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EMISJAAKCJI NARYNKU NEWCONNECT
JAKO ZRODLO FINANSOWANIA
FIRM RODZINNYCH W POLSCE

Streszczenie: Jedna z kluczowych barier rozwoju firm rodzinnych sa trudnosci w pozy-
skaniu $rodkéw finansowych niezbgdnych do realizacji planéw inwestycyjnych. Badania
tego typu firm na rynkach rozwinigtych pokazuja dodatkowo, ze w procesie podejmowania
decyzji o wyborze zrodet finansowania kieruja si¢ one nieco innymi preferencjami niz
pozostate przedsigbiorstwa: mniej chetnie finansuja swoja dziatalnos¢ poprzez pozyskanie
kapitatu udzialowego na rynkach finansowych, preferujac finansowanie kapitatem dhuz-
nym. Celem artykutu jest analiza procesu emisji akcji na rynku NewConnect jako sposobu
pozyskania kapitalu udzialowego przez firmy rodzinne. Dokonano tu rowniez proby zi-
dentyfikowania potencjalnych motywdw oraz korzysci i kosztow zwiazanych z emisja
akcji. Celem artykutu jest ponadto analiza obecnosci firm rodzinnych wsrod spotek debiu-
tujacych na rynku NewConnect w latach 2013-2015 oraz identyfikacja ewentualnych cech
charakterystycznych dla emisji prowadzonych przez firmy rodzinne.

Stowa kluczowe: firmy rodzinne, zrédla finansowania, NewConnect, emisja akcji.

JEL Classification: G32, L26.

Wprowadzenie

Firmy rodzinne ze wzgledu na istotne znaczenie w gospodarce oraz wiele
specyficznych cech staja si¢ coraz czesciej przedmiotem zainteresowania bada-
czy [Craig i Salvato, 2012; Melin, Nordqvist i Sharma, 2013]. Wedlug badan
przeprowadzonych przez PARP udzial przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce
w sektorze MMSP w 2009 r. wynosit 36%. Przy czym firmy rodzinne stanowity
38% mikroprzedsigbiorstw, 28% firm matych i 14% firm $redniej wielkosci.
Gdyby dodatkowo zaliczy¢ do firm rodzinnych podmioty funkcjonujace jako
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dziatalnos¢ gospodarcza osoby fizycznej i niezatrudniajace pracownikoéw, ich
udzial siggnatby 78% wszystkich firm sektora MMSP [PARP, 2009].

W kontekscie analizy decyzji zwiazanych z wyborem zrédet finansowania
1 szerzej polityki ksztattowania struktury kapitatu firmy rodzinne stanowia interesu-
jacy temat badawczy ze wzgledu na specyficzne cechy, ktore powoduja, iz przy
podejmowaniu decyzji finansowych kieruja sig¢ one nieco innymi przestankami niz
pozostate przedsigbiorstwa [Winnicka-Popczyk, 2012]. Koncentracja wlasnosci
1 zarzadzania w rekach rodziny, perspektywa przekazania wiasnosci w przedsigbior-
stwie kolejnemu pokoleniu, proba realizacji celow, ktore wykraczaja poza obszar
stricte ekonomiczny to cechy charakterystyczne firm rodzinnych. W artykule podjg-
to probe dokonania analizy korzysci i kosztow zwiazanych z przeprowadzeniem
przez firmy rodzinne emisji akcji na rynku NewConnect. Na podstawie danych do-
tyczacy pierwszych ofert sprzedazy akcji na rynku NewConnect z lat 2013-2015
zidentyfikowano udziat firm rodzinnych w grupie przedsigbiorstw debiutujacych
w alternatywnym systemie obrotu. W badanym okresie na rynku debiutowaty 83
spolki. W celu zaklasyfikowania firm do grupy przedsigbiorstw rodzinnych wyko-
rzystano dane z dokument6éw informacyjnych spétek. W artykule dokonano rowniez
proby wyodrebnienia cech specyficznych wyrdzniajacych emisje akcji firm rodzin-
nych sposrod emisji przeprowadzanych przez pozostate przedsigbiorstwa.

1. Uwarunkowania decyzji dotyczacych struktury finansowania
w firmach rodzinnych

Teoretyczne ramy zwiazane z decyzjami dotyczacymi ksztaltowania struk-
tury kapitatu sa szeroko dyskutowane w literaturze na temat zarzadzania finan-
sami. Sformutowana w latach 60. teoria preferencji zrodet finansowania [Do-
naldson, 1961] wskazuje, ze wigkszo$¢ firm w sytuacji, gdy potrzebuje srodkow,
w pierwszej kolejnosci sigga po wewngtrzne zrodta finansowania (wynikajace
z generowanych przez przedsigbiorstwo przeplywow pieni¢znych). W drugiej
kolejnosci, jesli kapital wlasny wewnetrzny nie jest wystarczajacy do realizacji
planéw rozwojowych firmy, wybieraja kapital obcy (w przypadku polskich firm
najczesciej jest to kredyt bankowy). Na trzecim miejscu w hierarchii zrodet fi-
nansowania znajduje si¢ kapitat obcy pozyskiwany w formie udzialowej (po-
przez emisj¢ akcji lub udziatéw skierowang do zewngtrznych inwestoréw). Nie-
che¢ do siggania po kapital pozyskiwany od zewngtrznych inwestoré6w bardzo
czesto jest spowodowana obawa przed mozliwoscia ostabienia wptywu na decy-
zje podejmowane w spotce albo w skrajnych przypadkach catkowita utrata kontroli
nad spotka. W przypadku firm rodzinnych poziom tego typu obaw jest z reguty
wyzszy, dlatego tez chetniej siegaja po finansowanie wewngtrzne i dtuzne.
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Cecha matych przedsigbiorstw rodzinnych jest dostgp do elastycznego fi-
nansowania wlasnego, ktore moze by¢ efektem mobilizacji oszczednos$ci rodzin-
nych w sytuacjach kryzysowych. W tego typu firmach zwigkszenie srodkow ze
zroédet wewnetrznych moze tez wynika¢ z redukcji kosztow zwiazanych z pta-
cami — cztonkowie rodzinny w szczegdlnych sytuacjach moga by¢ sktonni do
redukcji wynagrodzen lub ich odroczenia [Alderson, 2009]. Firmy rodzinne
najchetniej finansuja swoja dziatalno$¢ poprzez kapitat wlasny wewnetrzny,
a jesli jest on niewystarczajacy, wybieraja kapital obcy (najczgsciej kredyty ban-
kowe), a dopiero w ostatniej kolejnosci decyduja si¢ na pozyskanie kapitalu poprzez
zewngetrzne finansowanie udziatowe [Graves i Thomas, 2008]. Badania prowadzone
wsrod firm rodzinnych w Europie dowiodly, Zze w poréwnaniu do pozostatych
przedsigbiorstw wykazuja wigksza sktonnos¢ do finansowania dtuznego, jednocze-
$nie sg postrzegane przez kredytodawcow jako bardziej wiarygodne. Firmy rodzinne
mniej chetnie pozyskuja kapitat udzialowy na rynkach finansowych [Croci, Doukas
i Gonenc, 2011]. Po przeprowadzeniu emisji publicznej firmy rodzinne utrzymuja
wyzszy niz w pozostatych firmach poziom zadhuzenia oraz pozyskuja mniejsza ilos¢
kapitatu w kolejnych emisjach [Jain i Shao, 2015].

Inne czynniki, ktore wptywaja na wybor zrodet finansowania w firmach ro-
dzinnych, sa pochodna postaw ich wiascicieli, w szczego6lnosci ich awersji do
ryzyka majacego zwiazek z zadluzeniem przedsigbiorstwa. Sa rowniez zwigzane
z rozwigzaniami instytucjonalno-prawnymi warunkujacymi dostepnos$¢ do ze-
wngtrznego finansowania udziatlowego [Romano, Tanewski i Smyrnios, 2001].

Proces podejmowania decyzji dotyczacych pozyskania kapitalu powinien si¢
rozpocza¢ od skonfrontowania planow inwestycyjnych wynikajacych ze strategii
przedsigbiorstwa z przysztymi przeptywami finansowymi. Jesli przeptywy pienigz-
ne przedsiebiorstwa nie sa w stanie zapewni¢ sfinansowania potrzeb inwestycyj-
nych, firma moze by¢ zmuszona siggna¢ po zewngtrzne zrodta finansowania. Kryte-
ria wyboru poszczegélnych form finansowania poza wczesniej wymienionymi
powinny uwzglednia¢ nastgpujace czynniki o charakterze finansowym:

o realno$¢ pozyskania kapitatu w danej formie — w duzej mierze zalezy to od sytu-
acji konkretnego przedsicbiorstwa: fazy rozwoju, wielkosci, wynikoéw finanso-
wych, poziomu zadhuzenia czy ogoélnej sytuacji na rynkach finansowych;

e koszt kapitatu — z oczywistych wzgledoéw przedsigbiorstwo bgdzie prefero-
wato zrodta finansowania o nizszym koszcie; najczesciej koszt kapitatu ob-
cego jest nizszy niz wlasnego, jednak roznica w koszcie zalezy od sytuacji
przedsigbiorstwa (sposobu opodatkowania firmy, stopy podatkowej ptaconej
przez przedsigbiorstwo i konkretnych warunkow pozyskania finansowania
otrzymanych od instytucji finansowych);
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o ryzyko zwiazane ze struktura finansowania — zwigkszanie ilosci wykorzystywa-
nego w firmie kapitatu obcego w naturalny sposob powoduje wzrost ryzyka fi-
nansowego; wiasciciele firmy powinny by¢ tego §wiadomi i nie powinni dopusz-
cza¢ do przekroczenia poziomu ryzyka uznawanego za graniczny,

e dzwigni¢ finansowa — w wielu przypadkach wykorzystanie kapitatow obcych
moze przynies¢ dodatkowe korzysci zwiazane ze zwigkszeniem poziomu ROE,
ale podejmujac decyzje dotyczace ewentualnego zwigkszenia zadtuzenia, trzeba
uwzgledni¢ ryzyko finansowe zwiazane z wyzszym poziomem dhugu w firmie.

Zgodnie z wezesniejszymi rozwazaniami przedsigbiorstwo w pierwszej ko-
lejnosci bgdzie zapewne rozwazaé pozyskanie kapitatu obcego. Kiedy potrzeby
inwestycyjne nie mogg zosta¢ w pelni sfinansowane poprzez kapitaty wlasne
wewnetrzne i kapital obcy, a wlasciciele nie sa w stanie wygospodarowac¢ dodat-
kowego kapitatu na dofinansowanie przedsigbiorstwa, jedynym sposobem reali-
zacji planowanych przedsiewzie¢ staje si¢ emisja nowych akcji lub udziatow
skierowana do inwestorow zewngtrznych [Kaszuba-Perz i Perz, 2013]. Inwesto-
rem zewngtrznym moze by¢: inne przedsigbiorstwo dziatajace w podobnym
obszarze (inwestor branzowy), wyspecjalizowany podmiot zajmujacy si¢ dzia-
falnoscia inwestycyjna (fundusze PE/VC) lub inwestorzy indywidualni oraz
instytucjonalni. Szczegdtowa charakterystyke cech emisji skierowanych do po-

szczegolnych grup inwestoréw zawarto w tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka wybranych sposobow pozyskiwania kapitatu
przez przedsigbiorstwa

. Inwestor finansowy| Emisja akcji typu | Publiczna emisja
V\/rys.zcz?- DOtychC.Z?SOWI Inwe'stor (fundusze PE/V/C; | private placement | akcji (NewConnect
gélnienie Wwhaciciele branzowy bussines angels) | (NewConnect) lub GPW)
1 2 3 4 5 6
Tlos¢ Ograniczona Zalezna od Zalezna od sytuacji | Zalezna od sytuacji | Zalezna od sytuacji
kapitatu, mozliwosciami sytuacji finansowej |finansowej finansowej finansowej
ktéry mozna|finansowymi i perspektyw spotki [i perspektyw spolki |i perspektyw spotki |i perspektyw spotki
pozyska¢  |wlascicieli oraz sytuacji na oraz sytuacji na oraz sytuacji na
rynku kapitalowym |rynku kapitalowym |rynku kapitalowym
Latwosc¢ Bardzo duza Zazwyczaj bardzo |Procedura selekcji |Spora, jesli firma  |Wymaga zgody
pozyskania |przy zatozeniu trudno znalez¢é podmiotow, potrafi przedstawi¢ | KNF, procedura
kapitatu posiadania zainteresowane w ktore inwestuja  |przekonujacy plan |pozyskania
niezbednego podmioty fundusze, dalszego rozwoju  |kapitatu jest
kapitatu przez jest bardzo skomplikowana
wiascicieli rygorystyczna
Kontrola  |Utrzymana Zazwyczaj Inwestorzy Zazwyczaj Zazwyczaj
nad spotka inwestor branzowy |finansowi dotychczasowi dotychczasowi
zada uzyskania zazwyczaj chca  |wladciciele wiasciciele
kontroli nad spotka |miec istotny wplyw |utrzymuja kontrolg |utrzymuja kontrole
na dziatalno$¢ nad spotka nad spotka
spotki
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5 6
Koszty Bardzo male Bardzo male Bardzo male Mate Duze
Dodatkowe |Brak Pozyskanie Wsparcie Mozliwosé Mozliwosé
korzysci know-how, w procesie w miarg fatwego  |w miarg tatwego
dostep do sieci zarzadzania firma, |dokapitalizowania |dokapitalizowania
dystrybucji, aktywne spotki spotki
wspolne projekty |uczestnictwo w przysziosci, w przysztosci,
W opracowaniu wzrost wiarygod-  |wzrost wiarygod-
strategii rozwoju, [nosci spotki, noéci spotki, efekt
pomoc w pozyska- |efekt marketingowy |marketingowy
niu dalszego i promocyjny i promocyjny
finansowania
Pozostate  |Brak Brak Brak Koniecznosé Koniecznosé
koszty wypelniania wypehiania bardzo
okreslonych rygorystycznych
obowigzkow obowiazkow
informacyjnych informacyjnych

Zrodto: Kaszuba-Perz i Perz [2013].

Wybér rodzaju inwestora, do ktorego jest kierowana oferta sprzedazy akcji, jest
takze uwarunkowany czynnikami pozafinansowymi. Czynniki te odnosza si¢ do
kwestii realno$ci pozyskania danego typu inwestora, zachowania kontroli nad
przedsigbiorstwem i dodatkowych korzysci zwiazanych z wejsciem do firmy no-
wych udzialowcéw. W przypadku skierowania oferty do inwestora branzowego
spotka zazwyczaj liczy na nawiazanie Scistej wspdtpracy z nowym akcjonariuszem
(dostep do nowych rynkow, transfer technologii, wspdlna sie¢ sprzedazy, wspolne
projekty badawczo-rozwojowe itp.). Fundusze PE/VC wspieraja przedsiebiorstwo
W opracowaniu i wdrazaniu strategii rozwoju, pomagaja w procesie pozyskiwania
kapitalu w przysziosci, a takze w pozyskiwaniu nowych odbiorcow produktow
1 ustug (zazwyczaj dzigki rozleglym kontaktom w branzy). Istotne jest rowniez
wspieranie przez te fundusze rozwoju wspodtpracy z innymi podmiotami (m.in.
w ramach portfela firm posiadanego przez fundusz), a takze w szybkim wprowa-
dzaniu nowych produktéw i ustug na rynek [Hellmann i Puri, 2000].

2. Proces pozyskiwania kapitalu na rynku NewConnect

Rynek NewConnect zostal uruchomiony przez Gieldg Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie 30 sierpnia 2007 r. Droge do utworzenia tego rynku
otworzylo uchwalenie ustawy z dnia 25 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, ktéra umozliwiala powstanie alternatywnego systemu obrotu (zor-
ganizowanego przez podmiot prowadzacy rynek regulowany). Na koniec 2015 r.
na rynku byto notowanych 418 spotek (w tym 10 zagranicznych) o tacznej kapi-
talizacji 8,4 miliarda PLN.
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Rynek NewConnect zostal stworzony po to, aby umozliwi¢ pozyskiwanie kapi-
tatu przedsigbiorstwom matym i $rednim niemogacym spekni¢ kryteriow stawianych
firmom przez glowny parkiet GPW w Warszawie. Podstawowe kryteria, ktore spot-
ka powinna spetic, aby jej akcje mogly by¢ notowane na rynku NewConnect, sa
nastepujace [Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, 2016]:

o kapitat wlasny spotki powinien wynosi¢ minimum 500 000 PLN,

e cmitent przedstawi sprawdzone przez bieglego rewidenta sprawozdanie fi-
nansowe za ostatni rok obrotowy,

e co najmniej 15% akcji objetych wnioskiem o wprowadzenie znajduje si¢
w posiadaniu nie mniej niz 10 akcjonariuszy, z ktorych kazdy posiada nie
wigeej niz 5% ogodlnej liczy gtosow na walnym zgromadzeniu i nie jest pod-
miotem powigzanym z emitentem.

Jednym z powaznych atutéow tego rynku jest mozliwo$¢ skorzystania ze
stosunkowo latwej i1 taniej procedury wprowadzania akcji do obrotu. Tak
uproszczona procedura dopuszczeniowa pojawia si¢ w przypadku skierowania
oferty do nie wigcej niz 150 inwestorow (oferta prywatna — private placement).
Zdecydowana wigkszo$¢ spotek korzysta wilasnie z takiego sposobu pozyskiwa-
nia kapitatu. Zamiast oferty prywatnej firma moze rowniez przed wprowadze-
niem swoich akcji na rynek NewConnect sprzeda¢ je w trybie oferty publicznej.
Jest to jednak znacznie kosztowniejszy i dluzej trwajacy proces niz emisja pry-
watna. W takim przypadku konieczne jest réwniez uzyskanie zgody Komisji
Nadzoru Finansowego na wprowadzenie akcji do obrotu publicznego. Szczegé-
towe kroki, jakie powinny zosta¢ poczynione przez spotki, aby ich akcje mogtly
by¢ notowane na rynku NewConnect, zostaty opisane w tabeli 2.

Tabela 2. Procedura wejscia na rynek NewConnect w ofercie prywatnej i publicznej

Oferta prywatna Oferta publiczna

Ewentualne przeksztalcenie firmy w spotke akcyjna
(jesli funkcjonuje w innej formie)

Ewentualne przeksztalcenie firmy w spotke akcyjna | Uchwata Walnego Zgromadzenia o wprowadzeniu
(jesli funkcjonuje w innej formie) akcji do obrotu na rynku NC w drodze oferty publicznej
Uchwata Walnego Zgromadzenia o wprowadzeniu | Podpisanie umowy z domem maklerskim, wybor
akcji do obrotu na rynku NC w drodze oferty prywatnej | doradcéw pomagajacych w przeprowadzeniu oferty
Sporzadzenie dokumentu informacyjnego
(we wspdlpracy z autoryzowanym doradcg)

Zawarcie umowy z autoryzowanym doradca

Sporzadzenie prospektu emisyjnego

Zatwierdzenie dokumentu informacyjnego przez ZYozenie wniosku do KDPW o dematerializacje akcji,
autoryzowanego doradcg rejestracja akcji w KDPW

Ztozenie wniosku do KDPW o dematerializacjg Zawarcie umowy z animatorem rynku lub market
akeji, rejestracja akcji w KDPW makerem

Zawarcie umowy z animatorem rynku lub market Zatwierdzenie prospektu emisyjnego przez Komisjg
makerem Nadzoru Finansowego

Ztozenie wniosku do GPW o wprowadzenie akcji Ztozenie wniosku do GPW o wprowadzenie akcji

do obrotu na rynku NC do obrotu na GPW w Warszawie

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie materiatow z GPW w Warszawie i rynku NewConnect.



Emisja akcji na rynku NewConnect jako Zrédlo finansowania... 89

W przypadku emisji prywatnej spotka musi sporzadzi¢ dokument informa-
cyjny oraz podjaé wspodlprace z autoryzowanym doradca rynku NewConnect,
ktory bedzie wspomagal podmiot w procesie wejscia na rynek. Sprzedaz akcji
w emisji publicznej i wejscie na rynek GPW w Warszawie wymaga sporzadzenia
prospektu emisyjnego, ktory musi zosta¢ zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego. Procedura wejscia jest zdecydowanie dluzsza, bardziej skompli-
kowana i zwigzana z poniesieniem wigkszych nakladéw finansowych. Istnieje
réwniez mozliwos¢ przeprowadzenia publicznej emisji akcji i wprowadzenia
akcji na rynek NewConnect zamiast na GPW w Warszawie. Informacje na temat
najwazniejszych cech zwiazanych z réznymi rodzajami emisji akcji zawarto
w tabeli 3.

Tabela 3. Poréwnanie cech emisji prywatnej i publicznej na GPW oraz rynku NewConnect

Rodzaj emisji Najwazniejsze cechy

Emisja musi by¢ skierowana do mniej niz 150 inwestoréw, brak koniecznosci
Emisja prywatna sporzadzania prospektu emisyjnego, uproszczona procedura wejécia, ograniczone
na rynku NewConnect |wymogi informacyjne, niskie koszty zwiazane z emisja, brak konieczno$ci
spetnienia wymogow dotyczacych wartosci emisji i kapitalizacji spotki

Emisja moze by¢ skierowana do nieograniczonej liczby inwestorow, koniecznosé

i . sporzadzenia prospektu emisyjnego, prospekt musi zosta¢ zatwierdzony przez KNF,
Emisja publiczna porza prosp Yjnego, prosp yp

koszty zwiazane z emisja sq wyzsze niz w przypadku emisji prywatnej i z regut
na rynku NewConnect Y 2w Ja s Wy Preyp I PLY ! guly

nizsze niz w przypadku emisji na GPW, brak koniecznos$ci spetnienia wymogow
dotyczacych wartosci emisji i kapitalizacji spotki

Emisja moze by¢ skierowana do nieograniczonej liczby inwestorow, koniecznosé
Emisja publiczna sporzadzenia prospektu emisyjnego, prospekt musi zosta¢ zatwierdzony przez KNF,
na GPW w Warszawie |konieczno$¢ wypelniania obowiazkéw informacyjnych, kapitalizacja spotki musi

przekroczy¢ 60 milionow PLN

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie materiatow z GPW w Warszawie i rynku NewConnect.

Praktyka pokazuje, ze firmy, ktére wprowadzaja swoje akcje na rynek
NewConnect, wybieraja prawie zawsze emisj¢ prywatna. Wynika to ze zdecy-
dowanie nizszych kosztéw tego typu emisji, uproszczonej procedury i braku
koniecznosci przygotowania prospektu emisyjnego. W badanej probie przedsig-
biorstw w latach 2013-2015 wszystkie firmy wprowadzaly swoje akcje w ra-
mach oferty prywatnej.
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3. Aktywnos¢ firm rodzinnych w procesie pozyskiwania kapitalu
na rynku NewConnect w latach 2013-2015

W celu identyfikacji obecno$ci firm rodzinnych wérdod spotek debiutujacych
na rynku NewConnect wykorzystano dane na temat pierwszych ofert sprzedazy
akcji na tym rynku w latach 2013-2015. W tym przedziale czasowym na rynku
NewConnect zadebiutowaly akcje 83 przedsigbiorstw. Identyfikujac firmy ro-
dzinne, postuzono si¢ danymi z dokumentéw informacyjnych. W literaturze
wystepuje wiele réznorodnych definicji firm rodzinnych — obszerne oméwienie
tego zagadnienia mozna znalez¢ w pracy Surdej i Wach [2010]. W artykule postu-
Zono si¢ najczgsciej spotykanym kryterium wiasnosciowym. Przyjeto, ze firma ro-
dzinna to taka, w ktorej cztonkowie jednej rodziny posiadaja ponad 25% udziatow
w przedsigbiorstwie. Podobne podejscie mozna znalez¢ w innych pracach dotycza-
cych rynku polskiego [Kowalewski, Talavera i Stetsyuk, 2010], dla rynkow zagra-
nicznych sa czasem przyjmowane inne wielkosci, np. 20% [La Porta, Lopez-de-
Silanes i Shleifer, 1999] lub 33% [Barth, Gulbrandsen i Schone, 2005]. Warto nad-
mieni¢, iz wrod badanych firm, ktore zostaty uznane za rodzinne wedhug kryterium
wiasnosci, w zdecydowanej wigkszosci cztonkowie rodziny byli rowniez obecni
w zarzadzie firmy. Wsrod 35 firm zidentyfikowanych jako rodzinne wedhug kryte-
rium wlasnosci debiutujacych na rynku NewConnect jedynie w dwoch przypadkach
przedstawiciele rodziny nie byli obecni w zarzadzie firmy (w jednej z tych firm
zasiadali w radzie nadzorczej). Dane dotyczace spotek debiutujacych na rynku
NewConnect zostaly zaprezentowane w tabeli 4.

Tabela 4. Spotki debiutujace na rynku NewConnect w latach 2013-2015

Wyszczegolnienie 2013 2014 2015 2013-2015
Liczba debiutoéw ogdtem 42 22 19 83
W tym firmy rodzinne 22 6 7 35

Udziat firm rodzinnych

0 0 9 9
w debiutach ogétem 52% 27% 37% 42%

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z rynku NewConnect.

W analizowanym przedziale czasowym na rynku NewConnect zadebiuto-
waty 83 spotki. Udziat firm rodzinnych wérod spotek debiutujacych w poszcze-
g0lnych latach wahat si¢ od 27% w 2014 r. do 52% w 2013 r. W latach 2013-
2015 $redni udzial firm rodzinnych wyniost 42%. Spotki debiutujace na rynku
NewConnect nalezaty do segmentu matych i srednich firm, w ktérych udziat
firm rodzinnych zostat oszacowany przez PARP odpowiednio na 28% i 14%.
Czterdziestodwuprocentowy udziat firm rodzinnych w debiutach ogotem $wiad-
czy o nadreprezentacji tego rodzaju firm wsrod spotek sprzedajacych akcje na
rynku NewConnect. Jest to dosy¢ zaskakujace, biorac po uwage udokumento-
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wang w badaniach na rynkach krajow rozwinigtych niechg¢ firm rodzinnych do
finansowania udziatowego [Croci, Doukas i Gonenc, 2011]. Zwazywszy, ze
aktywnos$¢ firm rodzinnych na rynku finansowym jest takze pochodna rozwiazan
instytucjonalno-prawnych i dostgpnosci do finansowania udziatowego [Romano,
Tanewski i Smyrnios, 2001], mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze duza aktywnosc¢
firm rodzinnych wsrdd spotek debiutujacych jest spowodowana bardzo korzystnymi
rozwiazaniami majacymi zwiazek z pozyskaniem Kkapitatu, jakie oferuje rynek
NewConnect. Powyzsza tezg potwierdzaja dane obrazujace pozycje¢ alternatywnego
systemu obrotu akcjami w Polsce na tle podobnych rynkéw w Europie. Wérod 16
alternatywnych systeméw obrotu akcjami w Europie rynek NewConnect pod
wzgledem liczby notowanych spotek na koniec 2014 r. zajmowal druga pozycije
(431 spotek), wyprzedzajac rynki funkcjonujace w takich krajach, jak np. Niemcy,
Wrtochy, Hiszpania, Irlandia czy Norwegia [Raport o rynku NewConnect, 2015].

W tabeli 5 zaprezentowano dane dotyczace wartosci kapitatu pozyskanego
przez emitentow w ramach pierwszych ofert publicznych na rynku NewConnect
w latach 2013-2015.

Tabela 5. Warto$¢ pozyskanego kapitatu ogotem i $rednia wielko$¢ oferty sprzedazy
akcji na rynku NewConnect w Polsce w latach 2013-2015

Wyszczegolnienie 2013 2014 2015 2013-2015
Ogotem warto$¢ przeprowadzonych emisji (w mln PLN) 103,3 47,0 75,8 226,1
Srednia warto$¢ przeprowadzonej emisji (w min PLN) 2,5 2,1 4,0 2,7
Warto$¢ przeprowadzonych emisji — firmy rodzinne
(w min PLN) 38,1 10,8 12,0 60,8
Srednia warto$é przeprowadzonej emisji — firmy
rodzinne (w min PLN) 1,8 2,1 2,3 2,0

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z rynku NewConnect.

W analizowanym okresie wszystkie ujete w tabeli 5 spotki przeprowadzity
emisje o wartosci 226,1 miliona PLN, w tym firmy rodzinne wyemitowaty akcje
o wartoéci 60,8 milionéw PLN. Srednia warto$¢ przeprowadzonej oferty dla
wszystkich spotek wyniosta 2,7 miliona PLN, dla firm rodzinnych byta ona nie-
co nizsza 1 wyniosta 2 miliony PLN.

Dla wtascicieli emisja akcji na rynku moze stanowi¢ okazje do sprzedazy
czg$ci posiadanych udziatow. W tabeli 6 zaprezentowano dane dotyczace warto-
Sci akcji sprzedawanych przez dotychczasowych wiascicieli w ramach debiutu
gieldowego (po wylaczeniu akcji nowej emisji).
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Tabela 6. Warto$¢ i udziat procentowy akcji sprzedawanych przez dotychczasowych
wiascicieli przy okazji debiutu na rynku NewConnect w Polsce w latach
2013-2015

Wyszczegélnienie 2013 2014 2015 2013-2015
Wartos¢ sprzedawanych akcji przez dotychczasowych
wiascicieli — firmy rodzinne (w min PLN)
Udziat akcji sprzedawanych przez dotychczasowych
wiascicieli firm rodzinnych w wartosci emisji ogotem
Warto$¢ sprzedawanych akcji przez dotychczasowych
wiascicieli — pozostate firmy (w mln PLN)

2,3 1,6 39 78

6,0% 14,7% 32,7% 12,8%

7.8 19,9 15,7 433

iat akcji h h h
Udziat akcji sprzedawanych przez dotychczasowyc 8.2% 73.0% 26,1% 23.7%

wiascicieli w warto$ci emisji ogotem (pozostate firmy)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z rynku NewConnect.

Analizujac dane zamieszczone w tabeli 6, mozna zaobserwowac istotne rdznice
pomigdzy zachowaniem wiascicieli firm rodzinnych i pozostatych przedsigbiorstw.
W badanym okresie wiasciciele firm rodzinnych zdecydowanie rzadziej decydowali
si¢ na sprzedaz dotychczasowych akcji (sprzedaz dotychczasowych akcji stanowila
srednio 12,8% wartosci ofert); w przypadku wiascicieli pozostalych firm sprzedaz
dotychczasowych akcji stanowita 23,7% wartosci ofert.

Podsumowanie

Emisja akcji na rynkach finansowych, w tym w alternatywnym systemie
obrotu, moze by¢ waznym zrodlem finansowania rozwoju firmy. Wybor takiej
formy finansowania moze by¢ nastgpstwem braku mozliwosci dalszego finan-
sowania kapitalem obcym lub efektem decyzji wlascicieli wynikajacym z obaw
przed dalszym zadluzaniem firmy. Waznym czynnikiem wyboru emisji na rynku
NewConnect sa korzystne uwarunkowania prawno-instytucjonalne. Proces po-
zyskania kapitatu jest szybki, a koszty finansowe zwiazane z przeprowadzeniem
emisji niewielkie. Prawdopodobnie tego typu uwarunkowania sprawiaja, ze ak-
tywno$¢ firm rodzinnych wsrod przedsigbiorstw debiutujacych na rynku New-
Connect jest duza. W latach 2013-2015 firmy rodzinne stanowity 42% wszyst-
kich przedsigbiorstw debiutujacych w alternatywnym systemie obrotu. Biorac
pod uwage badania dotyczace ilosci firm rodzinnych w Polsce (28% udziatu
w firmach matych i 14% w przedsigbiorstwach §rednich), mozna zauwazy¢, iz
firmy rodzinne debiutowaty na rynku znacznie czgsciej niz wynikatoby to z tych
proporcji. Przeci¢tna emisja przeprowadzona przez firme¢ rodzinng byta mniejsza
niz w przypadku pozostatych przedsigbiorstw i wyniosta 2 miliony PLN. Zatem
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wlasciciele firm rodzinnych zdecydowanie rzadziej niz wiasciciele innych
przedsigbiorstw decydowali si¢ na sprzedaz swoich dotychczasowych akcji przy
okazji debiutu na rynku NewConnect.
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ISSUE OF SHARES ON ALTERNATIVE TRADING SYSTEM (NEWCONNECT
MARKET) AS A SOURCE OF FINANCING FAMILY FIRMS IN POLAND

Summary: One of the key barriers of the development of family firms is the difficulty in
obtaining the financial resources needed to implement investment plans. Studies on
family firms in the developed markets show that in the process of decision making about
capital structure they follow slightly different preferences than other companies: family
firms are less willing to finance its operations by acquiring equity capital on the financial
markets, they are more willing to finance their operation using debt. The aim of the arti-
cle is to analyze the process of issuing shares on the NewConnect market as a mean of
raising equity capital for family firms. The article attempts to identify potential motives
and the benefits and costs associated with carrying out an offer to sell shares. The aims
of the paper is also to analyze the presence of family businesses among the companies
making their debut on the NewConnect market in the years 2013-2015.

Keywords: family firms, alternative trading system, NewConnect market, financial
sources.





