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Wprowadzenie

Sprawne funkcjonowanie rynku kapitatlowego jest niezwykle waznym czyn-
nikiem rozwoju nowoczesnych gospodarek. Gielda papieréw warto$ciowych, be-
daca centrum tego rynku, jest swoistym barometrem gospodarki, dyskontujacym
przyszto$¢ i dajacym sygnaty co do perspektyw rozwoju gospodarczego kraju.
Jest tez doskonatla alternatywa dla inwestorow, ktorzy poszukuja odpowiednich
dla siebie form lokowania kapitatu, oraz dla spotek, ktore potrzebujg tego ka-
pitatu do dalszego rozwoju. Korzysci dla emitentow, ptynace z obecnosci na
gtéwnych rynkach gietdowych, przypadajg w udziale jednak przede wszystkim
duzym spotkom. Restrykcyjne warunki, ktore musza spetni¢ firmy zaintereso-
wane debiutem na gietdzie, ograniczajg lub wrecz odbierajg szans¢ na pozyskanie
kapitatu ta drogg mikroprzedsiebiorstwom oraz matym i $rednim spotkom, a to
wlasnie ten sektor jest motorem napedowym gospodarki.

Mimo powszechnie akceptowanej opinii o fundamentalnym znaczeniu sektora
MSP dla gospodarki, przedsiebiorstwa nalezace do tej grupy wcigz borykaja sie z wie-
loma problemami, stanowigcymi powazne bariery w ich rozwoju. Niewatpliwie najpo-
wazniejsza barierg rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw jest bariera finansowa.

Szansg na wypelnienie istniejacej luki dostepu do kapitatu dla matych i cze-
sto mlodych spotek sa specjalnie dla nich przeznaczone segmenty rynku kapitato-
wego, zwane rynkami alternatywnymi. Pierwszy takirynek w Polsce (pod nazwa
NewConnect — Rynek Akcji GPW) zostat stworzony przez Gielde Papierow War-
tosciowych w Warszawie w 2007 roku. Powotujac do zycia NewConnect, jego
organizator korzystat z doswiadczen krajow rozwinigtych, w ktorych funkcjonu-
ja rynki kapitalowe o wieloletniej tradycji, w tym wiasnie rynki alternatywne.
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Celem artykutu jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy rynki te w rze-
czywistosci wptywaja stymulujaco na rozwoj przedsiebiorstw sektora MSP (czy
spetniaja swoje ,,statutowe” zadania i funkcje)? Zagadnienie zostanie omoéwione
na przyktadzie polskiego alternatywnego systemu obrotu NewConnect.

Finansowe uwarunkowania rozwoju malych i Srednich przedsi¢biorstw

Ograniczony dostep do zrédet finansowania jest, praktycznie od poczatku
narodzin sektora matychi srednich przedsiebiorstw w Polsce, gtéwna przeszkoda
zaré6wno w ich powstawaniu jak i rozwoju. Prywatne oszczgdno$ci oraz majatek
potencjalnego przedsigbiorcy sa na ogot niewystarczajace, aby podjaé dziatalnosc
gospodarcza, a pozyskanie najbardziej popularnego zewnetrznego zrodta finan-
sowania w formie kredytu bankowego jest w takiej sytuacji niezwykle trudne ze
wzgledu na zachowawcza polityke kredytowa bankéw wobec MSP.

Wystepowanie problemow we wspotpracy matych i srednich firm z insty-
tucjami finansowymi potwierdzaja badania empiryczne'. Charakterystyczna dla
tej grupy podmiotow struktura zrodet finansowania (oparta w duzej mierze na
srodkach wilasnych, z niewielkim udzialem zewnetrznych zrédet finansowania)
jest rezultatem wielu barier i trudnos$ci, ktore ograniczaja dostep matych i $red-
nich przedsigbiorstw do finansowania zewnetrznego. Wsrod nich wymieniane sa
m.in. pracochtonne i czasochtonne procedury, brak doswiadczen firm we wspot-
pracy z instytucjami finansowymi, wymagane zabezpieczenia.

Wystepowanie istotnych przeszkdéd w dostepie do zewnetrznych zrodet fi-
nansowania dla przedsigbiorstw sektora MSP obrazuje réwniez struktura inwe-
stycji, dokonywanych przez fundusze kapitatu ryzyka w Polsce — venture capital/
private equity (VC/PE). Ze statystyk przedstawionych w raporcie’ Europejskiego
Stowarzyszenia Private Equity/Venture Capital (European Private Equity and
Venture Capital Association — EVCA), wynika, iz inwestycje w przedsigbiorstwa
znajdujace si¢ we wezesnych fazach rozwoju (seed 1 start-up) na terenie Europy
Srodkowo-Wschodniej stanowity w 2008 roku zaledwie 2,6% warto$ci wszyst-
kich inwestycji dokonanych przez fundusze PE/VC na terenie krajow tego re-

I Zob. R. Lisowska, Bariery rozwoju dziatalnosci innowacyjnej matych i Srednich przedsie-
biorstw na terenach wiejskich na przykiadzie wojewodztwa todzkiego, w: Male i srednie przed-
sigbiorstwa. Szanse i zagrozenia rozwoju, red. N. Daszkiewicz, CeDeWu, Warszawa 2007,
s. 35-50.

2 Central and Eastern Europe Statistics 2008, An EVCA Special Paper, July 2009, s. 12-13,
www.evca.com, pazdziernik 2009.
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gionu, w tym takze Polski. Inwestycje w rodzime przedsiebiorstwa znajdujace
si¢ w fazie zasiewu (seed) oraz uruchomienia (start-up) stanowity w 2008 roku
zaledwie 3% catkowitej warto$ci srodkéw ulokowanych przez fundusze VC/PE
w Polsce. Swiadczy to o znikomym zainteresowaniu tych instytucji matymi
i bardzo mtodymi przedsigbiorstwami.

Alternatywny system obrotu jako segment rynku kapitatowego dla przed-
siebiorstw sektora MSP

Rynek kapitatowy powszechnie uwazany jest za zrédto finansowania do-
stepne dla zaawansowanych projektow inwestycyjnych, realizowanych przez
duze ewentualnie $rednie przedsigbiorstwa. Jedna z prob utatwienia dostepu do
zorganizowanego rynku kapitalowego spotkom z sektora MSP bylo stworzenie
regulowanej, ale pozagieldowej platformy obrotu w postaci Centralnej Tabeli
Ofert (CeTO). Zgodnie z zatozeniami zaleta CeTO miaty by¢ nizsze koszty obec-
no$ci na rynku publicznym niz na GPW. Zachety te nie okazaty si¢ jednak wy-
starczajace dla spotek, ktore, jesli juz rozwazaja pozyskanie kapitatu w drodze
publicznej emisji akcji, to wybieraja GPW. Z tego tez powodu CeTO z roku na
rok odgrywata coraz bardziej marginalne znaczenie w obrocie akcjami, ewalu-
ujac w strong rynku dtuznych papierow warto$ciowych?.

Wyzej wymienione trudnosci w dostepie do rynku kapitalowego nie ozna-
czaja jednak, iz polskie przedsigbiorstwa z sektora MSP nie majag w ogoéle szans
na pozyskanie kapitatu z tego zrodta. Pod koniec sierpnia 2007 roku wprowa-
dzona w zycie zostala wazna inicjatywa GPW, majaca na celu ulatwienie do-
stepu do rynku kapitatowego malym i $rednim przedsigbiorcom. Inicjatywa ta
byto rozpoczgcie dziatalnosci alternatywnego systemu obrotu (ASO) akcjami pod
nazwg NewConnect. Oferta GPW w zakresie obrotu poza rynkiem regulowanym
jest w Polsce nowym rozwiazaniem, ale w Europie funkcjonuja juz od dtuzszego
czasu takie platformy, np. AIM (Alternative Investment Market) w Londynie czy
Alternext w ramach sojuszu gietd NYSE-Euronext. Rynki alternatywne, dzia-
tajace przy rynkach regulowanych, stanowig oferte przede wszystkim dla dyna-

3 W 2009 r. MTS-CeTO SA zmienita nazwe na BondSpot SA i 30.09.2009 r., wraz z Gielda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, uruchomita rynek Catalyst — rynek dtuznych papie-
row, na ktérym przedmiotem obrotu be¢dg obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa oraz jed-
nostki samorzadu terytorialnego.
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micznie rozwijajacych si¢ spotek z sektora MSP, ktore z roznych wzgledéw nie
spetniaja jeszcze warunkow dopuszczenia do obrotu na rynkach regulowanych®.

Struktura emitentéw na rynku NewConnect, z punktu widzenia wielkosci
przedsiebiorstw, potwierdza, iz ten segment rynku kapitatlowego przeznaczony
jest gtownie dla mikrofirm oraz przedsigbiorstw matych®. Do dnia 30 wrzesnia
2009 roku na rynku NewConnect zadebiutowato 99 spotek, z czego®:

— 57 o statusie mikroprzedsiebiorstwa,
— 37 matych przedsiebiorstw,
— 5 $rednich przedsigbiorstw.

Powyzsze wyniki wskazuja, iz zdecydowana wiekszo$¢ emitentow obec-
nych na rynku NewConnect stanowig mikroprzedsigbiorstwa (57,6% ogotu spot-
ek), natomiast na drugim miejscu plasuja si¢ przedsigbiorstwa mate (37,4%).
Przez ponad dwa lata istnienia rynku NewConnect pojawito si¢ na nim 5 spot-
ek $rednich, nie ma natomiast zadnego duzego przedsigbiorstwa, co potwierdza
stusznos$¢ zatozenia, iz jest to segment rynku kapitatlowego dla firm sektora MSP
(w tym gtéwnie mikro- i matych przedsigbiorcow).

Rynek alternatywny jako czynnik stymulujacy rozwo6j malej i Sredniej
przedsiebiorczosci

Aby moc podjac si¢ proby oceny wplywu rynku NewConnect na rozwoj
przedsiebiorstw z sektora MSP w Polsce, nalezy w pierwszej kolejnosci zdefi-
niowac pojecie samego rozwoju. Nie jest to sprawa prosta, gdyz w literaturze
przedmiotu wystepuje wiele definicji tego pojecia. Jedna z nich okresla rozwoj
przedsigbiorstwa jako ,,dokonujace si¢ w nim zmiany, w efekcie ktorych wystapi
nie tylko zwigkszenie produkcji, ale réwniez, a czasami tylko, poprawa jej ja-
kosci, zwiekszenie walorow uzytkowych, wprowadzenie nowego asortymentu,
poprawa warunkoéw bezpieczenstwa pracy, itp.”” Rozwdj przedsigbiorstwa moz-

* Chodzi m.in. o wymogi zwiazane z dtugoscig historii biznesowej, minimalng kapitalizacja
spoiki czy liczba akeji znajdujacych si¢ w obrocie.

5 W analizie tej struktury przyjeto kryteria klasyfikacji wynikajace z przepisow Ustawy
z dnia 2.07.2004 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (DzU 2004, nr 173, poz. 1807), a dane
zrédlowe zaczerpnigto w wigkszosci przypadkow z raportow rocznych emitentow (w kilku przy-
padkach z dokumentow informacyjnych, jezeli spotka nie zostata objeta obowigzkiem publikacji
ww. raportu ze wzgledu na debiut po uptywie terminu publikacji raportéw rocznych za 2008 r.).

¢ Struktura emitentow rynku NewConnect (stan na 30.09.2009 r.) stanowi opracowanie wiasne, na
podstawie analizy danych z raportéw rocznych 2008 oraz dokumentéw informacyjnych emitentow.

7 Przedsigbiorstwo na rynku kapitatlowym, red. G. Lukasik, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej im. Karola Adamieckiego, Katowice 2007, s. 37.
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liwy jest w znacznej mierze dzigki realizowanym inwestycjom, definiowanym
jako ,,proces gospodarczy, ktory angazuje kapital w oczekiwaniu na korzysci,
ktore wystapia w odpowiednio dtugim czasie w przysztosci®. Przedsigbiorstwo,
podejmujac si¢ realizacji inwestycji, czyni to poprzez wydatkowanie kapitatu,
majace na celu powigkszenie swoich korzysci zardbwno materialnych, jak i nie-
materialnych. Inwestycje moga mie¢ charakter rzeczowy, finansowy, wystepuja
tez inwestycje o charakterze niematerialnym (np. szkolenia, badania i rozwdj)°.
Same za$ inwestycje rzeczowe mozna podzieli¢ na kolejne grupy, np. inwestycje
rozwojowe'* (w wyniku ktorych nastepuje zwickszenie zakresu dziatania przed-
sigbiorstwa, polegajace m.in. uruchomieniu produkcji nowych wyrobow, zasto-
sowaniu nowych technologii), inwestycje modernizacyjne, odtworzeniowe oraz
zatozycielskie'.

Rozwoj realizowany w drodze dziatan inwestycyjnych wymaga zaangazowa-
nia kapitatu. Utworzenie nowego segmentu rynku kapitalowego w Polsce, w po-
staci alternatywnego systemu obrotu, otworzylo matym i czgsto bardzo mtodym
przedsiebiorstwom nowa droge do pozyskania kapitatu z przeznaczeniem na dzia-
fania prorozwojowe. Od poczatku powstania rynku NewConnect spotki na nim
debiutujgce pozyskatly tacznie od inwestorow prawie 440 min zt'2. Zdecydowana
wigkszo$¢ emisji nowych akcji zostala przeprowadzona w trybie oferty prywat-
nej (skierowanej do maksymalnie 99 inwestorow)'®. Pojawily si¢ jednak rowniez
przypadki debiutu na rynku NewConnect bez wczesniejszego przeprowadzenia
oferty, a wiec bez pozyskania nowego kapitalu. Nalezy zwréci¢ uwage na to, iz
rynek NewConnect tak naprawdg nie jest bezposrednim zrodlem kapitatu, lecz
jego utworzenie stworzylo odpowiednie mechanizmy, umozliwiajace pozyska-

8 Ibidem, s. 38.

° P. Filip, Dzialalnos¢ inwestycyjna w procesach rozwojowych przedsigbiorstw, Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 34, Szczecin 2009, s. 289.

107 punktu widzenia analizowanej problematyki nalezy podkresli¢ szczegdlne znaczenie tej
grupy inwestycji.

1 P. Filip, op.cit., s. 289, za J. Rozanski, Inwestycje rzeczowe w procesach rozwojowych przed-
siebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2006.

12 Dane pochodzg ze strony internetowej rynku NewConnect, www.newconnect.pl, pazdzier-
nik 2009.

13 Rynek NewConnect oferuje emitentom dwie drogi pozyskania kapitatu, a wigc daje wybor,
ktorego nie maja spoiki, decydujace si¢ na debiut na glownym rynku GPW. Pierwszy ze sposobow
pozyskania kapitatu to oferta publiczna, znana z rynku regulowanego. Nowos$cig na polskim ryn-
ku kapitalowym, wprowadzong w zycie wraz z utworzeniem rynku NewConnect, jest natomiast
mozliwo$¢ przeprowadzenia oferty niepublicznej (prywatnej, ang. private placement). Pierwsze
dwa lata funkcjonowania NewConnect pokazaly, iz metoda ta cieszy si¢ bardzo duza popularno-
$cig wérod emitentow i jest zdecydowanie cze$ciej wybierana niz oferta publiczna.
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nie $rodkéw finansowych na rynku niepublicznym (w drodze oferty prywatnej)
przez przedsigbiorstwa od inwestorow, w zamian za zobowigzanie wprowadzenia
wyemitowanych akcji do obrotu na rynku NewConnect, a tym samym uzyskanie
lepszej ptynnosci tych papierow wartosciowych (w poréwnaniu z akcjami spotek
niepublicznych, a wigc posiadajacych bardzo niskg ptynnos¢). Uruchomienie alter-
natywnego systemu obrotu akcjami matych spotek dato wiec bodziec do zwigksze-
nia zainteresowania inwestorow tego typu przedsi¢biorstwami.

Inwestorzy, angazujac si¢ kapitalowo w dane przedsiewziecie, oczekuja,
iz przyniesie im ono wymierne korzysci w postaci wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa, ktorego stali si¢ wspotwlascicielami. Oczekuja wiec, iz przedsigbiorstwo
zrealizuje obiecane inwestycje i bedzie rozwijac si¢ zgodnie z zatozong strategia.
Wigkszos¢ spotek, ktore pozyskaty kapital w drodze emisji akeji i zadebiutowaty na
rynku NewConnect, dopiero rozpoczyna realizacj¢ zamierzonych inwestycji badz
tez jest w trakcie ich realizowania. Sa jednak ws$rdd nich takie przedsigbiorstwa,
ktoérym juz udalo si¢ poczynic inwestycje dzigki pozyskanym $rodkom (tabela 1).

Tabela 1. Przyktady spotek oraz inwestycji zrealizowanych z kapitatu pozyskanego
dzigki rynkowi NewConnect

Pozyskany

Nazwa spotki kapitat (tys. 1)

Przyktad dokonanej inwestycji

dywersyfikacja dziatalno$ci przez stworze-

Security System 4 500,00 nie nowoczesnego systemu do identyfikacji

Integration (SSI) kibicow i uczestnikow imprez masowych
Telestrada 4 456,80 przejecie dwoch podmiotoéw z branzy
PGS Software 530,00 rozbudowa zespotu pracownikoéw przez za-

trudnienie wysokiej klasy programistow

wejscie w nowy segment rynku przez roz-
Elektromont 1 966,16 poczecie dziatalno$ci w obszarze instalacji
telekomunikacyjnych i teletechnicznych

ekspansja terytorialna (rozwdj sieci placo-
wek franczyzowych); rozszerzenie zakresu
BlueTax Group 7 650,00 dzialalno$ci w segmencie zarzadzania nie-
ruchomos$ciami (zakup udzialdow w spotce
Prospector)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie B. Dowgielski Szkota i inkubator, ,,Almanach Ryn-
ku Alternatywnego NewConnect 20097, dodatek do Gazety Gieldy ,,Parkiet” 2009,
nr 197, s. 10 oraz danych ze strony internetowej rynku NewConnect: www.newconnect.
pl (26.10.2009).
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Zamieszczone w tabeli 1 przyktady spotek pokazuja, iz przedsiewzigcia
tych podmiotow maja bez watpienia charakter inwestycji rozwojowych. Dzigki
nim zwigkszyt si¢ zakres dziatalnosci przedsigbiorstwa w wyniku uruchomienia
produkcji nowych wyrobdéw/ rozpoczgcia §wiadczenia nowych ustug (przyktady
spotek SSI i Elektromont), ale takze w wyniku ekspans;ji terytorialnej (BlueTax
Group) czy przejecia podmiotéw z branzy, dzigki ktorej spotki rowniez mogty
zwigkszy¢ skale swojej dziatalnosci (Telestrada, BlueTax Group). Rozwdj przed-
sigbiorstwa moze przejawiac si¢ takze przez wzrost kwalifikacji pracownikdow,
tak wiec rozbudowa zespotu o wysokiej klasy specjalistow rowniez ma charakter
rozwojowej inwestycji w zasoby ludzkie (PGS Software).

Wigkszosé¢ emitentow obecnych na NewConnect podkresla, ze debiut na tym
rynku, poza oczywistg korzys$cia w postaci pozyskanego kapitatu na inwestycje,
daje tez dodatkowe efekty, okreslane przez wielu przedsigbiorcow ,,wartoscia do-
dang” dla spotki'®. Jednym z nich jest tzw. efekt organizacyjny. Przygotowania
do debiutu na rynku NewConnect wymagaja podjecia wielu istotnych dziatan,
do tej pory nieznanych i niestosowanych w wielu firmach. Przedsigbiorstwo
musi stworzy¢ i utrzymac odpowiedni tad korporacyjny, aby stac si¢ publiczng
spotka akcyjna. Na wielu spotkach przygotowania do pozyskania kapitatu i de-
biutu wymusity rowniez konieczno$¢ opracowania profesjonalnej, dtugofalowej
strategii rozwoju. Oba te czynniki (poprawa zarzadzania dzigki wprowadzeniu
zasad corporate governance oraz przygotowanie strategii rozwoju, ktorej istnie-
nie niewatpliwie przyczynia si¢ do sprawniejszego kierowania dziataniami fir-
my) wpltywaja wiec na rozwoj przedsigbiorstwa, cho¢ nie majg charakteru stricte
inwestycyjnego.

Podobnie jest z drugim efektem, tzw. marketingowym. Na efekt ten sktadaja
si¢ przede wszystkim lepsza rozpoznawalno$¢ marki, prestiz, wzrost zaufania do
spotki wsrod kontrahentdéw i partnerow biznesowych's. Wzrost zaufania przekta-
da si¢ natomiast na wzrost przychodow ze sprzedazy oraz ustalenie partnerskich
warunkow wspotpracy z dostawcami. Dzigki wystepowaniu efektu marketingo-
wego spotki notowane na rynku NewConnect moga wiec uzyska¢ nowe kon-
trakty oraz poprawi¢ sprawnos$¢ gospodarowania swoimi aktywami i kapitatami
(szczegolnie nalezno$ciami i zobowigzaniami handlowymi) dzigki wzmocnieniu
pozycji negocjacyjnej w kontaktach z kontrahentami. Obie te zmiany s bez wat-

4 K. Kucharczyk, Nie tylko po kapital, ,,Almanach Rynku Alternatywnego NewConnect 20097,
dodatek do Gazety Gieldy ,,Parkiet” 2009, nr 197, s. 13.
5 K. Kucharczyk, op.cit., s. 13.
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pienia wpisane w definicj¢ rozwoju przedsigbiorstwa i podobnie jak w przypad-
ku efektu organizacyjnego, moga wystapi¢ bez koniecznosci ponoszenia nakta-
dow inwestycyjnych.

Podsumowanie

Na koniec 2007 roku w systemie REGON zarejestrowanych byto ponad
1,77 mln aktywnych przedsigbiorstw z sektora MSP'. Porownujac te liczbe
z ,,populacjg” spotek, ktore obecne sa na rynku NewConnect, mozna u§wiadomié¢
sobie, jak niewielka cze$¢ catego polskiego sektora MSP stanowia spotki, ktorych
akcje sg przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie. Podobne wnioski na-
suwaja sie po analizie zrodel finansowania rozwoju matych i srednich przedsie-
biorstw, gdzie rynek kapitalowy wciaz traktowany jest jako zrodto kapitatu gtow-
nie dla duzych przedsigbiorstw, a firmy z sektora MSP musza polega¢ glownie
na zgromadzonych srodkach wtasnych, ewentualnie kredycie bankowym?’.

Pomimo weciaz niewielkiej skali oddzialywania alternatywnego segmentu
rynku kapitatowego na finansowanie rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw
w Polsce, nie nalezy negatywnie oceniaé tego zrédta finansowania. NewCon-
nect jest konstrukcja wcigz niezwykle mtodg, dodatkowo poczatkowy okres jego
funkcjonowania przypadt na trudny czas bessy na rynkach kapitatlowych. Mimo
to wydaje sig, iz stworzenie ASO jest krokiem w dobrym kierunku. Istnienie ryn-
ku NewConnect moze przyczyni¢ si¢ do ukierunkowania strategii finansowych
przedsigbiorstw na rynek kapitalowy i zastgpienia nim (badz tez uzupetnienia)
dotychczasowych zrodet finansowania (co wigcej, mate przedsigbiorstwa maja
od niedawna rowniez nowa mozliwos¢ pozyskania kapitatu na zorganizowanym
rynku kapitalowym, dzigki uruchomieniu w 2009 roku alternatywnego systemu
obrotu obligacjami w ramach rynku Catalyst — tak wiec spotki moga pozyskaé
srodki finansowe nie tylko z emisji akcji, ale takze obligacji). Wzrost znacze-
nia rynku alternatywnego w finansowaniu sektora MSP jest wypadkowa wielu
czynnikow, tak wiec rzetelna ocena szans i perspektyw wzrostu jego znaczenia
wymaga o wiele szerszego badania. Niemniej z przeprowadzonej w niniejszej
pracy analizy mozna wyciagna¢ wnioski, iz rynek NewConnect ma realne szanse,
aby stac si¢ atrakcyjnym zrédtem finansowania rozwoju matych i srednich firm,

' Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2007-2008,
red. A. Zomierski, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2009, s. 28.
7" Ibidem, s. 79.
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ktore, poza samym kapitalem na inwestycje daje przedsigbiorstwom dodatkowe
wartos$ci w postaci wspominanych efektow — organizacyjnego i marketingowe-
go. Tego rodzaju wartosci dodanej nie sa w stanie zaoferowaé przedsigbiorcom
zadne inne, alternatywne zrdédta finansowania.

THE ROLE OF ALTERNATIVE MARKET IN THE DEVELOPMENT
OF SMALL BUSINESS

Summary

In August 2007 Warsaw Stock Exchange launched alternative market named New-
Connect. It is a new initiative on Polish capital market which targets on small companies
looking for capital essential for their business development. Taking under consideration
two years of existence and number of listed companies the role of NewConnect is going
to be predominant. NewConnect not only helps companies to collect money but also gi-
ves them a chance to take care about their promotion and corporate matters.

Translated by Agnieszka Raczewska



