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Streszczenie

Male i $rednie przedsigbiorstwa, mimo ze tworza ponad 50% polskiego PKB
i 2/3 miejsc pracy, napotykaja na znacznie ograniczone mozliwosci pozyskiwania
kapitatu na rozwoj. Mozna wigc zadaé pytanie — jakie zrodta oprocz kapitatu wia-
snego i kredytow pozostaja do dyspozycji wlascicieli przedsigbiorstw tej wielko$ci?
Nalezy podkresli¢, ze po zakonczeniu procesu prywatyzacji, Gielda Papierow War-
tosciowych coraz intensywniej zaczyna poszukiwaé nowych alternatyw, ktore za-
pewnig jej dalszy rozwdj. NewConnect stato si¢ zjawiskiem zainicjowanym i zna-
nym. Gdzie zatem dalej upatrywaé kierunku rozwoju? Czy polski przedsigbiorca jest
gotowy do wspodtpracy z GPW?

W niniejszym artykule podjgto probe odpowiedzi na pytanie dotyczace osza-
cowania liczby rzekomych przedsigbiorstw, odpowiadajacych uwarunkowaniom,
jakie stawia przed potencjalnymi debiutantami GPW. Rownoczesnie wskazuje si¢ na
niedostatek i ograniczenie dostgpu do danych gromadzonych przez GUS oraz sku-
tecznego zarzadzania gospodarka finansowa matych i srednich przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: MSP, Regon, spoétka akcyjna, spotka komandytowo-akcyjna,
zrédta finansowania, rynek kapitatowy, GPW

Woprowadzenie

Proces prywatyzacji przedsicbiorstw panstwowych® postepuje od 1990 roku
i przeprowadzany jest na podstawie Ustawy z 30.08.1996 roku o komercjalizacji
i prywatyzacji®. Przez ponad 20 lat rynek kapitalowy, a zwlaszcza gielda, byt dosko-
natym narze¢dziem do przeprowadzenia duzych prywatyzacji, a Skarb Panstwa cze-
sto decydowat si¢ na sprzedaz panstwowych spotek przez Gietd¢ Papierow Warto-
$ciowych. Powoli proces ten dobiega konca, dlatego w interesie GPW jest pozyski-

! 7 wyjatkiem bytych, panstwowych przedsiebiorstw gospodarki rolne;.

2 DzU nr 118, poz. 56, z pozn. zm., ktéra zastapita Ustawe z 13.07.1990 r. o prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych oraz Ustawe z 25.09.1981 r. o przedsigbiorstwach panstwo-
wych (DzU 1991, nr 18, poz. 80 z p6zn. zm.) i Ustawe z 30.04.1993 r. o narodowych fundu-
szach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (DzU nr 44, poz. 202 z p6zn. zm.).
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wanie nowych prywatnych emitentow. GPW wraz z Ministerstwem Finanséw pod-
jeta juz prace nad stworzeniem adekwatnego systemu zachet, dziatan aktywizacyj-
nych i sprzedazowych, skierowanych do spotek nowatorskich i dynamicznie dziata-
jacych. Wspomaga jednak gospodarke bardziej innowacyjng, ten obszar, ktdry jest
zdecydowanie gorzej finansowany przez sektor bankowy (NewConnect®). W tym
samym czasie, zbyt malo prywatnych polskich przedsigbiorcow korzystalo z tego
mechanizmu, jako Zrodta swojego wiasnego rozwoju. Mimo roli MSP w tworzeniu
podstawowych wielkosci makroekonomicznych? i duzego potencjatu innowacyjno-
$ci, nadal podlegaja one zjawisku tzw. dyskryminacji kredytowej i trudniej im niz
duzym przedsigbiorstwom uzyska¢ kredyt bankowy?®.

Rynek kapitatowy, a w szczegolnosci jego najwazniejsza instytucja, ktora sta-
nowi gielda papieréw wartosciowych jest bardzo waznym zrédlem finansowania
spotek, a takze przeksztatcania matych przedsiebiorstw w érednie i duze®. Rynek
kapitatowy Spetni swoja zasadnicza rolg, w momencie, gdy bedzie stuzyt przede
wszystkim finansowaniu polskich, prywatnych przedsigbiorstw. Potrzebne do tego
jest stworzenie wielu dziatan stymulujacych rozwdj tego zrodta finansowania i za-
chet dla inwestoréw. Na rozwoj 1 zmiany w tym obszarze powinny by¢ przygotowa-
ne zaré6wno instytucje finansowe, jak i sami przedsigbiorcy. W zwiazku z tym poje-
cie rynku kapitatowego, jako potencjalnego zrodla finansowania powinno staé si¢
blizsze przedsi¢biorcom, a narz¢dzia umozliwiajace korzystanie i dostep do takich
zasobow, bardziej przystepne. Rola bankéw, jako gldéwnych Zrodet wspomagajacych
mozliwosci rozwoju zostataby wowczas znacznie zdywersyfikowana, a nowa moz-
liwo$¢ finansowania, umozliwitaby przesunigcie cz¢éci kapitalu inwestoré6w na
rynek kapitatowy, co zdynamizowatoby tylko rozwoj gospodarki.

Podstawowym warunkiem umozliwiajacym wejscie spotki na GPW jest forma
prawna firmy — musi ona bowiem by¢ spotka akcyjna lub komandytowo-akcyjna.
Warunki dopuszczenia do obrotu reguluje Regulamin Gieldy oraz Rozporzadzenie
Ministra Finansow z dnia 14 pazdziernika 2005 roku w sprawie okre$§lenia warun-
kow, jakie musi spetni¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papie-

% Zob. D. Kordela, NewConnect — rynek gieldowy dla malych i Srednich przedsiebiorstw,
CeDeWu.pl, Warszawa 2013, B. Kotosowska, Finansowanie sektora malych i srednich
przedsigbiorstw ze Zrodel pozabankowych, CeDeWu.pl, Warszawa 2013

4 Zob.: J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza
Szkoty Gtownej Handlowej, Warszawa 2012; J. Jaworski, Teoria i praktyka zarzgdzania
finansami przedsiebiorstw, CeDeWu.PL, Warszawa 2010.

S T. Luczka, Kapital obcy w malym i Srednim przedsiebiorstwie. Wybrane aspekty mikro-
i makroekonomiczne, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2001; zob. prace dotyczace zagadnie-
nia struktury kapitatu: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2011; A. Bielawska, Podstawy finanséw przedsigbiorstwa, \Wyd.
Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu, Szczecin 2001; G. Lukasik, Strategie finansowania
rozwoju wspolczesnych przedsiebiorstw, Prace Naukowe UE w Katowicach, Katowice 2010;
T. Luczka, Makro- i mikroekonomiczne determinanty struktur kapitatu w matych i srednich
przedsigbiorstwach, Wyd. Politechniki Poznanskie, Poznan 2012.

6 H. Wasilewska, A. Jankowska, Emisja akcji w drodze oferty publicznej na przykiadzie
spotek gietdowych, ,,Bank i Kredyty” 2005, nr 6, s. 36.
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roéw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku’. Zgodnie z wytycznymi
obowiazuje podzial rynku gieldowego na podstawowy i réwnolegly, przy czym,
przewazajaca wiekszo$¢ spotek krajowych (338 z 417 wg stanu na 19.11.2014 r.)?
notowana jest na pierwszym z nich.

W artykule badaniem objeto dane dotyczace podmiotow gospodarczych w Pol-
sce w latach 20002014, gromadzone przez GUS, celem okreslenia liczby spolek
majacych status prawny umozliwiajacy pozyskanie kapitatu, jako zrddta finansowa-
nia z gieldy. Wyszczeg6lnienia dokonano na podstawie rejestru REGON i uwzgled-
nia zarowno spotki kapitatowe, jak i osobowe na tle wszelkiej dziatalnosci przedsig-
biorczej prowadzonej w kraju w ostatnich 14 latach.

Podmioty gospodarki narodowej zdolne ubiega¢ si¢ o status spolek
gietdowych w Polsce w latach 2000-2014

Przedsigbiorstwa panstwowe zgodnie z ustawodawstwem moga ulec prze-
ksztalceniu przez komercjalizacje (przeksztalcenie przedsicbiorstwa w jednoosobo-
wa spotke Skarbu Panstwa), prywatyzacje bezposrednig lub likwidacj¢. Sytuacje
prywatyzacji w Polsce na dzien 31 grudnia 2012 roku zaprezentowano na rysunku
li2

Zgodnie z danymi, 86,4% ogolnej liczby przedsiebiorstw panstwowych, ktore
zostaty zarejestrowane w systemie REGON (30.06.1990 r.) zostato objete procesem
przeksztalcen wlasnosciowych (7555). W 389 spotkach zakonczono prywatyzacje na
zasadzie zbycia wszystkich akcji przez Skarb Panstwa. Zlikwidowano 58,0% przed-
sigbiorstw objetych likwidacja ze wzgledow ekonomicznych (1127). Metoda bezpo-
$rednig sprywatyzowano 2 118 przedsigbiorstw. Powstato 1824 spotek na bazie
majatku sprywatyzowanego bezposrednio i zlikwidowanych przedsigbiorstw pan-
stwowych, z czego 59 przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego®. Na dzien
30 wrzesnia 2014 roku wykaz spotek z wigkszosciowym udziatlem Skarbu Panstwa
wykazywat 45 pozycji'?.

Zbior informacji REGON o podmiotach gospodarki narodowej majacych usta-
wowy obowigzek dokonywania wpisu do niego, zalezy od stopnia, w jakim obowia-
zek ten jest przestrzegany przez podmioty nim objete. Zgodnie z ustawa o statystyce
publicznej z 1995 roku, stanowi on zbidr informacji 0 osobach prawnych, jednost-
kach organizacyjnych niemajacych osobowosci prawnej oraz o osobach fizycznych
prowadzgcych dziatalno$¢ gospodarczg. W artykule szczegotowej analizie poddano
wybrane formy prawne, ktorych funkcjonowanie zalezy rowniez od wpisu do Kra-
jowego Rejestru Sadowego (KRS), ktory od 2011 roku w sposob Scisty koreluje
w tym zakresie z danymi GUS.

"DzU nr 206, poz. 1712.

® Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, www.gpw.pl.

® Maty Rocznik Statystyczny Polski 2013, GUS, Warszawa 2013, s. 495-499.
10 Ministerstwo Skarbu Panstwa, www.nadzor.msp.gov.pl.
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2012 sce w latach 1990-2012

Zrodto: Maty rocznik statystyczny Polski2013, GUS, Warszawa 2013, s. 497.

Jak juz wspomniano, w Polsce publiczng emisj¢ akcji moga prowadzi¢ tylko
spotki akcyjne i komandytowo-akcyjne, dlatego analizie poddano dane dotyczace
przynaleznosci do sektora wlasnos$ci, ze szczegdlnym wyrdznieniem spotek handlo-
wych, do ktoérych zaliczamy wymienione spotki. Pierwsze z nich sa spotkami kapita-
lowymi, z osobowoscia prawng i tworza wyodrgbnione organizacyjnie i majatkowo
podmioty prawa, ktore moga by¢ zatozone w dowolnym celu zgodnym z prawem.
Spotki akcyjne dziatajg na podstawie kodeksu spotek handlowych, a ich istnienie,
zgodne z wymogami ustawodawcy, wymaga wpisu do KRS. Drugg form¢ prawna
stanowig spotki komandytowo-akcyjne, ktore bedac spotkami osobowymi nie maja
osobowosci prawnej, jednak kodeks spotek handlowych przyznat im zdolno$é praw-
ng. Spotki te, moga zatem we wlasnym imieniu nabywa¢ prawa, w tym wlasno$¢
nieruchomosci i inne prawa rzeczowe, zacigga¢ zobowigzania, pozywac i by¢ pozy-
wane.

Liczba podmiotéw gospodarczych w Polsce systematycznie ro$nie. W ciggu
ostatnich 14 lat, mozna odnotowac tylko trzy spadki. W 2004 roku zarejestrowano
liczbg spotek mniejsza o 0,13% w stosunku do roku wczesniejszego, w 2009
roku o 0,38% mniej do wartosci z 2008 roku oraz w 2011 roku o 1,02% mniej
w relacji z 2010 roku. W 2011 roku liczba spétek handlowych wzrosta o0 6,41% (322
474), w tym spotek kapitatowych o 6,35% a osobowych o 6,83% w stosunku do
roku 2010.
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Tabela 1

Liczba przedsigbiorstw wedtug sektora wlasnosci zarejestrowanych w rejestrze Regon

w latach 2000-2014

G9G  [6005 [918C |€IST |0S0T |¥TL |19 |¥C (60T (€ |€ [P0 PO PG |P4 uloye-omo) Apuentoy 1jods
90T [ 899¢T [00G0T | ¢Bc8 |6Ev9 |w00S |LELE | B9 |L99T |[€TCT |96 J€OL |W9 PG |Pd amo) Apuetoy 1yjods
e | BYOVE | BBEEE | TTLCE | 06ECE | ESETE | B6COE | L8%BT | 62K9C | LvBye | TBEEC |0LETC |8L6LT PG |Pd aunel1jods
867 [ Ce6T [GLLT | TC9T |8cyT | LTET |€0CT 980T [T6 [6¥8 | OEL |T8S |8y PG |PO anysiuped ryjods
765G [LEEYG (64987 |LCTyp |LOSTY |8BESE |9G.%E |6GGCE (99162 (0969¢ 860G (PO PO PG [P IM040SODIT0dS
BTVIEE | 869LTE | T6006C | 09989¢ | TT¥CSC | SSE9EC | Gvevee | L8B9TC | 8AGG0C | 620G6T | TEVI8T |0BELLT |cc069T PG |Pd 00 Z10ds
79907 [ T6Y0T | CBT0T | L6/6 |cc6 698 |cve | €GB8 [¥198 [L098 |€E98 |T¥98 16098 PG |Pd alfoyeypods
8007¢ |68T8¢E [ELV00E |LVEBLE (EELTOC [veESyc |LBTEET (OpLSce (2LTVTC |9E9E0C (7906T |T098T |TEOLLT (PO [P INOTVIIAVIDIT0dS
w08} 2

a2
PA |9268L |6cLpL |8S60L |Gce89 |TEBL |TLBEY (9pGT9 [dBLLG (9EEYS |OSTS |CL6BY |CELy |99 [LELEW e oy wapzpn 210y
120865 | 92528C | 968YE | pL5CCE | OVOEOE | CTLEST | Cv6B9T | 662BYC | BEEEVT | BBY0EC | CITOCT |€SLO0C |TBII6T |5B0LLT |09965T AMOTANVH D104
6T (ST |LT (W60 |9 |68 |€€ [alS |6 |620T |SET (6T [1S6T |S0C |89cC amowsyed ewjsIldIspazig
TISONSYTM VHOLYAS ON'HaaM

|

(bzorepodsod osoupeperzp aobzpemord auzoKz1y Aqoso ‘auzosjods afoeziuedio 1 ermazs Aziemojs ‘aloepuny ‘mparzpjods ‘dua £ 1yjods ) a)

602v607{6520L07 | 7EEGL6E| L6B6IBE|COB606E |€L9ChLE |E60LGLE | B09GBIE|BEOIEIE TZ9GTIE|0EBILIE| E6STRGE |8TCBIVE |0¥SSEEE |0v05BTE WA1090
100 | €100 | CT00 | «IT0C| 0700 | 600Z | 800¢ | 200 | 9007 | 9002 | ¥00C | €002 | <002 | Toog | 0002 TINAINTODIZIZ SAM

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie danych z GUS z lat 2001-2014: Dzialalnosc

przedsigbiorstw niefinansowych w 2004—2014; Matly Rocznik Statystyczny Polski 2011—
2014; Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2007-2013; Zmiany strukturalne

grup podmiotéw gospodarczych w rejestrze REGON 2004-2014).

* Dane dotyczg tylko I potrocza 2014 r. ** Na spadek liczby podmiotow w 2011 r. miata
wpltyw aktualizacja rejestru REGON na podstawie informacji o osobach zmartych uzyska-
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nych z rejestru PESEL oraz aktualizacja na podstawie informacji z Krajowego Rejestru Sg-
dowego o podmiotach wykre§lonych z KRS,

Wsrod podmiotéw odpowiednio spotki akcyjne wzrosty o 5,10% a komandy-
towo-akcyjne o 44,10%. Kolejne lata potwierdzajg ten trend. W 2012 roku liczba
spotek handlowych wzrosta o 8,21% (348 952), w tym spotek kapitatowych o 7,95%
a osobowych o 9,86%. Wsrdd nich odpowiednio spotki akcyjne wzrosty o 3,93%
(10 182) a komandytowo-akcyjne o 86,12% (2816). W 2013 roku liczba spotek
handlowych wzrosta o 9,62% (382 526), w tym spolek kapitatowych o 9,22%
a osobowych o 12,08%. Wsrod nich odpowiednio spétki akcyjne wzrosty o 3,03%
(10 491), a komandytowo-akcyjne az o 102,73% (5709) (tab. 2). Do tak duzego
wzrostu przyczynily si¢ zrealizowane przez Ministerstwo Finanséw plany dotyczace
podatku CIT, powiazane z przepisami przejsciowymi, umozliwiajacymi przedtuze-
nie mozliwosci korzystania ze zwolnienia podatkowego dla akcjonariuszy spotek
komandytowo-akcyjnych nawet do 2015 roku w przypadku spotek z odpowiednio
dostosowanym rokiem obrotowym (musi by¢ inny niz kalendarzowy zarejestrowany
przed 12 grudnia 2013 r.). Analiza danych dotyczacych potowy roku 2014 wykaza-
fa, ze spotki handlowe kolejny raz zanotuja wzrost, poniewaz osiggnety liczbe
398 027, co daje im juz w badanym momencie wzrost o 4,05% (tab.1).

Jak podkresla M. Mikotajek-Gocejna: ,,rozwdj gietdowy rynku akcji jest sty-
mulowany naptywem kapitatu zagranicznego™?. W tym aspekcie uwage w analizo-
wanych statystykach przyciagaja spotki handlowe z udziatem kapitalu zagraniczne-
go, ktérych liczba zwigksza si¢ bardzo regularnie (rys. 1). Biorac za porownawczy
rok wejscia Polski do Unii Europejskiej, wzrost na koniec 2013 roku wynosit
53,25%.
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Rysunek 1. Tendencja wzrostu liczby spotek handlowych z udziatem kapitatu zagranicznego
w Polsce w latach 2000-2013

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z GUS z lat 2001-2014: Dzialalnosé
przedsigbiorstw niefinansowych w 2004-2014; Maty Rocznik Statystyczny Polski 2011—
2014; Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2007-2013; Zmiany strukturalne
grup podmiotow gospodarczych w rejestrze REGON 2004-2014.

Y Maly Rocznik Statystyczny Polski 2012, GUS, Warszawa 2012, s. 498.
12 M. Mikotajek-Gocejna, IPO jako Zrédio finansowania rozwoju spéiki, Oficyna Wydawni-
cza SGH w Warszawie, Warszawa 2008, s. 38.
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Tabela 2
Dynamika wzrostu przedsigbiorstw wedlug sektora whasnosci
w Polsce w latach 2003-2013 (w %)

Wyszczegolnienic | 2003] 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Spolki handlowe 614 | 547 |474| 553 | 615 | 412 | 549 | 6,81 | 641 | 821 | 962
Spolki kapitatowe 472| 286 | 439|517 | 540 | 330 | 520669635795 922
Spotki akeyjne 037 | —0,09 [-030| 008 | 277 | 012 | 1,44 | 3,94 | 510 | 3.93 | 3.03
Spolki 7 0.0. 404| 510 | 461|540 | 551 | 344 | 535679 | 639 | 810 | 9.44
Spotki osobowe bd.| bd |739] 821 |11.63] 9,82 | 7.36 | 7.60 | 6.83 | 9.86 | 12,08
Spolki partnerskie  |39,00| 25,65 [16,30 | 14,37 | 11,84 | 10,77 | 9,48 | 843 |1352| 9,50 | 8,28
Spolki jawne 18,87| 941 | 627 637 | 817 | 599 | 348 | 331|099 | 207 | 1,98
Spolki komandytowe  |18,29| 2634 [25,83 | 36,60 | 58,84 | 41,98 |33,90|28,68|28,62|26,78| 20,55
:Eg;}‘;é‘oma”dymwo' bd. | bd. [86.96 [153.49 |133,03|10354|38,10|47,06 44,10 |86,12|102,73

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z GUS z lat 2001-2014: Dzialalnosé
przedsigbiorstw niefinansowych w 2004—2014; Maly Rocznik Statystyczny Polski 2011—
2014; Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2007-2013; Zmiany strukturalne
grup podmiotow gospodarczych w rejestrze REGON 2004-2014.

Male i §rednie przedsigbiorstwa a wymogi Gieldy Papierow
Wartosciowych

Badajgc dane opublikowane przez GUS dotyczace rynku kapitalowego, nalezy
stwierdzi¢, ze nie sg one gromadzone w jednym zbiorczym zestawieniu, ani upu-
bliczniane w odpowiednim do statystyk formacie. Nie ma tez pelnych sprawozdan
umozliwiajacych analizowane sektora MSP pod katem wymagan GPW. Trudnosci
sprawia oszacowanie liczby MSP, ktére moga by¢ potencjalnymi debiutantami
GPW, poniewaz niezbedne dane sg prezentowane w sposOb niejasny i maja ograni-
czong wartos¢ poznawcza. Wigkszo$¢ z nich nalezy dostownie wyluskiwaé z po-
szczegblnych tabel Zzrodtowych i1 tworzy¢ wlasne zestawienia. Podejmujac probe
0szacowania, nalezy w kolejnych krokach wprowadza¢ dodatkowe kryteria dotycza-
ce liczby o0s6b fizycznych i prawnych w badanym sektorze, a takze lat przezywalno-
$ci przedsigbiorstw na rynku. Dzigki takiej analizie wyloniony zostanie zbior pod-
miotéw gospodarczych, spetniajacych warunki stawiane przez GPW.

W Polsce w 2012 roku zarejestrowanych byto lacznie 1 794 943 przedsie-
biorstw, z czego, do sektora MSP nalezato 1 791 742, co stanowi 99,82% wszyst-
kich zarejestrowanych podmiotow gospodarczych, w tym 4,05% sektora nalezy do
matych®™ i érednich przedsigbiorstw (72 555). Statystyka ostatnich lat wskazuje

13 Statystyka nie uwzglednia mikroprzedsigbiorstw.
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rowniez, ze udzial tych przedsigbiorstw systematycznie ros$nie (3,95% w 2009
r., 3,97% w 2010 r., 3,98% w 2011 r.), przy czym stopniowo maleje liczba srednich
podmiotéw gospodarczych a wzrasta liczba matych przedsigbiorcéw (liczba $red-
nich przedsigbiorstw z 16 327 w 2008 r. spadata systematycznie przez kolejne lata,
osiagajac 15484 w 2012 r.). Mate przedsi¢biorstwa, mimo ze w udziale sektora
MSP wykazywaty dwie tendencje znizkowe (2006 i 2009 r.) stale zwickszaja swoja
liczbe (tab. 3).

Tabela 3
Liczba przedsigbiorstw wedtug klas wielkosci w Polsce w latach 20032012
Przedsigbiorstwa

Rok 006l MSP Dus
gotem ogdtem mikro mate srednie uze
2003 1726536 1723834 1 666 696 42770 14 368 2702
2004 1714982 1712228 1 653 856 44 369 14 003 2754
2005 1676775 1673940 1615 167 44519 14 254 2835
2006 1714915 1711934 1652998 44 228 14 708 2981
2007 1777076 1773830 1713194 45184 15 452 3246
2008 1 862 462 1859210 1787 909 54 974 16 327 3252
2009 1673527 1670414 1604 417 50 189 15 808 3113
2010 1726 663 1723496 1 655 064 52 591 15841 3167
2011 1784603 1781414 1710598 54 999 15817 3189
2012 1794943 1791742 1719187 57071 15 484 3201

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z GUS z lat 2001-2014: Dzialalnosé
przedsigbiorstw niefinansowych w 2004—-2014; Maty Rocznik Statystyczny Polski 2011—
2014; Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2007-2013; Zmiany strukturalne
grup podmiotow gospodarczych w rejestrze REGON 2004-2014.
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Rysunek 2. Liczba przedsigbiorstw MSP i ich trend w Polsce w latach 2003—-2012

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z GUS z lat 2001-2014: Dzialalnosé
przedsigbiorstw niefinansowych w 2004—2014; Matly Rocznik Statystyczny Polski 2011—
2014; Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2007-2013; Zmiany strukturalne
grup podmiotow gospodarczych w rejestrze REGON 2004-2014.

Generalnie liczba MSP oscylowata wokoét 1,7 mln az do roku 2010. Od roku
2011, mimo licznych regulacji zwigzanych z weryfikacja dodatkowa numerow Pesel
i KRS, mozna zaobserwowac ich ciggly wzrost, oscylujacy do prawie 80 tys. wpi-
SOW w rejestrze.
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Wsroéd przedsigbiorstw  mozna wyrdzni¢ zdecydowany podziat zgodny
z istniejagcymi formami prawnymi (tab. 4). Z punktu widzenia omawianej problema-
tyki, istotne jest, ze w 2012 roku zdecydowang wickszo$¢ sektora MSP stanowity
osoby fizyczne — 91,71%, a osoby prawne 8,29% zbioru.

Tabela 4
Liczba przedsigbiorstw wedlug form prawnych w Polsce w latach 2010-2012
e Przedsigbiorstwa
Wyszczegdlnienie MSP
A — ogdlem . .
B — osoby fizyczne Ogtem ogdtem mikro mate srednie Duze

C — osoby prawne

A| 1726663 | 1723496 | 1655064 52591 15 841 3167

2010 | B | 1594332 | 1594218 | 1567265 | 24606 2347 114

C| 132331 | 129278 | 87799 27985 | 13494 3053
'-iclz)'?a ptfzed' A| 1784603 | 1781414 | 1710598 | 54999 | 15817 | 3189
SIDIOISIW W | 5411 'B [ 1641635 | 1641523 | 1612926 | 26260 2337 112

poszczegdlnych

latach C | 142968 139 891 97672 28 739 13 480 3077

A| 1794943 | 1791742 | 1719187 57071 15484 3201

2012 |B | 1643288 | 1643186 | 1612900 27 996 2290 102

C| 151655 148 556 106 287 29 075 13 194 3099

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z GUS z lat 2001-2014: Dzialalnosé
przedsigbiorstw niefinansowych w 2004-2014; Maty Rocznik Statystyczny Polski 2011—
2014.

Male przedsigbiorstwa w grupie osob prawnych stanowity 19,57% a $rednie
8,88%". Zatem liczba osob prawnych — potencjalnie zainteresowanych wspotpraca
z GPW wérod sektora MSP w 2012 roku to 28,45%. Wymagania gietdy dotyczace
spotek, ktére moga by¢ notowane na rynku pierwotnym zaktadajg opublikowanie
sprawozdan finansowych wraz z opinig podmiotu uprawnionego do ich badania, za
€0 najmniej trzy ostatnie lata obrotowe, przy czym dwa ostatnie powinny by¢ przed-
stawione zgodnie ze standardami rachunkowosci, jakie przyszty emitent bedzie
stosowat przy sporzadzaniu nastepnego sprawozdania, podlegajacego obowigzkowej
publikacji. Forma rozliczen, ktoéra obecnie funkcjonuje w przedsigbiorstwach maja-
cych plany pozyskania kapitatu taka droga stanowi jeden z wazniejszych aspektow
umozliwiajacych predestynowanie do rozpoczecia relacji z GPW. Tak sprecyzowane
wymogi transparentno$ci ksiggowej warunkuje rowniez kryterium dtugosci istnienia
spotek na rynku. Dokonujac analizy sektora MSP w takim aspekcie, wyodrgbnié
nalezy spotki, ktore moglyby skorzysta¢ z rynku Catalyst (segment C w tab. 4)
i wyznaczy¢ pozostaty zbioér, kwalifikujacy do wspodipracy z GPW. Wybor formy
prawnej nieodlgcznie powigzany jest z wyborem rodzaju prowadzonej formy rozli-
czen ksiggowych. Najpopularniejsza wsrod rozliczen jest ksiega przychodow i roz-
chodéw (1 195 181). Pozostate formy, ktérymi byly zainteresowane osoby fizyczne
to ewidencja przychoddéw (337 648) i karta podatkowa (84 581). Wsrdd osob fizycz-

¥ Dane dotyczace tylko sektora MSP (71,55% stanowi udziat mikroprzedsigbiorstw).



Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie... 505

nych w 2012 roku zaledwie 25 877 podmiotéw wybrato ksigge rachunkowa, nato-
miast osoby prawne (151 655) korzystaty tylko z takiej formy rozliczenia.

Do grupy przedsi¢biorstw dziatajacych ponad 5 lat na rynku polskim (tab. 5)
nalezy 65% wszystkich aktywnych zarejestrowanych podmiotow™. Przedsiebior-
stwa mate stanowity w 2012 roku 4,49% analizowanego sektora MSP, a $rednie
1,26%.

Tabela 5
Liczba przedsigbiorstw wedlug okresu prowadzonej dziatalnosci z uwzglednieniem klas
wielko$ci w Polsce w 2012 roku

Przedsigbiorstwa

Wyszczegodlnienie
A — ogoltem MSP Duze
B —1rok i mniej Ogoblem
C-2-4lata ogotem mikro mate | $rednie

D -5 lat i wiecej

A| 1794943 1765597 1719187 | 57071 | 15484 | 3201

B | 193243 182 137 192 356 707 153 27

C| 434367 444 877 427 965 5216 985 201

D| 1167333 1138583 | 1098866 | 51148 | 14346 | 2973

Zrédlo: opracowanie wilasne na podst. Dzialalno$é przedsiebiorstw niefinansowych
w 2012 r., GUS, Warszawa 2014, s. 53.

Liczba przedsig-

biorstw 2012

Tabela 6
Tempo wzrostu liczby przedsigbiorstw sektora MSP wedtug przezywalnosci > 5 lat
rok 2009 = 100,00

Rok Mikro Mate Srednie
2010 104,51 106,42 101,57
2011 112,63 112,17 101,89
2012 113,76 113,19 99,16
Zrédlo: opracowanie whasne na podst. Dzialalno$é przedsiebiorstw niefinansowych w latach
2009-2014.

Podsumowanie

Aby wyselekcjonowaé grupe podmiotéw gospodarczych, spelniajacych kryte-
ria umozliwiajace pozyskanie finansowania za posrednictwem GPW, analizie pod-
dano dane zgromadzone przez GUS w latach 2000-2014, a dotyczace liczby spotek
kapitatlowych 1 osobowych, ze szczegblnym uwzglednieniem odpowiednio spotek
akcyjnych i komandytowo-akcyjnych w sektorze MSP. Zauwazalny jest wzrost
wsrod obu grup potencjalnych debiutantow GPW (8842 spotek akcyjnych
i 517 spotek komandytowo-akcyjnych na koniec 2008 r. zwigkszylo swoj udzial do

8 Dziatalnosé Przedsiebiorstw Niefinansowych w 2012 r., GUS, Warszawa 2014, s. 23.
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10 491 spoétek akeyjnych i 5709 spotek komandytowo-akcyjnych w 2013 r.). Rynek
MSP na koniec 2012 roku liczyt 1 791 742 podmiotow, z ktorych 148 556 stanowity
osoby prawne. Z punktu widzenia liczby badanych przedsigbiorstw, faktem jest, ze
wsérod wszystkich przedsiebiorstw funkcjonujacych w 2012 roku, male i $rednie
przedsigbiorstwa stanowily 27,87% z 0s6b prawnych®,

Dostgpne dane statystyczne GUS nie sg ukierunkowane na wytlonienie tylko
tych dwoch form prawnych, ktérymi zainteresowana jest GPW. Tam gdzie znajduje
si¢ wyznacznik formy prawnej, najczesciej nastepuje korelacja z sekcja lub regio-
nem. Dane dotyczace zagadnienia sa ogolnie niedostgpne (nie prowadzi ich ani GUS
— w kwestii okres$lenia dokladnej liczby podmiotow gospodarczych ukierunkowa-
nych na forme¢ prawng umozliwiajaca wspotprace z tym rynkiem kapitatowym, ani
sama GPW). Niepublikowane sa zadne oficjalne statystyki dotyczace okreslenia
targetu ewentualnych potencjalnych przedsigbiorstw chcacych rozwija¢ si¢ za po-
srednictwem GPW, co wigcej, nie jest nawet mozliwe okreslenie przez GPW liczby
tych z grona obecnych uczestnikow gietdy, ktére w momencie pierwszej emisji
nalezaty do sektora MSP. Brak ogo6lnodostepnych statystyk, dotyczacych przedmio-
tu analizy stanowi gtéwny z powodoéw zainteresowania i podjecia proby badan wia-
snych dotyczacych zagadnienia. Dane szacunkowe, ktore opublikowano w styczniu
2015 roku przez WBGY, dotycza jedynie rynku NewConnect i wartosci gieldowej
spotek notowanych w marcu 2014 roku na GPW (68% firmy ponizej 5 mln USD,
23% pomiedzy 5 min USD a 20 min USD, 7% pomigdzy 20 min USD a 50 min
USD, 1% pomigdzy 50 mln USD a 100 min USD i 1% powyzej 100 min USD). Sg
one jednak niekompatybilne ze statystykami polskimi GUS i UE. Warto podkre$li¢
réznorodno$¢ definicji sektora MSP, w poszczegdlnych badanych i prezentowanych
w raporcie zestawieniach, brak niesprzeczno$ci waluty, a takze liczne réznice wy-
stepujace w kryterium liczby zatrudnionych osob™.

Wszystkie dane od 2000 roku nalezatoby podda¢ dalszej analizie celem pozy-
skania dodatkowych, kompleksowych statystyk, aby otrzymac¢ wynik wlasciwy dla
catej Polski pod wzgledem mozliwosci nawigzania wspotpracy z GPW.
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WARSAW STOCK EXCHANGE AS A POTENTIAL FINANCIAL SOURCE FOR
THE SME SECTOR

Summary

Small and medium-sized enterprises, although make up more than 50% of Polish Gross
Domestic Product and 2/3 of the jobs, face a significantly reduced ability to acquire capital for
development. The question arises, what sources, in addition to equity and loans are available
to business owners of this size?

It should be emphasized that after the privatization process completion, Warsaw Stock

Exchange increasingly searches for new alternatives that ensure its further development.
NewConnect has become an initiated phenomenon and known as well. What will be further
direction of development? Is Polish trader ready to cooperate with WSE?
This article attempts to answer the question about estimated number of potential companies
that match determinants posed by potential newcomers Stock Exchange. At the same time
points to the scarcity and restricted access to data collected by Central Statistical Office and
the effective management of financial management of small and medium-sized enterprises.

Keywords: SME, National Business Registry Number, co., join stock partnerships, join
stock-limited partnership, financial sources, capital market, Warsaw Stock Exchange

Translated by Joanna Malecka.



