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Publiczne notowanie akcji jako zrodlo
finansowania malych i Srednich przedsiebiorstw

Streszczenie: Najwazniejsza bariera rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw
(MSP) jest ograniczony dostep do zrodet finansowania. W fazie startu wykorzystuja
one zwykle $rodki wlasne, rodziny i przyjaciot. Nastgpnie za$ siggaja one po kre-
dyt bankowy, ktorego otrzymanie jest trudne ze wzgledu na brak historii finansowe;j,
gwarancji i ekonomiczng ich stabos¢. Nieliczne moga korzysta¢ z grantow rzado-
wych i wsparcia migdzynarodowych organizacji (np. Unii Europejskiej). Pomocny-
mi moga by¢ alternatywne Zrodta finansowania takie jak venture capital, mezzanine,
crowdfunding, emisja obligacji oraz publiczna emisja akcji (Initial Public Offering:
IPO). Ten ostatnio wymieniony sposob finansowania moze przynie$¢ znaczne korzy-
éci dla MSP; umocnié ich pozycje rynkowa i umozliwié ekonomiczna ekspansje, ale
zwigzany jest z wieloma barierami. Do najwazniejszych nalezg trudnos¢ spetnienia
kryteriéw notowania na gietdzie lub specjalnych platformach, nawet jesli sa one ta-
godniejsze niz dla duzych firm, wysokie koszty, brak wiedzy o rynku kapitatowym
i niska ptynno¢ akcji MSP. Dlatego niezbedne jest podjecie przez rzady, organizacije
mi¢dzynarodowe i krajowe oraz interesariuszy dzialan zmierzajacych do likwidacji
lub ograniczenia tych barier.

Slowa kluczowe: MSP, IPO, bariery finansowe, gictda

Uwagi wstepne

Ma%e i $rednie przedsigbiorstwa, jak powszechnie wiadomo, odgrywaja
niezwykle wazng ekonomiczng i spoteczna role w kazdej gospodar-
ce. Tworza one podstawy do zréwnowazonego i trwalego ekonomicznego
wzrostu, zatrudnienia i spotecznej stabilnoéci. Stanowig one okoto 99%
wszystkich przedsigbiorstw, dostarczaja okoto 60% globalnego produk-
tu brutto i kreuja okoto 70% $wiatowego zatrudnienia. Do$wiadczajg one
jednak ograniczonego dostepu do zrodet finansowania, co w najwigkszej
mierze wynika ze wzglednie wysokiego ryzyka udzielania im kredytow lub
inwestowania w nie. Zgodnie z teoria cyklu ich zycia (lifecycle theory), pier-
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wotnym zrodtem ich finansowania sa wlasne zasoby i kapitat dostarczony
przez rodzing, znajomych, a nastepnie pozyczki z bankow i innych instytucji
finansowych np. parabankow (SME Financing through, 2015, s. 12—13). Ko-
lejnym Zrodtem moga by¢ fundusze venture capital, anioty biznesu (business
angels) crowdfunding, a na koncu prywatna i publiczna emisja obligacji i ak-
cji. Z kolei tzw. teoria porzadku dziobania (pecking order theory) sugeruje,
ze decyzje dotyczace struktury kapitalowej firmy zaleza od jej wieku (SME
Financing through, 2015, s. 14). Firmy mtode w wiekszym stopniu korzy-
staja z zewnetrznych zrodet finansowania anizeli starsze, ktore moga spozyt-
kowa¢ wezesniej zakumulowane zyski. Wydaje si¢ jednak, ze wybor zrodet
finansowania w praktyce zalezy w najwigkszej mierze od specyficznych wa-
runkow otoczenia, cech, mozliwosci 1 planéw rozwoju danej firmy.

Nalezy zaznaczy¢, ze wyzwania zwiazane z dostgpem do finansow
ulegly zwigkszeniu w konsekwencji globalnego kryzysu finansowego.
A mianowicie nastapito zaostrzenie regulacji ostroznosciowych w sekto-
rze bankowym (Basel III), co zmnigjszyto dostepno$é kredytow dla MSP.
W tej sytuacji uzycie alternatywnych sposobdw finansowania, a w tym
emisji akcji stato si¢ wzglednie bardziej atrakcyjne dla nich.

Celem niniejszego artykutu jest analiza procesu finansowania MSP
poprzez emisje akcji. Obejmuje ona kryteria, ktore muszg spelnia¢ w po-
réwnaniu do duzych firm, korzysci 1 bariery dost¢pu do gietdy oraz roz-
miary emisji akcji. Opracowanie konczg wnioskowane rekomendacje,
ktorych zastosowanie mogloby zwigkszy¢ udziat MSP w tej formie fi-
nansowania. Autor stawia hipoteze, ze publiczne notowania akcji MSP,
po uwzglednieniu przedstawionych rekomendacji, mogg przyczyni¢ si¢
do zmniejszenia luki w finansowaniu MSP, a tym samym zwickszy¢ ich
udziat w efektach spotecznych i ekonomicznych poszczegodlnych krajow.
Metoda badan polegata na analizie dostgpnych zrodet tj. literatury przed-
miotu i raportow OECD, syntezie wnioskow przy wykorzystaniu induk-
cji. Niewatpliwe stworzenie optymalnych warunkéw finansowania MSP
jest kwestig niezwykle skomplikowanag, ale znaczenie tego jest tak wazne,
ze wymaga statlego monitorowania, badan, rekomendacji i podejmowania
holistycznych dziatan przez kompetentne wtadze i interesariuszy.

Procedura i kryteria publicznego notowania akcji MSP

Finansowania kapitatowe polega na dostarczaniu firmie finansowych
$rodkéw w zamian za udzial w jej wlasnosci (New Approaches, 2015,
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s. 73 i n.). Mozna wyr6zni¢ nieformalne 1 formalne zrodta finansowania
kapitatowego. Do pierwszych nalezg walory dostarczane przez rodzine
1 przyjaciot. One majg zasadnicze znaczenie dla start-upow, podczas gdy
formalne zrodta finansowania sa szczegodlnie wazne dla przedsigbiorstw
znajdujacych si¢ w pdzniejszych fazach rozwoju. Formalne zrodta finan-
sowania mozna podzieli¢ na prywatne i publiczne. Nalezg do nich fun-
dusze venture capital, private equity capital, anioly biznesu, prywatne
emisje obligacji i akcji oraz publiczne emisje akcji i obligacji. Prywatne
emisje przeznaczone sg dla ograniczonej liczby potencjalnych nabywcow.
Wymogi ustawowe zwigzane z nimi sg tagodniejsze, koszty mniejsze, ale
i rozmiary mozliwego do pozyskania kapitalu mniejsze. Publiczna emisja
akcji wymaga sporzadzenia i publikacji prospektu emisyjnego lub me-
morandum informacyjnego. W tym celu firma zatrudnia profesjonalnego
doradce¢ lub grupe doradcow (konsorcjum emisyjne), ktorymi sg domy
maklerskie lub banki inwestycyjne i ktore przeprowadzaja catg emisje
(Rymarczyk, 2017, s. 242 i n.). Wyzej wymienione dokumenty powinny
zawiera¢ informacje o celach emisji, jej rozmiarach, cenie akcji, adresa-
tach, polityce inwestycyjnej i polityce dywidend, analiz¢ sytuacji spotki
i perspektyw jej rozwoju oraz inne dane wazne dla uzyskania przejrzyste-
go obrazu firmy. Doradcy powinni takze opracowac tzw. ksigge popytu na
akcje (book building), czyli oszacowac potencjalny popyt na nie. Aby za-
pobiec niepowodzeniu emisji firma moze zawrzeé z nimi umowe o spon-
sorowaniu emisji, zawierajacg zobowigzanie ich do zakupu akcji, ktore
nie znajda nabywcow. Akcje moga by¢ lokowane na rynku publicznym
w ramach oferty pierwotnej (IPO), wtedy gdy po raz pierwszy oferowane
sg do sprzedazy lub na rynku wtornym, gdy sa odsprzedawane kolejnym
nabywcom na gietdzie lub w obrocie pozagieldowym.

Platformy handlu akcjami MSP gtownie w formie elektronicznej moga
by¢ odrebnymi samodzielnymi rynkami lub stanowi¢ segment okres§lonej
gieldy funkcjonujacej paralelnie do gtownego rynku (main market) lub
innych jej segmentow. Na ogoét ma on charakter ,,mtodszego rynku” (ju-
nior market), na ktorym notowane MSP moga przej$¢ na glowny rynek,
po spetnieniu jego kryteriow (New Approaches, 2015, s. 95). Mozliwa
jest jednak sytuacja, ze segment ten jest konkurencyjny w stosunku do
gléwnego rynku i stale notowane sg na nim duze firmy, ktére wzrosty
wskutek inwestycji.

W poréwnaniu do notowan na gtownym rynku specjalne platformy
dla MSP, zaréwno jako odrebne rynki, jak i segmenty innych rynkéw,
oferujg zwykle duzo bardziej liberalne warunki wejscia na nie, nizsze
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koszty, mniejsze wymogi dotyczace sprawozdawczosci, tagodniejsze
kryteria zwigzane z historig dziatalnosci firmy, jej efektami finansowymi,
minimalng liczba akcjonariuszy i liczba akcji, ktore pozostaja w posiada-
niu pierwotnych wiascicieli firmy po zakonczeniu IPO (fiee-float shares),
mniejsza jest tez biurokracja (tab. 1).

Tabela 1
Réznice w kryteriach IPO na platformie notowan MSP
i na rynku gléwnym gieldy

Platforma notowan MSP Rynek glowny gieldy
1. Dopuszczalna publikacja memorandum | 1. Obowigzek publikacji prospektu emi-
informacyjnego, ktory jest mniej skom- Syjnego.
plikowany anizeli prospekt emisyjny. 2. Restrykcyjne i relatywnie dtuzej trwaja-
2. Prostsza i szybsza procedura dopuszcze- ca procedura dopuszczenia do notowan.
nia do notowan. 3. Dhuzsza historia efektow ekonomicz-
3. Nizsze wymogi dotyczace historii efek- nych i finansowych firmy oraz wyzszy
tow ekonomicznych i finansowych firmy ich poziom.

oraz ich poziomu. 4. Sciste regulacje rynkowe oparte na pra-
4. Mniej rozbudowane regulaminy funk- wie krajowym i dyrektywach unijnych
cjonowania rynku. w UE.

5. Mniej $Sciste wymagania informacyjne. | 5. Surowsze wymagania informacyjne.
6. Lagodniejsze wymogi dotyczace spra-| 6. Rygorystyczne wymogi dotyczace spra-

wozdawczosci. wozdawczosci.

7. Nie wymagany minimalny poziom ryn-| 7. Ustalony minimalny poziom rynkowej
kowej kapitalizacji. kapitalizacji.

8. Brak wymaganego udziatu akcji w pu- | 8. Minimalny, okreslony udziat akcji w pu-
blicznych rynkach. blicznych rynkach.

9. Ulgi podatkowe i inne $rodki wspieraja- | 9. Brak czynnikéw wsparcia ze strony rza-
ce wejscie na gielde. du.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: https:/translate.googleusercontent, 18.04.2018.

Tym niemniej pozostaje w mocy wiele zasad i regulacji, ktore moga
utrudnia¢ dostep MSP do gieldy, a ktore s niezbedne w celu ochrony in-
teresOw inwestoréw, zapewnienia transparentnosci firm i odpowiedniego
poziomu ich tadu korporacyjnego (corporate governance).

Korzysci wynikajace z emisji akcji oraz bariery
Finansowanie poprzez emisje akcji moze mie¢ kluczowe znaczenie

dla firm poszukujacych dtugookresowego, korporacyjnego zrodta kapi-
tatlu w celu kontynuowania wzrostu opartego na innowacyjnosci. Muszg
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one by¢ jednak atrakcyjne dla potencjalnych inwestorow tzn. ich aktualna
sytuacja gospodarcza, a przede wszystkim perspektywy wzrostu i zwrotu
z kapitalu powinny by¢ wysoko przez nich oceniane. Z tego wynika, ze
wzglednie niewielki segment MSP kwalifikuje si¢ do tej formy finanso-
wania i w zasadzie dotyczy on nie malych a §rednich przedsi¢biorstw.
Emisja akcji moze by¢ zrodlem stabilnego finansowania bardziej dogod-
nym anizeli kredyt bankowy. Potencjalne korzysci dla firmy wykraczaja
poza efekty pierwszej emisji akcji, ktora pozwala zgromadzi¢ kapitat na
planowane inwestycje. Kolejne potrzeby kapitatowe moga by¢ zaspo-
kajane z nastgpnych emisji akcji. Poprawie ulega corporate governance
jako rezultat wymogow stawianych firmie notowanej na gietdzie. Rosnie
jej transparentnos$¢, co zmniejsza asymetri¢ informacji pomiedzy firmg
a inwestorami. Rosngcy biznes firmy zwigksza bezpieczenstwo jej inte-
resariuszy (stakeholders) zaufanie do niej i poprawia jej korporacyjny
image. Przekazanie czg$ci akcji pracownikom w ramach programu opcji
ich zakupu poprawia ich motywacje, lojalnos¢ i sprawnos¢ dziatania.
System zarzadzania oraz przeptywu informacji w firmie ulega poprawie.
Potencjalna baza inwestorow ulega zwigkszeniu a ryzyko rozproszeniu.
W szczeg6lnodci fundusze venture capital moze zachgci¢é mozliwosé
wyjécia z inwestycji w firmie poprzez sprzedaz akcji. Wzrost kapitatu
wiasnego firmy poprawia strukture bilansu 1 umozliwia osiagnigcie wyz-
szego ratingu, co bedzie utatwiato nastepne emisje akcji lub pozyskiwanie
kapitatu z innych Zrédet. Obecnos¢ w zwigzanym z gieldg ekosystemie
(inwestorzy, doradcy, banki, brokerzy, dealerzy, analitycy itd.) zwicksza
image firmy na rynku, co sprzyja wzrostowi popytu na jej produkty (Op-
portunites and constraints, 2015, s. 59: SME Financing through, 2015,
s. 23: Peterhoff, Romeo, Calvey, 2014, s. 8). Wymienione efekty maja
charakter potencjalny tzn. wystgpia, jesli proces upublicznienia zostanie
prawidlowo przeprowadzony, perspektywy rozwoju firmy oceniane bgda
pozytywnie przez inwestorow, a cykl koniunkturalny i inne czynniki ryn-
kowe beda sprzyja¢ zakupom akcji. Dlatego niezwykle wazny jest wybor
wlasciwego czasu emisji akcji.

Trudnosci, ktore musza pokonaé MSP, aby staé sie publicznymi spot-
kami sg znacznie wigksze w poréwnaniu z duzymi firmami. Dlatego ich
pokonanie §wiadczy o wysokich kwalifikacjach, sprawnosci w zakresie
zarzadzania biznesu, zdolnosci pokonywania ryzyka przez ich menedze-
row — wiascicieli.

Jako pierwszg barier¢ mozna wymieni¢ brak wiedzy i $wiadomosci
istnienia alternatywnych sposobow finansowania poza najczesciej wyko-
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rzystywanym kredytem bankowym (Ferreia, Mendes, Pereia, 2016, s. 50;
Kaousare, Wehingere, 2015, s. 51-52: Stimulating SME, 2014, s. 1).

Drugga barierg jest niewystarczajacy zasob wiedzy i kwalifikacji oraz ogra-
niczone rozumienie zasad funkcjonowania rynku kapitatowego. Wynikajacy
z tego brak wizji stania si¢ spotka publiczng dziata roOwniez ograniczajaco na
formutowanie odpowiedniej strategii finansowej i marketingowej firmy.

Trzecig barierg stanowi asymetria informacyjna pomiedzy inwestora-
mi a MSP wynikajaca z braku ich transparentnosci i standaryzacji infor-
macji. Skutkuje to brakiem zainteresowania inwestoréw lub dokonywa-
niem niewlasciwych wyborow przy kupnie akcji (moral hazard). Czwarta
bariera to niska jako$¢ biznes plandéw i projektow inwestycyjnych, na
podstawie ktorych przygotowywane sg prospekty emisyjne.

Piata bariera to niemozliwo$¢ spetienia kryteriow dostepu do rynku
publicznego dla przewazajacej liczby MSP ze wzgledu na ich stabos¢
ekonomiczno-finansowg, pomimo specjalnie tworzonych dla nich w wie-
lu krajach platform o ztagodzonych regulaminach w poréwnaniu do
glownego rynku notowan.

Szoésta bariera to obawy przedsigbiorcow przed ,,rozwodnieniem kapi-
tatu” i utratg kontroli nad spotka.

Siédma bariera to koszty, z ktorych wiele jest niezaleznych od wielkosci
firmy tzn. sg takie same dla duzych i matych przedsigbiorstw. Bezposrednie
koszty zwigzane sg przede wszystkim ze sporzadzeniem prospektu emisyj-
nego i sprawozdawczo$cia. Obejmujg one wynagrodzenie doradcow, spon-
sorow, audytorow, optaty za dostep do gietdy i notowania na niej. Szacowa-
ne one s3 na 5—15% wartos$ci zgromadzonego przez emisje akcji kapitatu.
Natomiast posrednie koszty to (SME financing and equity, 2017, s. 7):

— alternatywny koszt managementu zwigzany z wprowadzeniem i funk-
cjonowaniem spotki na gietdzie;

— potencjalna utrata lub zmniejszenie kontroli nad spotka;

— wzrost publicznej odpowiedzialno$ci spoiki;

— ustanowienie wymaganych przez gietde struktur zarzadzania spotka;

— krotkoterminowa presja rynku przektadajaca si¢ na niestabilno$¢ cen
akcji.

Osma bariere stanowi niedorozw6j rynku kapitatowego w wielu kra-
jach. Dotyczy to krajow rozwijajacych si¢ 1 w mniejszym stopniu emer-
ging markets.

Dziewiata bariera to brak specjalnych regulacji utatwiajacych dostep
MSP do gietdy — wyodrebnionych platform dla ich notowania w wielu
krajach.
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Dziesigta bariera to wysokie ryzyko inwestowania w akcje MSP
w ocenie inwestorow ze wzgledu na ograniczony ich potencjat ekono-
miczno-finansowy.

Jedenasta bariera to mata skala obrotow i niska ptynno$é akcji MSP
na rynku wtérnym.

Dwunasta bariera to asymetryczne, podatkowe traktowanie diugu
1 kapitatu na korzys$¢ tego pierwszego. W wigkszosci jurysdykeji odsetki
od kredytu mogg by¢ zaliczane do kosztow uzyskania przychodu, nato-
miast nie dotyczy to dywidend.

Trzynasta bariera to staba baza inwestoréw. W szczego6lnosci niewiel-
kie znaczenie lub brak inwestoréw instytucjonalnych takich jak: fundusze
emerytalne, ubezpieczeniowe, inwestycyjne, panstwowe fundusze majat-
kowe, hedgingowe, venture capital 1 inne.

Czternasta bariera to brak systemu motywacji detalicznych inwesto-
réw w kapitatowe angazowanie sic w MSP oraz tego promocji.

Pietnasta bariera to brak tradycji 1 kultury inwestowania na gietdzie
w pewnych czgéciach $wiata.

Szesnasta bariera to wysokie wymagania dotyczace raportowania wy-
nikoéw finansowych 1 biurokracji.

Siedemnasta bariera to nieche¢ przedsiebiorcow do przekazywania
wrazliwych dla firmy informacji do wiadomosci publicznej, co szczegdl-
nie dotyczy innowacyjnych firm.

Osiemnasta bariera to brak wyspecjalizowanego ekosystemu, ktérego
uczestnicy mogliby dostarczyé MSP ustug niezbednych do ich upublicz-
nienia i funkcjonowania na gietdzie. W takim ekosystemie podstawowa
role odgrywaja banki inwestycyjne, doradcy prawni i finansowi, analitycy
kapitalowi, informatycy, brokerzy, dealerzy, market makers i inwestorzy.
Stabe zainteresowanie tych podmiotow wynika z przyczyn ekonomicz-
nych tj. z niskiej optacalnosci §$wiadczonych przez nich ustug ze wzgledu
na matg skalg obrotow.

Dziewietnasta bariera to fragmentaryzacja rynku kapitalowego MSP
w Europie. Istniejace rézne regulacje gietdowe, przepisy dotyczace papie-
réw wartosciowych, bankructwa i podatkdw powoduja, ze poza inwesty-
cjami w akcje duzych firm, o dobrej i ugruntowanej pozycji finansowej
(blue chips) praktycznie nie istnieje rynek krzyzowych notowan w Europie.
Nalezy jednak podkresli¢, ze Unia Rynkow Kapitatowych Komisji Euro-
pejskiej (European Commission Capital Markets Union) podjeta pewne
dziatania majgce na celu ograniczenie alienacji rynkow kapitatowych, co
moze mie¢ pozytywny wplyw na internacjonalizacje kapitatowa MSP.
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Wymienione tu bariery sg podstawowymi i wystepujacymi najczescie;.
W rzeczywistosci jest ich znacznie wigcej. Wiele z nich ma indywidualny
charakter zwigzany ze specyfika danej firmy i cechami jej otoczenia, kt6-
re roznig si¢ od siebie w poszczegolnych krajach.

Rozwdéj rynku akcji malych i Srednich przedsi¢biorstw na Swiecie

We wszystkich krajach, z wyjatkiem USA, kredyty i pozyczki bankowe
jako zewnetrzne zrodto finansowania majg najwigksze znaczenie nie tylko
dla duzych, ale i MSP. Rynek kapitatowy USA jest najwigkszym na $wiecie
1 dominujgcym rowniez pod wzgledem innowacyjno$ci. Nowe instrumenty
finansowe powstajace na tym rynku z pewnym opdznieniem transpono-
wane sg na rynki innych kontynentéw, w pierwszym rzedzie Europy Za-
chodniej i Japonii. Ta tendencja dotyczy réwniez finansowania MSP przez
system notowan publicznych. Liczba MSP po raz pierwszy notowanych na
gieldach (IPO) na $wiecie rosta az do wybuchu globalnego kryzysu finan-
sowego lat 2008-2009, podobnie jak 1 duzych firm, a po jego zakonczeniu
generalnie nie odzyskata juz poprzedniego poziomu (wykres 1).

Wykres. 1. Liczba IPO MSP na $wiecie w latach 2000 — Q1 2015 (w liczbach
absolutnych i % ogolnej ich liczby)
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Zrédlo: Kaousar, Wehinger, 2015, s. 56.
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Kryzys w wigkszym stopniu dotknat MSP anizeli duze firmy. Jesli
przed nim udziat MSP w publicznych emisjach akcji wysoko przekraczat
udzial duzych firm, to po nim znacznie spadt i niekiedy wynosil mniej niz
50%. Natomiast jesli bra¢ pod uwage rozmiary kreowanych dochodow
przez przedsigbiorstwa IPO, to zdecydowana przewaga jest po stronie
duzych firm (wykres 2). Dochody MSP IPO stanowity tylko niewielki
utamek wartos$ci tych pierwszych.

Wykres 2. Dochody MSP notowanych po raz pierwszy na gieldach (IPO)
na Swiecie w latach 2000 — Q1 2015 (w mld USD, mediana rozmiaréw IPO
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Zrédlo: Kaousar, Wehinger, 2015, s. 57.

Tendencje w ksztattowaniu si¢ dochodéw MSP notowanych na giet-
dzie byly podobne jak dotyczace ich liczby. Po przejsciowym spadku
i stagnacji w latach 2001-2003 rosty one az do 2007 r. wlacznie, a pdzniej
nastapit ich spadek i stabilizacja na nizszym poziomie.

Badania dotyczace rozmiaréw MSP IPO w emerging markets i rozwija-
jacych si¢ krajach w XXI wieku potwierdzity wyzej opisane zmiany w ich
generalnym, $wiatowym trendzie (Schellhase, Woodsome, 2017, s. 7-9).
Szczegolowa analiza wykazata jednak istnienie w ramach ogdlnego tren-
du trzech réznigcych si¢ od siebie kierunkéw rozwoju MSP IPO na pew-
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nych gietdach. Pierwsza subtendencja charakteryzowata si¢ poczatkowym
silnym wzrostem liczby pierwszych notowan, nastepnie spadkiem i poz-
niejszym odbiciem. Taki rozw¢j wykazywaly IPO na dwodch platformach
gietdy Shenzhen Stock Exchange w Chinach tj. ChiNext 1 SSE SME Board
oraz New Connect Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Drugi
kierunek rozwoju to wysoka poczatkowo liczba IPO, a nastepnie spadek
iutrzymujaca si¢ ich stagnacja. Do tej kategorii nalezaty IPO na takich giel-
dach jak Bursa Malaysia’s ACE Market, Johannesburg Stock Exchanges s
AUX, Mauritius Stock Exchange’s Development and Enterprise Market.
Trzecia subtendencja polegata na statlym wzroscie liczby MSP IPO w bada-
nym okresie (2002-2015). Dotyczylo to takich gietd jak MAI w Tajlandii,
Second National Market w Turcji i BSE SME Platform w Indiach.

Ocenia si¢, ze w co najmniej 24 krajach funkcjonujg odrebne gietdy
lub platformy dla MSP (New Approaches, 2015, s. 100-1002). Najbardziej
godne uwagi to: Alternative Investment Market (AIM) w Wielkiej Brytanii,
NYSE Alternext w Europie (Bruksela, Lizbona i Paryz) KOSDAQ w Ko-
rei, TSX — Venture Exchange (TSX-V) w Kanadzie, Mothers w Japonii,
New Connect Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych, HK GEM
w Hong Kongu, ALEX w Republice Potudniowej Afryki, ChiNext i SZSE
SME Board w Chinach, SME Platform’s Bombay Stock Exchange, ACE
Market s Bursa Malaysia, Mai w Tajlandii, Deutsche Borse Entry Market,
Marcado Alternative Bursatil w Hiszpanii i Novo Mercado w Brazylii.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze prawie wszystkie nowe rynki
(junior markets) wprowadzity bardziej liberalne wymagania dotyczace
wejécia na gietde lub platforme i funkcjonowania na nich MSP anizeli na
glownym rynku (Jain, Shukla, Singh, 2013, s. 141). Obejmujg one kwe-
stie dotyczace czasu dziatania firmy, obrotéw, dochodéw, cash flow, zy-
skow, due dilligence, minimalnej liczby akcjonariuszy i liczby free — float
akcji. Wyjatkiem jest brazylijski rynek Novo Mercado, gdzie ustanowio-
no wyzsze standardy dla notowan MSP anizeli na rynku gtéwnym. Celem
bylo zwigkszenie zaufania inwestorow i poprzez to ptynnosci rynku.

Rekomendacja dla wzrostu aktywno$ci MSP
w pozyskiwaniu kapitatlu poprzez gielde

Wzrost zakresu dostepnych zrodet finansowania MSP jest niezbed-
nym warunkiem ich rozwoju, poniewaz, jak juz byta mowa, luka finanso-
wa jest tego najwickszg barierg. W niewystarczajacym do tej pory stop-
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niu stosowang formg jej zmniejszenia jest publiczne notowanie ich akcji.

Wzglednie niewielki udziat MSP w notowaniach gietdowych wynika z ich

immanentnych cech, jak réwniez z uwarunkowan ich otoczenia. Szereg

ograniczen upublicznienia moze zosta¢ usuni¢te lub zmniejszone przez
odpowiednie dziatania regulacyjne ze strony gietd, rzadow, samorzadow

i organizacji pozarzadowych lub przez same MSP. Do najwazniejszych

z nich nalezy zaliczy¢:

— zmniejszenie ztozono$ci regulacji dotyczacych IPO i funkcjonowa-
nia MSP na gieldzie. Najbardziej znaczace koszty, ktére musza po-
nies¢ MSP sa funkcja kompleksowosci i skali regulacji. Im bardziej
skomplikowane sa przepisy, im wigksza jest ich liczba, tym wigcej
czasu muszg przedsigbiorcy im poswigci¢ 1 w tym wigkszym zakre-
sie musza korzysta¢ z doradcoéw. Organy regulacyjne gietd powin-
ny dokona¢ przegladu obowigzujacych regulacji i wyeliminowac te,
ktére maja mniejsze znaczenie, w tym przede wszystkim zmniejszy¢
obowigzki raportowania, wymogi dotyczace rozmiaréw kapitatu wia-
snego, rentownosci, minimalnej liczby akcjonariuszy i free float akcji
oraz obnizy¢ opftaty rejestracyjne i inne ustanowione przez gietde oraz
upros$ci¢ jezyk regulacji. Powinno to zosta¢ dokonane w konsultacji
z przedstawicielem MSP, inwestorow i posrednikow gietdowych. Do-
konane uproszczenia regulacyjne nie powinny jednak zagrazaé inte-
resom inwestoréw. Powinna by¢ zapewniona rownowaga pomi¢dzy
stabilnoscig finansowg a otwarciem gietdowego kanatu finansowania
MSP. Zmniejszeniu obowiazkoéw informacyjnych powinna towarzy-
szy¢ zwigkszona ich jakos$¢;

— stworzenie systemu edukacji finansowej przedsi¢biorcow. Programy
edukacji powinny nie tylko dostarczy¢ wiedzy o dostepnych instru-
mentach finansowych, ale takze utatwi¢ zrozumienie znaczenia dla
ich bizneséw finansowego i ekonomicznego otoczenia. Powinny
umozliwi¢ sformutowanie strategicznej wizji biznesu i identyfika-
cje potencjalnych dostawcow kapitatu 1 inwestoréw, odpowiednie
rozumienie i odpowiednie zarzadzanie ryzykiem finansowym po-
szczegoOlnych instrumentow, a takze przeprowadzenie due dilligence,
formutowanie dobrych biznes plandéw i projektow inwestycyjnych
szczegllnie zwigzanych z ryzykownym segmentem rynku. Edukacja
powinna obejmowac takze zastosowanie nowoczesnych technik in-
formacyjno-komunikacyjnych w funkcjonowaniu gietd, w tym handlu
algorytmicznego opartego na transakcjach wysokiej czestotliwosci.
Takie programy edukacyjne powinny by¢ organizowane przez rzady,
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publiczne finansowe instytucje, gietdy, wyzsze uczelnie, non-profit
organizacje 1 multilateralne banki rozwoju. W wielu krajach istniejg
narodowe strategie wspierajace finansowg edukacje, ale rzadko ukie-
runkowane sa na MSP. Dobrym przyktadem jest zorganizowana przez
London Stock Exchange Group we Wtoszech pomoc dla MSP w celu
utatwienia ich wej$cia na gietde w formie treningu, tutoringu, mento-
ringu 1 bezposrednich kontaktéw z finansowa spotecznoscia;

— zmnigjszenie luki informacyjnej przez utworzenie scentralizowanej
bazy ratingu i informacji na poziomie krajowym lub regionalnym.
Informacje mogtyby by¢ gromadzone przez rézne organizacje rza-
dowe 1 analizowane przez wyspecjalizowane firmy i udostepniane
na stronach Web. Nalezy zaznaczy¢, ze bariera informacyjna doty-
czy szczegblnie innowacyjnych MSP z duzym udziatem wartosci
niematerialnych, ktore zmaterializujg si¢ dopiero w przysztosci. Dla-
tego proponowana baza miataby szczegdlne znaczenie w przypadku
start-upow. Pewne ramy dla takich narodowych baz tworza coroczne
opracowania OECD Scoreboard on Financing SMEs and Enterpre-
neur, w ktorych zawarte sg miedzynarodowe referencje dotyczace
monitorowania rozwoju i trendéw w dziatalnoéci MSP, a takze ich
finansow;

— podjecie przez rzady specjalnych dziatan w celu promocji i zwicksze-
nia zakresu inwestowania w akcje MSP. Obejmowatyby one wkiad
w podniesienie poziomu §wiadomosci i wiedzy réznych finansowych
inwestorow o mozliwo$ciach inwestowania w MSP i korzy$ciach
z dywersyfikacji ich portfela aktywow. Polegaloby na dostarczeniu in-
formacji o transakcjach, ktore odniosty sukces i platformach dla alter-
natywnych instrumentéw. Waznym dziataniem byloby bezposrednie
inwestowanie poprzez specjalne fundusze rzadowe, co-inwestycyjne
fundusze tzn. rzadowo-prywatne i fundusze funduszy. Przyktadem
publiczno-prywatnego wspotdziatania sg podejmowane w Izraelu pro-
gramy Yozma, w Danii Growth Capital Fund i w Turcji Growth and
Innovation Fund. Wspodtczesnie w krajach OECD kladzie si¢ raczej
nacisk na wspoldzialanie sektora publicznego z prywatnym anizeli na
bezposrednie inwestycje rzagdowe. Rzady powinny wprowadzac po-
datkowe zachety dla kupujacych i posiadajacych akcje MSP oraz two-
rzy¢ korzystne warunki finansowe dla przedsiebiorcéw, w tym ulgi
i zwolnienia podatkowe dla gietdowych MSP;

— zwiekszenie ptynnosci akcji MSP poprzez dziatania na rzecz rozsze-
rzenia bazy inwestorow, a przez to zwiekszenie ptynnosci akcji MSP.
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Instytucjonalnym rozwigzaniem jest tworzenie nowego typu platform
handlu akcjami MSP, ktore koncentrowatyby transakcje instytucjonal-
nych inwestoréw takich jak fundusze emerytalne, ubezpieczeniowe,
private equity, venture capital, aniolow biznesu oraz biura rodzin. Te
platformy dostarczatyby ustug dotyczacych wysokiej jakosci informa-
cji 1 doradztwa i byty pomocne w budowaniu trwatych relacji pomie-
dzy inwestorem a MSP. Przyktadem takiej, nowego typu platformy
jest NASDAQ Private Market, na ktorej istnieje handel akcjami firm,
ktore jeszcze nie zostaly dopuszczone do publicznego obrotu (https://
translate.googleusercontent: SME financing and equity markets, 2017,
s. 32-34; Enhancing SME, 2018, s. 16-20; Financing, 2017, s. 8-9).
Wysoce pozadanym byloby tworzenie pan-regionalnych platform dla
handlu akcjami MSP z roznych krajow. Pozwalatoby to na tatwiejsze osia-
gnigcie przez nie krytycznej masy notowan i ptynnosci niezbgdnej dla
ekonomicznego wzrostu 1 wickszej skali inwestycji. Wymaga to jednak
przezwyciezania roznic narodowych wynikajacych z odmiennosci walut,
systemoéw prawnych, regulacji gietdowych, podatkdow, stopnia rozwoju
rynkéw kapitatowych itd. Sprzyjajacym czynnikiem jest rozwoj regional-
nych integracji, o czym $§wiadczy fakt, ze pierwsza pan-regionalng platfor-
ma dla handlu akcjami MSP byta Alternext w Europie. Odnotowano takze
proby tworzenia podobnych platform na Bliskim Wschodzie i w Afryce.

Zakonczenie

Finansowanie poprzez emisj¢ akcji nie jest sposobem pozyskiwania
kapitatu mozliwym do powszechnego wykorzystania przez MSP. Wrecz
przeciwnie moze ono dotyczy¢ tylko ich ,.elity” tj. firm o duzych perspek-
tywach wzrostu, opartych na innowacyjnych rozwigzaniach i zarzadza-
nych przez kompetentnych menedzeréow. Nie moze by¢ rowniez trakto-
wane jako remedium na rozwigzanie wszystkich problemoéw finansowych
przedsigbiorstwa. Jest to $rodek raczej komplementarny anizeli substy-
tucyjny tzn. powinien by¢ stosowany w towarzystwie innych, takich jak
finansowanie przy pomocy emisji obligacji dlugu bankowego czy mezza-
nine. Tylko niewielki procent MSP jest notowanych na gietdzie i zwykle
charakteryzuja si¢ wysokim poziomem relacji ryzyko—zwrot.

Korzysci wynikajace z wejscia na gietde wykraczaja poza efekty [IPO
1 zwigzane sg ze wzrostem rozpoznawalnoS$ci firmy, zaufania do niej in-
westorow, poprawg struktury kapitatowej i ratingu oraz zmniejszeniu luki
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informacyjnej. Wszystko to utatwia dostep do innych Zrédet finansowa-
nia i po nizszym koszcie oraz ewentualne nastepne emisje akcji. Zebrany
kapital pozwala na realizacj¢ zamierzonych inwestycji i wzrost firmy az
do jej przejsécia do grupy duzych przedsigbiorstw. Nie jest to jednak fatwa
droga — wymaga przezwyciezenia wielu barier, z ktérych najwazniejsze
to niemozliwo$¢ spetnienia kryteriow dostepu do rynku publicznego ze
wzgledu na stabo§¢ ekonomiczno-finansowa MSP, nawet jesli one sa dla
nich tagodniejsze. Zaréwno IPO, jak i pdzniejsze funkcjonowanie na
gieldzie zwigzane jest z dos¢ wysokimi kosztami i réwniez kosztownymi
obowiazkami raportowania. One formalnie sa zwykle nizsze dla MSP,
notowanych na specjalnych platformach lub odrebnych gietdach anizeli
dla duzych przedsigbiorstw. Przy znacznie mniejszych rozmiarach emi-
sji tych pierwszych, koszt przypadajacy na jedng akcje jest jednak duzo
wigkszy. Istotng przeszkodg jest brak wiedzy i rozumienia zasad funk-
cjonowania rynku kapitatlowego oraz obawy przed utratag kontroli nad
spotka. Jedna z najpowazniejszych barier jest brak ptynnosci akcji MSP
wynikajacej z wysokiej oceny ich ryzyka przez inwestoréw oraz niedoro-
zwoju rynku kapitalowego w wielu krajach — braku inwestorow instytu-
cjonalnych i tradycji inwestowania w akcje przez indywidualne osoby.

W celu przezwyci¢zenia tych i szeregu innych barier niezbgdne jest
podjecie przez wladze poszczegoélnych krajow, gietdy, organizacje inwe-
storow oraz roznego rodzaju fundusze dziatan o charakterze edukacyjnym,
zmniejszajacych luke informacyjna pomiedzy potencjalnymi inwestorami
a MSP. Nalezy dazy¢ do redukcji kompleksowosci i rozmiaréw regulacji
dotyczacych IPO i1 zmniejszenia kosztow z tym zwigzanych. Powinna zo-
sta¢ rozszerzona baza inwestorow poprzez tworzenie rzgdowo-prywatnych
funduszy i podatkowe zachgty dla inwestoréw. Te 1 inne wymienione wcze-
$niej przedsiewziecia mogg przyniesé efekty dopiero w dtuzszym okresie
czasu. Zmiany dotyczace §wiadomosci, kultury inwestowania i tworzenia
solidnych podstaw rynku kapitatowego zwykle nast¢pujg w sposob ewolu-
cyjny. Nie nalezy spodziewac si¢, ze przyniosg one spektakularne efekty.
Ale jesli spowoduja, Ze znaczaco wiecej MSP bedzie korzysta¢ z finanso-
wania poprzez emisje akcji to zamierzony cel zostanie osiggnigty.
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Initial public offering as a source of financing for small and medium-sized
enterprises

Summary

The essential constraint on the development of small and medium-sized enterpris-
es (SMEs) is their limited access to sources of finance. In the initial stage they usually
use their own or family and friends’ resources. Next, they look for bank loans, which
are difficult to get due to the lack of financial history and guarantees, and their weak
business condition. Some can use government grants and support from international
organizations (e.g. the European Union). They can also take advantage of alternative
sources of finance, such as venture capital, mezzanine, crowdfunding, bond issuing
and initial public offering (IPO). The latter form of financing may bring substantial
benefits to SMEs, strengthen their market position and facilitate their economic ex-
pansion, but it involves many constraints. The most significant concern difficulties in
fulfilling the criteria to enter the stock exchange or special platforms (even though
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such criteria are less strict than for large companies), high costs, a lack of knowledge
about the capital market and the low liquidity of SME shares. Therefore, it is essential
for governments, international and domestic organizations and stakeholders to take
steps to eliminate or limit these constraints.

Key words: SME, IPO, financial constraints, stock exchange
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