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Wprowadzenie

Przedmiotem artykutu sg warunki emisji akcji na rynku gietdowym i poza-
gieldowym przez male i $rednie przedsicbiorstwa (MSP)'. Celem artykutu jest
okreslenie mozliwosci pozyskania kapitatu przez MSP na rynku kapitatowym,
szans, jakie daje ten rynek niewielkim podmiotom, oraz relacji zachodzacych po-
migdzy tymi dwoma sektorami.

1. Warunki emisji akeji na rynku kapitalowym

Mate i $rednie przedsiebiorstwa w celu zdobycia funduszy na rozwoj 1 zwigk-
szenie konkurencyjno$ci moga wykorzysta¢ rynek kapitatowy. Pozyskanie srodkoéw
w ten sposob moze mie¢ miejsce na rynku gietdowym lub pozagietdowym poprzez
emisje akcji lub emisje obligacji.

Rynek gietdowy oznacza emisj¢ za posrednictwem Gietdy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. Gielda prowadzi obrot instrumentami finansowymi na
dwéch rynkach:

— glowny (regulowany) rynek GPW sktadajacy si¢ z dwoch rynkéw: podsta-

wowego i réwnoleglego,

W artykule pod pojeciem matych i srednich przedsicbiorstw (MSP) uwaza si¢ mikro, ma-
fe i $rednie przedsigbiorstwa.
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— NewConnect to rynek zorganizowany prowadzony przez GPW poza ryn-
kiem regulowanym w formule alternatywnego systemu obrotu.

Z kolei regulowany rynek pozagietdowy prowadzony jest przez spotke Bond-
Spot SA.

Zasady funkcjonowania rynku gietdowego i pozagietdowego okreslone sa
w ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (DzU nr
183 poz. 1538 z p6zn. zm.) i ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego syste-
mu obrotu oraz o spétkach publicznych (DzU nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm.)>.

Dopuszczenie akcji do publicznego obrotu na rynku gietdowym i pozagietdo-
wym oraz pozniejszy ich obrét wigza si¢ z koniecznoscig spetnienia wielu warun-
kéw przez MSP oraz poniesieniem kosztow z tym zwiazanych. Okreslaja one do-
step MSP do publicznej emisji akcji, warunki te dla obu rodzajow rynku zostaly
przedstawione w ponizszych tabelach, nalezy jednak mie¢ na wzgledzie, Ze obecnie
nie ma mozliwos$ci emitowania akcji na rynku pozagietdowym, co nalezy uznaé za
duza wade rynku kapitalowego w Polsce. Podane warunki postuza do przedstawie-
nia argumentoOw uzasadniajacych przywrocenie emisji akcji na rynku pozagietdo-
wym i koniecznos$ci dokonania zmian z tym zwigzanych.

Tabela 1
Warunki dopuszczenia akcji do obrotu na rynku gietdowym regulowanym

Dzialania poprzedzajace emisjg:
1. Przeksztalcenie w spotke akcyjna (komandytowo-akcyjna)
Wybdr i konsultacje z doradcami
Wybor partneréw (dom maklerski, audytor, agencja public relations)
Stworzenie koncepcji rozwoju spotki (plan strategiczny, plan finansowy, cele emisji)

wkhwo

Decyzje formalne organdéw spotki dotyczace emisji, np. wybor sposobu przeprowa-

dzenia oferty

Przygotowanie prospektu emisyjnego (memorandum informacyjnego)

7.  Wniosek i zatwierdzenie prospektu emisyjnego (memorandum informacyjnego) przez
KNF

8. Przeprowadzenie oferty publicznej (okreslenie ceny emisyjnej, zapisy na akcje, przy-

dziat akcji, rejestracja emisji w sadzie, rejestracja akcji w KDPW, dopuszczenie akcji

do obrotu gietdowego)

o

Wielkos$¢ spotki: Wszystkie rodzaje, przy czym gléwnie Srednie i duze firmy, wybrane mate
firmy

Historia emitenta: Ugruntowana pozycja na rynku, ogtaszal co najmniej przez trzy kolejne lata

Na temat zasad emisji akcji i obligacji: W. Nawrot, Emisja akcji w Polsce w nowej euro-
pejskiej perspektywie, CeDeWu, Warszawa 2006; S. Antkiewicz, Rynek diuznych papierow war-
tosciowych w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2006; Innowacje finan-
sowe, red. S. Antkiewicz, M. Kalinowski, CeDeWu, Warszawa 2008.
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obrotowe sprawozdania finansowe, zbadane przez bieglego rewidenta

Wielko$¢ emisji: Iloczyn liczby i prognozowanej ceny rynkowej akcji dopuszczonych do obro-
tu, a w przypadku kiedy okreslenie tej ceny nie jest mozliwe — kapitaty wlasne emitenta, wyno-
szace co najmniej rownowartos¢ w ztotych 1 mln euro. Wielko$¢ emisji nizsza od kilkunastu
milionow ztotych.

Ptynnos¢ obrotu akcjami: W posiadaniu akcjonariuszy, z ktorych kazdy posiada nie wigcej niz
5% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu, znajduje si¢ co najmniej 25% akcji do-
puszczonych do obrotu lub 500 tys. akcji spotki o tacznej warto$ci wynoszacej co najmniej
rownowarto§¢ w ztotych 17 mln euro, liczonej wedlug ostatniej ceny sprzedazy lub ceny emi-
syjnej.

Sposob emisji: Jedynie oferta publiczna.

Wymagania informacyjne: Sporzadzenie prospektu emisyjnego, w wyjatkowych przypadkach
memorandum informacyjnego.
Pelne wymagania informacyjne jak dla spétek publicznych.

Raporty finansowe: W prospekcie emisyjnym musza by¢ zamieszczone sprawozdania finanso-
we za ostatnie 3 lata obrotowe, zbadane przez biegtego rewidenta. Na GPW musza by¢ przeka-
zywane raporty biezace oraz raporty okresowe (kwartalne informacje finansowe, potroczne
informacje finansowe przejrzane przez bieglego rewidenta i roczne sprawozdania finansowe
zbadane przez bieglego rewidenta).

Koszty: Koszty optat sadowych i administracyjnych, sporzadzenia prospektu emisyjnego,
koszty wynagrodzenia doradcow, koszty przygotowania i promocji oferty, koszty funkcjono-
wania na GPW.

Czas wprowadzania akcji do obrotu: Uchwata o wprowadzeniu akcji do obrotu podejmowana
w ciagu 14 dni od przedstawienia wniosku i pelnej dokumentacji, nastgpnie w ciagu kil-
ku/kilkunastu tygodni moze odby¢ si¢ pierwsze notowanie.

Zrédto: Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (DzU nr 183
poz. 1538 z pdzn. zm.), ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (DzU nr 184, poz. 1539 z pdzn zm.), rozporza-
dzenie Ministra Finansow z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie szczegoétowych warun-
koéw, jakie musi spetniaé rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci pa-
pierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (DzU nr 84 poz.
547), rozporzadzenie ministra finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie infor-
macji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierdw warto-
sciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (DzU nr 33 poz.
259), Regulamin Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie (www.gpw.pl),
Regulamin alternatywnego systemu obrotu (www.newconnect.pl), Regulamin ob-
rotu regulowanego rynku pozagietdowego (www.bondspot.pl), Szczegdtowe zasa-
dy obrotu na regulowanym rynku pozagietdowym (www.bondspot.pl).
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Tabela 2
Warunki dopuszczenia akcji do obrotu na rynku gietdowym alternatywnym

Dziatania poprzedzajace emisje:
1. Przeksztalcenie w spotke akcyjna (komandytowo-akcyjna)
Zawarcie umowy z autoryzowanym doradca
Stworzenie koncepcji rozwoju spolki (plan strategiczny, plan finansowy, cele emisji)
Decyzje formalne organéw spotki dotyczace emisji oferty

nhewbe

Przygotowanie prospektu emisyjnego (memorandum informacyjnego, dokumentu in-

formacyjnego)

6. Wniosek i zatwierdzenie prospektu emisyjnego (memorandum informacyjnego) przez
KNF badz dokumentu informacyjnego przez autoryzowanego doradce

7. Przeprowadzenie oferty publicznej lub prywatnej (okre$lenie ceny emisyjnej, zapisy
na akcje, przydziat akcji, rejestracja emisji w sadzie, rejestracja akcji w KDPW, do-
puszczenie akcji do obrotu gietdowego)

8. Zawarcie umowy z Animatorem Rynku lub Market Makerem

Wielko$¢ spotki: Brak ograniczen.

Historia emitenta: Brak wymogéw, przy czym adresowany gtownie do mlodych i rozwijajacych
si¢ MSP, dziatajacych zwlaszcza w obszarze nowych technologii.

Wielko$¢ emisji: Dowolna, natomiast ksztattuje si¢ od kilkuset tysiecy do kilkunastu milionow
zlotych.

Plynnos¢ obrotu akcjami: Brak ograniczen, ma by¢ zapewniona ptynnos¢ akcji (w tym celu
dziata animator rynku lub Market Maker).

Sposob emisji: Oferta prywatna (kierowana do maksimum 99 inwestoréw) lub oferta publiczna
(kierowana do nieograniczonej grupy inwestorow).

Wymagania informacyjne: Przy ofercie publicznej powyzej 2,5 mln euro sporzadzenie prospek-
tu emisyjnego, jezeli ponizej 2,5 mln euro — memorandum informacyjnego. Przy ofercie pry-
watnej sporzadzenie dokumentu informacyjnego.

Wybrane, podstawowe wymagania informacyjne dla spotek publicznych.

Raporty finansowe: Zawarto$¢ prospektu emisyjnego jak na rynku regulowanym. Dokument
informacyjny powinien zawiera¢ sprawozdanie finansowe za 1 rok, chyba ze emitent dziata
krécej.
Na NewConnect emitent sktada wybrane raporty biezace, raport polroczny bez audytu z wybra-
nymi informacjami finansowymi, roczne sprawozdania finansowe zbadane przez bieglego rewi-
denta.

Koszty: Koszty sporzadzenia odpowiedniego dokumentu informacyjnego, korzystania z autory-
zowanego doradcy (min.1 rok) oraz animatora rynku lub Market Makera (min. 2 lata), koszty
przygotowania i promocji oferty, koszty funkcjonowania na NewConnect.

Czas wprowadzania akcji do obrotu: Uchwata o wprowadzeniu akcji do obrotu podejmowana
w ciagu 5 dni od przedstawienia wniosku i pelnej dokumentacji, nastgpnie w ciagu kil-
ku/kilkunastu dni moze odby¢ si¢ pierwsze notowanie.

Zrodto: Jak w tabeli 1.
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Tabela 3
Warunki dopuszczenia akcji do obrotu na rynku pozagietdowym

Dziatania poprzedzajace emisje:
1. Przeksztalcenie w spotke akcyjng (komandytowo-akcyjna)
Stworzenie koncepcji rozwoju spolki (plan strategiczny, plan finansowy, cele emisji)
Decyzje formalne organéow spolki dotyczace emisji oferty
Przygotowanie prospektu emisyjnego (memorandum informacyjnego)

v

Whiosek i zatwierdzenie prospektu emisyjnego (memorandum informacyjnego) przez
KNF

6. Przeprowadzenie oferty publicznej (okreslenie ceny emisyjnej, zapisy na akcje, przy-
dziat akcji, rejestracja emisji w sadzie, rejestracja akcji w KDPW, dopuszczenie akcji
do obrotu pozagietdowego)

Wielko$¢ spotki: Brak ograniczen.

Historia emitenta: Brak wymogow.

Wielko$¢ emisji: Dowolna.

Plynnos¢ obrotu akcjami: Brak ograniczen, ma by¢ zapewniona ptynnos¢ akcji.

Sposob emisji: Jedynie oferta publiczna.

Wymagania informacyjne: Sporzadzenie prospektu emisyjnego lub memorandum informacyj-
nego.
Wybrane, podstawowe wymagania informacyjne dla spotek publicznych.

Raporty finansowe: Zawarto$¢ prospektu emisyjnego jak na rynku regulowanym.

Na rynku pozagieldowym emitent sktada raporty biezace oraz raporty okresowe (kwartalne
informacje finansowe, pdtroczne informacje finansowe przejrzane przez bieglego rewidenta,
roczne sprawozdania finansowe zbadane przez biegltego rewidenta).

Koszty: Koszty sporzadzenia odpowiedniego dokumentu informacyjnego, koszty przygotowania
i promocji oferty, koszty funkcjonowania na rynku pozagietdowym.

Czas wprowadzania akcji do obrotu: Uchwata o wprowadzeniu akcji do obrotu podejmowana w
ciggu 14 dni od przedstawienia wniosku i pelnej dokumentacji, nastgpnie w ciggu Kkil-
ku/kilkunastu dni moze odby¢ si¢ pierwsze notowanie.

Zrodto: Jak w tabeli 1.
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Tabela 4

Porownanie kosztow dopuszczenia akcji do obrotu i ich notowania na rynku gietdowym

i pozagietdowym

do 8000 zt

Rodzaje optat Rynek gietdowy regulowany Rynek gieldowy Ryl.lek poza-
alternatywny gietdowy
Wprowadzenie do Rynek podstawowy: 0,03% 3000 zt Brak optaty
obrotu akcji wartosci emisyjnej (sprzedazy):
od 8000 zt do 96 000 zt
Rynek réwnolegly: 3000 zt
Ponowne  wpro- Rynek podstawowy: 0,0075% 1500 zt Brak optaty
wadzenie do wartos$ci emisyjnej (sprzedazy):
obrotu akcji tego od 5000 zt do 96 000 zt
samego typu, z Rynek réwnolegty: 1500 zt
potaczeniem
emisji
Dopuszczenie Rynek podstawowy: 3000 zt Brak optaty Brak optaty
akcji do obrotu Rynek réwnolegly: 2000 zt
gietdowego
Ponowne dopusz- Rynek podstawowy: 1500 zt Brak optaty Brak optaty
czenie do obrotu Rynek rownolegty: 1000 zt
gietldowego akcji
tego samego typu
Ztozenie wniosku Rynek podstawowy: 3000 zt Brak optaty Brak optaty
o  dopuszczenie Rynek réwnolegty: 1000 zt
akcji do obrotu
gietdowego
Zmiana warto$ci Rynek podstawowy: 3000 zt 2000 zt Brak optaty
nominalnej akcji Rynek rownolegty: 2000 zt
Notowanie akcji Rynek podstawowy: 0,02% 3000 zt 0,015%
(optata roczna) wartosci rynkowej: od 9000 zt wartos$ci
do 70 000 zt rynkowej:
Rynek réwnolegly:  0,02% od 6000 zt
warto$ci rynkowej: od 3000 zt do 24000 zt

Zrédto: Regulamin Gieldy Papieréow Wartosciowych w Warszawie (www.gpw.pl), Regu-
lamin alternatywnego systemu obrotu (www.newconnect.pl), Regulamin obrotu re-
gulowanego rynku pozagietdowego (www.bondspot.pl).

Przedstawione powyzej porownanie pokazuje, Ze nie istnieja znaczace rdéznice
pomigdzy regulowanym rynkiem gietdowym i rynkiem pozagieldowym. Oznacza to
w rzeczywistosci zbyt duze wymagania ustalone dla rynku pozagietdowego. Przy-
wrocenie emisji akcji na tym rynku powinno wigzac si¢ ze zmniejszeniem wyma-
gan, co ulatwitoby dostep do niego, szczegélnie dla MSP, oraz bytoby zacheta dla
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przedsigbiorstw do skorzystania z oferty. Najmniej wymagan istnieje na rynku
NewConnect, dlatego nalezy uzna¢ go za najbardziej dostosowany do specyfiki
niewielkich podmiotow.

2. Ocena rynku kapitalowego jako zrodia pozyskania kapitalu w formie emisji
akcji przez male i Srednie przedsi¢biorstwa

Rozpatrujgc rynek kapitalowy jako Zrédlo pozyskania kapitatu w formie emi-
sji akcji przez MSP, nalezy oceni¢ mozliwosci jego wykorzystania przez te grupe
przedsigbiorstw. Biorac pod uwage specyfike tego rynku oraz przedstawione powy-
zej warunki uczestniczenia w nim, mozna odnies$¢ te zaleznosci do cech charaktery-
stycznych MSP, ich potrzeb i zasad dziatania i na tej podstawie okresli¢ wzajemne
relacje. Wérdd cech rynku kapitatlowego istotnych z punktu widzenia MSP nalezy
przede wszystkim wymieni¢ nastepujace:

1. Rynek kapitatowy daje korzystne warunki pozyskania kapitatu na rozwoj
firmy. Publiczne emisje papierow wartosciowych pozwalaja stosunkowo
fatwo znalez¢ inwestoréw i uzyska¢ w miar¢ wysoka cen¢ emisyjng. Cel
emisji powinien by¢ tak wybrany, aby jego realizacja przyczynita si¢ do
rozwoju firmy i dawata jej lepsza pozycj¢ konkurencyjng — w przeciwnym
razie trudno bedzie znalez¢ chetnych na nabycie emitowanych papierow.
Umiejetne wykorzystanie emisji publicznej pozwala zapewni¢ spétce srod-
ki na rozwoj i skokowo poprawié jej pozycj¢ rynkows. Pozyskanie kapitatu
poprzez emisj¢ publiczng umozliwia osiggnigcie trwalej przewagi nad kon-
kurencjg. Dlatego powinien zosta¢ uruchomiony rynek pozagieldowy dla
emisji akcji, jako uzupehienie oferty gietdowe;.

2. Wymogi zwigzane z bycia emitentem na rynku kapitatowym. Koniecznos¢
ich spelnienia w konsekwencji oznacza brak dostepu do niego dla wielu
MSP. Przedstawione poszczegolne rodzaje rynkow charakteryzuja sie roz-
ng dostepnoscia, jednakze na kazdym z nich trzeba sprosta¢ wymaganiom
informacyjnym, podda¢ sprawozdania finansowe badaniu bieglego rewi-
denta, przedstawi¢ wiarygodne przestanki dokonania emisji, ponie$¢ koszty
emisji, nawigza¢ wspotprace z instytucjami rynku kapitalowego. W konse-
kwencji najczesciej z rynku kapitatowego moga skorzystaé MSP dziatajace
na rynku kilka lat, posiadajace ugruntowang pozycj¢ i dazace do dalszego
rozwoju. Najmniejsze wymogi stawiane sg na rynku NewConnect, gdzie
pozyskaé srodki moga nawet nowo zatozone MSP, dziatajace jednak w ob-
szarze nowych technologii. Zakres obowigzkéw na rynku pozagietdowym
poréwnywalny jest z tym na rynku gieldowym (w odniesieniu do New-
Connect nawet szerszy). Powinien by¢ ograniczony, przy przywroceniu na
tym rynku emisji akcji. W praktyce waska grupa niewielkich podmiotéw
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moze stara¢ si¢ o finansowanie na rynku kapitatowym. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze MSP, ktore spelni wymogi zwigzane z funkcjonowaniem na
rynku publicznym, automatycznie poprawia swoj wizerunek wobec kontra-
hentow, w tym bankéw i innych instytucji finansowych. Wowczas tatwiej
moze pozyskac finansowanie z innych zrodet — spotki gietdowe postrzega-
ne sg jako firmy bardziej wiarygodne. Samo sporzgdzanie przez spotki
gietdowe raportdow moze przyspieszy¢ procedury zwigzane z pozyskiwa-
niem np. kredytow bankowych. Ponadto uwagi zewnetrznych doradcow
oraz wymagania inwestoréw najczgséciej przyczyniaja si¢ do rozpoznania
wielu problemoéw, udoskonalenia proceséw organizacyjnych. Znaczenie ma
tez sam efekt marketingowy wprowadzenia akcji na rynek publiczny. Juz
tylko z tych wzgledow nastepuje poprawa funkcjonowania firmy.

3. Koszty przygotowania i przeprowadzenia emisji papierOw oraz pozniejsze-
go ich publicznego obrotu. Wigkszo$¢ kosztow nalezy ponie$¢ przed fak-
tycznym dokonaniem emisji — MSP musi mie¢ te $rodki zarezerwowane,
jednoczesnie nie ma pewnosci, ze emisja dojdzie do skutku. Koszty przy-
gotowania i przeprowadzenia emisji papierow na rynku gietdowym najczg-
Sciej ksztaltuja si¢ w przedziale 5-7% wartosci emisji’. Nalezy uzna¢ je za
niskie w poréwnaniu do innych zewnetrznych Zrddet finansowania. Za$
nominalna warto$¢ kosztow zalezy od wielko$ci emisji. Dla matych emisji,
do kilkunastu milionéw zlotych, najnizsze koszty wynosity okoto 250 tys.
zt, natomiast wigkszo$¢ z nich byta powyzej 500 tys. zt i powyzej 1 min zt.
Dla wielu MSP sa to wymagania trudne do spelnienia. Szansa dla MSP jest
rynek NewConnect, na ktorym sg emisje na nizsze kwoty, stad nominalna
warto$¢ kosztéw jest mniejsza. Luk¢ t¢ powinien rdwniez zapehi¢ rynek
pozagieldowy. Nalezy uwzglednié, ze najwyzsze koszty ponoszone sg przy
pierwszym pozyskaniu kapitatu na rynku publicznym. Kolejne oferty sa
znacznie tansze, gdyz spora cz¢$¢ naktadow ma charakter jednorazowy.

4. Obowiazek publikowania wielu istotnych informacji o spotce oraz mozli-
wos¢ przejecia kontroli nad nig przez inwestora. Te czynniki sg szczegdlnie
negatywnie postrzegane przez MSP, widza w nich duze zagrozenie dla sie-
bie. MSP s niechetne takim dziataniom, gdyz dostep konkurencji do waz-
nych informacji o ich biezacej sytuacji, planach na przysztos¢ moze by¢
przez nig wykorzystany na niekorzys$¢ spotki. Ponadto grozba przejgcia
spotki to najgorsza perspektywa dla wiasciciela MSP.

Symulacje wysokosci kosztow zawieraja opracowania: dla rynku gietdowego regulowa-
nego: B. Duszek, Jak pozyskaé kapitat z gieldy, GPW, Warszawa 2007, s. 14, dla rynku New-
Connect: Raport Kapitat dla firm 2010, www.ipo.pl.
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Podsumowanie

Majac na wzgledzie powyzsza argumentacje, emisja akcji na rynku kapitato-
wym jest dla przedsiebiorstwa wysoce optacalnym przedsigwzigciem, ktore powin-
no przyczyni¢ si¢ do trwalego wzrostu jego przewagi konkurencyjnej. Problem
wigze si¢ ze spelnieniem warunkow wejscia na ten rynek, ktore dla zdecydowane;j
wickszosci MSP s3 barierg nie do pokonania.

SPECIFIC ISSUE OF SHARES ON THE STOCK MARKET AND OTC
FROM THE POINT OF VIEW OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES

Summary

The capital market provides favorable conditions for raising capital for business
development. Issuance of shares in the capital market can be a profitable venture for the
company, may contribute to the sustainable growth of its competitive advantage. The
basic problem concerns the conditions for entry into this market, which for the vast
majority of SMEs are very difficult.

Translated by Robert Wolanski



