapitatu obrotowego i zmiang strategii ptynnosci.

Analiza ta wskazuje, ze dominujaca role odgrywa pozyskiwanie srodkow na fi-

nansowanie rozwoju, w tym réwniez podejmowanie przedsiewzigé innowacyjnych.

Pomimo znacznej liczby debiutow nalezy wskazaé, ze mozliwosci rynku New
Connect ciagle nie s3 w pelni wykorzystywane. Moze to $wiadczy¢ o: braku dosta-
tecznej wiedzy o funkcjonowaniu rynku kapitalowego, obaw przed zmiennoscia
rynku, relatywnie niskich stopach procentowych utatwiajacych dostep do finanso-
wania dluznego (gtéwnie przez sektor bankowy) czy tez dominacji form organizacji
podmiotow gospodarczych uniemozliwiajacych skorzystanie z tej szansy.

Polscy przedsigbiorcy pytani o najbardziej odpowiedni dla ich firmy sposob fi-
nansowania dziatalnosci (NBP, 2015) sposrdd wielu mozliwosci finansowania ze-
wnetrznego wskazywali na pierwszym miejscu leasing (54% odpowiedzi), debet
i $rodki z linii kredytowej (53% odpowiedzi) i nastepnie kredyt bankowy (50%
odpowiedzi). Nieznacznie ro6znig si¢ oni w swoich preferencjach od przedsiebiorcow
w innych krajach Unii Europejskiej, gdzie jako najbardziej wtasciwy sposob finan-
sowania dziatalno$ci wskazywany byt kredyt bankowy — 57% odpowiedzi. Mnigj
znane zrodta finansowania, takie jak emisja akcji czy papierow dhuznych, sg w Pol-
sce rzadziej niz w Unii Europejskiej wskazywane jako potencjalne, optymalne Zr6-
dlo finansowania. W Polsce rzadziej niz w Unii Europejskiej byly wykorzystywane
instrumenty rynku kapitatlowego, tj. pozyskanie srodkow finansowych z emisji akcji
lub objecia nowych udziatow. Korzystato z tego sposobu tylko jedno na 100 bada-
nych przedsigbiorstw, a tylko dwie firmy na 1000 wykorzystywaty emisj¢ papierow
dhuznych do pozyskania srodkéw. Kilkakrotnie wigcej przedsiebiorcéw w Polsce niz
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w pozostatych krajach Unii Europejskiej (pigcio- do o$miokrotnie wigcej w zalezno-
$ci od instrumentu) nie potrafi oceni¢ czy dany instrument finansowania jest odpo-
wiedni w ich przypadku. Potwierdza to teze¢ o cigglych obawach przedsigbiorcow
przed korzystaniem z mozliwosci, jakie stwarza rynek kapitatlowy.

Uwagi koncowe

Rozwoj rynku finansowego powinien umozliwi¢ dostgp do kapitatu na roznych
etapach rozwoju przedsiebiorstwa i wykorzystanie instrumentow pozwalajacych na
elastyczne ksztattowanie struktury kapitatu i efektywna jego alokacje. Rynkowe
pozyskiwanie kapitatu wtasnego wymaga jednak oceny i spelnienia warunkow za-
pewniajacych skuteczne zgromadzenie kapitatu w oczekiwanej wysokosci, zabez-
pieczenie wymaganej struktury wilasno$ciowej oraz zrdéznicowanych motywacji
inwestoréw. Waznym elementem pozostaje zawsze wybor optymalnej ceny emisyj-
nej. Ustalenie ceny na zbyt niskim poziomie (underpricing) moze nie tylko ograni-
czy¢ wysoko§¢ pozyskanego kapitatu, ale i pozbawi¢ aktualnych akcjonariuszy
czescei korzysci z przyjetej koncepcji rozwoju. Wazny jest rowniez wybor momentu
na wprowadzenie akcji na rynek. Brak wyczucia takiego momentu moze spowodo-
waé, ze rynek nie zaakceptuje oczekiwanej ceny ograniczajac mozliwos¢ finanso-
wania projektow inwestycyjnych lub wymuszajac zmiang strategii finansowania
rozwoju. Rynek New Connect, ciagle niedoceniany przez mate i $rednie przedsie-
biorstwa, otwiera szersze mozliwo$ci ograniczenia luki kapitatlowej w tej grupie
podmiotéw gospodarczych, co pozwoli w przysztosci na dalszy ich rozwoj i1 szersze
stosowanie, nowych innowacyjnych przedsiewzig¢ inwestycyjnych.
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ISSUE OF SHARES AS A BASIS FOR RAISING EQUITY IN THE SECTOR OF SMALL
AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Abstract: Purpose — Issue of equity securities may offer an opportunity to raise equity for the sector
of small and medium-sized enterprises. However, it is required to prepare appropriate strategies in
order to effectively issue shares. In this regard setting the appropriate issuing price and timing of the
issue are the most important problems. The aim of this article is to assess the circumstances and con-
sequences of the strategy of raising capital for small and medium-sized enterprises in the capital mar-
ket.

Design/Methodology/approach — This article is based on the critical analysis of the literature in the
field of corporate finance, with respect to the acquisition of equity by issuing shares. The evaluation
of the existing normative solutions and the analysis of the business practice with respect to transac-
tions executed on the New Connect market has been also applied.

Findings — The analysis of market data has shown that, despite many advantages of acquiring funds
by issuing share, Polish companies operating in the SME sector, use this form of financing in a li-
mited way. The opportunities offered by the New Connect market are still not fully utilized.
Originality/value — Article identifies the main elements of the strategy of raising equity capital im-
portant for a successful issue of shares on the New Connect market. These elements include: the is-
suing price, the timing of the issue, the expected rate of return for investors. This article also presents
the reasons explaining the limited use of the New Connect market in financing Polish SMEs, among
which should be emphasized: the lack of sufficient knowledge about the functioning of the capital
market, fears of market volatility, relatively low interest rates offering access to debt financing
(mainly by the banking sector), or the dominance of legal forms of business that exclude shares issue.

Keywords: capital market, shares issue, issuing price, New Connect

Cytowanie

Lukasik G., Btach J. (2016). Emisja akcji jako podstawa rynkowego pozyskiwania kapitalu wlasnego
w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 5 (83/2),
55-64. DOI: 10.18276/frfu.2016.5.83/2-05.


http://www.tcpdf.org

