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NEW CONNECT W FINANSOWANIU
DZIALALNOSCI FIRM TYPU START-UP

Zarys tres$ci: Warunkiem sukcesu w biznesie jest nie tylko dobrze zapro-
jektowany model biznesowy, ale zapewnienie statego, a wigc i stabilnego zrodta
finansowania. W 2007 roku dla mniejszych podmiotéw, ale charakteryzujacych
si¢ duzym potencjatem wzrostu, pojawita si¢ mozliwos$¢ pozyskania kapitatu na
rynku gieldowym. Duzo mniej skomplikowane procedury w relacji do klasycznego
rynku regulowanego spowodowaly, ze tego rodzaju podmioty okreslane mianem
start-up’6w mogly pozyskiwac kapital od inwestorow, ktorzy za ceng wyzszego
ryzyka inwestowali w firmy mogace w przysztosci przynies¢ im spektakularne sto-
py zwrotu. Z tego powodu, rynek New Connect odgrywa nieustannie wazng role
W rozwoju innowacyjnych firm.

Stowa kluczow e: start-up; gielda; finansowanie; New Connect; RSC.

Klasyfikacja JEL: L21.
WSTEP

Kazdego roku powstaja nowe podmioty szukajace nisz rynkowych i no-
wych mozliwosci. Bardzo szybko orientuja sie, ze sukces w biznesie warun-
kowany jest szeregiem réznorodnych czynnikéw, takich jak: innowacyjny
produkt czy ushuga, spetniajace wymagania coraz bardziej wymagajacych

*

Adres do korespondencji: Monika Burzacka, Kolegium Nauk Ekonomicznych
i Spotecznych Politechnika Warszawska Filia w Plocku, e-mail: monika.burzacka@
gmail.com; Elzbieta Ggsiorowska, Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Ciecha-
nowie, Wydziat Inzynierii i Ekonomii, ul. Narutowicza 9, Ciechanéw.


http://dx.doi.org/10.12775/AUNC_ZARZ.2015.040
mailto:monika.burzacka@gmail.com
mailto:monika.burzacka@gmail.com

164 MonikA BUurRZACKA, ELZBIETA GASIOROWSKA

klientow, efektywne kanaty dystrybucji oraz zapewnienie stabilnego zrodta
finansowania, gwarantujacego utrzymanie ptynnosci finansowej na odpo-
wiednim poziomie. Problem niedoboru kapitalu odczuwalny jest w sposob
szczegolny dla nowo powstatych, matych firm okre§lanych mianem start-
-up’0w majacych w planach innowacyjne, a wigc i czgsto kapitatochtonne
inwestycje. Na szczescie, rynek kapitatowy staje si¢ coraz bardziej otwarty
na matle i §rednie przedsigbiorstwa, stwarzajac mozliwos¢ dostgpu do al-
ternatywnego zrodla kapitatu. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami funkcjo-
nowania tego rynku, uproszczone procedury i nizsze, w porownaniu z ryn-
kiem gietdowym, koszty wejscia 1 funkcjonowania skutecznie powinny
zachecac mate, ale o duzym potencjale wzrostu podmioty, do skorzystania
z tego rodzaju mozliwosci.

1. SPECYFIKA RYNKU NEW CONNECT

Rynek New Connect uruchomiony 30 sierpnia 2007 ma status rynku zorga-
nizowanego, ale prowadzony jest przez GPW poza rynkiem regulowanym
w formule alternatywnego systemu obrotu, ma za zadanie wypetnienie luki
kapitatowej, szczeg6lnie dotkliwej w przypadku matych i $rednich pod-
miotow, ktore nie sg w stanie spetni¢ wysokich wymogow GPW. Na §wie-
cie liderem alternatywnego systemu obrotu jest NASDAQ, w Europie pod
wzgledem liczby notowanych spotek i wartosci transakcji przoduje londyn-
ski AIM. Do innych europejskich rynkéw naleza: austriacki Dritter Market,
niemiecki Entry Standrad, skandynawski First North, wtoski MAC, norwe-
ski Axess, wloski AIM Italia czy hiszpanski Mercado Alternativo Bursatil.
Rozwoj rynkow alternatywnych powoduje zwigkszanie konkurencyjnosci
na rynkach kapitatlowych i ogranicza w pewnym sensie naturalne tendencje
monopolistyczne gietd'.

New Connect wzorowany byl w gldwnej mierze na brytyjskim rynku
AIM. Dedykowany jest w szczegdlnosci dla mtodych, preznie rozwijaja-
cych si¢ podmiotéw z sektora MSP, ale z ugruntowang pozycja rynkowa,
a wiec dla firm typu start-up.

Wyrazny jest wachlarz potencjalnych zalet tego rynku, a wsrod nich:
fatwy dostep inwestorow do spotek z duzym potencjatem wzrostu, relatyw-

' B. Mikotajczyk, A. Kurczewska, Rynek NewConnect w Polsce na tle innych rynkéw

alternatywnych w Europie, Finanse Finansowy Kwartalnik Internetowy, Rzeszéw 2010, htt-
p://e-finanse.com
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nie niskie koszty transakcyjne oraz bezpieczenstwo obrotu instrumentami
finansowymi. Zasady funkcjonowania tego rynku sg przejrzyste, a atutem
jest ograniczona jego regulacja. Kazdy podmiot, majac w zamiarze po-
zyskanie kapitatu poprzez emisje papieréw warto§ciowych na tym rynku
musi spehi¢ kilka warunkéw, a wsrdd nich?:

spotka musi mie¢ status spotki akcyjnej lub komandytowo-akcyjnej;
kapitat wtasny spotki nie moze by¢ nizszy niz 500.000 zi;
minimalna warto$¢ nominatu akcji to 0,10 zt;

spotka nie moze znajdowac si¢ w stanie upadtosci czy w trakcie po-
stepowania likwidacyjnego;

emisja papierow wartosciowych musi by¢ nadzorowana przez Auto-
ryzowanego Doradce oraz Animatora Rynku;

co najmniej 10 akcjonariuszy musi posiada¢ minimum 15% akcji,
a kazdy z nich dysponuje maksymalnie 5% wszystkich gtosow na
WZA,

dokument informacyjny o spotce musi spetnia¢ wymogi okreslone
regulaminem New Connect, a w tym: sprawozdanie za poprzedni
rok obrotowy, zbadane przez biegtego rewidenta, opis planowanych
przedsiewzig¢ inwestycyjnych wraz ze szczegétowym harmonogra-
mem realizacji.

Sama procedura zaistnienia spotki na ,,;matej gietdzie” nie jest nadmier-
nie ztozona. Z cala pewnos$cia pozyskanie kapitatu poprzez zaciagnigcie
kredytu bankowego jest dziataniem duzo prostszym. W tym przypadku
spotka moze pozyskac kapital na dwa sposoby:

w drodze ,,oferty publicznej” — o takim samym stopniu ztozonosci
procedur, jakie obowiazuja w przypadku rynku regulowanego, z ko-
niecznoscig sporzadzenia prospektu informacyjnego zatwierdzonego
przez KNF;

w drodze ,,oferty prywatnej” — kierowanej do ograniczonego grona
149 potencjalnych inwestorow, o duzo mniejszym stopniu skompli-
kowania, szczegoélnie interesujaca dla firm debiutujacych na GPW
(rysunek 1).

2

http://www.newconnect.pl/pub/dokumenty do_pobrania/GPW_Przewodnik

NC.pdf
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Przeksztatcenie spotki w SA (je $li wymaga tego sytuacja)
Uchwata Walnego Zgromadzenia o emisji prywatnej na rynku New Connect

{ Sporzadzenie dokumentu informacyjnego zatwierdzonego przez Autoryzowanego
Doradce

Przeprowadzenie oferty prywatnej - objecie akcji przez inwestoréw
Ztozenie wniosku do KDPW o dematerializacje i rejestracja w KDPW

Whiosek do GPW o wprowadzenie akcji do obrotu wraz z zatwierdzaonym dokumentem
informacyjnym

{ Wyznaczenie daty PIERWSZEGO NOTOWANIA J

Rysunek 1. Procedura pozyskania kapitalu na rynku New Connect — oferta pry-
watna

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http:/www.newconnect.pl/pub/dokumen-
ty_do_pobrania/GPW_Przewodnik NC.pdf

Wydaje si¢, ze procedura pozyskania kapitatu poprzez emisj¢ na rynku
alternatywnym nie jest bardzo skomplikowanym przedsigwzieciem. W tym
miejscu pojawia si¢ inny problem, a mianowicie kwestia wysokosci kosz-
tow zaistnienia na nim.

Tabela 1. Koszty pozyskania kapitatu na NC

Sktadniki kosztowe Szacunkowy koszt w zt

Przeksztatcenie podmiotu w SA / SKA
Opfaty notarialne, sagdowe, prawne 30.000-35.000
Badanie sprawozdari finansowych przez biegtego rewidenta

Wspdtpraca z Autoryzowanym Doradcg 50.000-70.000
Wspdtpraca z Animatorem Rynku 3.000
Opfaty na rzecz GPW 0d 3.000 *)
Opfaty na rzecz KDPW 0d 6.000 **)
Wydatki na PR 0d 10.000

*) Pierwsze wprowadzenie akcji danego emitenta do obrotu kosztuje 6 tys. zt, a w ko-
lejnych przypadkach to koszt ok. 2,5 tys. zt. Dodatkowo, w pierwszym roku kalenda-
rzowym notowania akcji optata roczna wynosi 1,5 tys. zt, a w kolejnych latach jest
to 0,02 proc. rynkowej wartosci akcji, ale nie mniej niz 3 i nie wigcej niz 8 tys. zk.

**) Oplata roczna wzglgdem KDWP sigga to 6 tys. zt, koszt dodatkowy za przyjecie
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akcji do depozytu to 0,015% warto$ci emisji, ale nie mniej niz 2,5 tys. zt i nie wiecej
niz 150 tys. zt. Dodatkowo, pobierana jest rowniez oplata kwartalna w wysokosci 0,001
proc. wartosci rynkowe;j.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie http://www.newconnect.pl/pub/dokumen-
ty_do_pobrania/GPW_Przewodnik NC.pdf oraz Koszty debiutu na NewCon-
nect, http://www.debiutync.pl/strefa-rynku/180-o-newconnect/15872-koszty-
debiutu-na-newconnect

Mozna oszacowac, ze taczny koszt pozyskania kapitatu poprzez New
Connect bedzie oscylowat wokot 100 tysiecy ztotych, co wynika z koniecz-
nosci przeksztalcenia podmiotu w spotke akcyjna, co laczy si¢ ponadto
zregularnym badaniem sprawozdan finansowych przez bieglego rewidenta,
kosztem wspotpracy z Autoryzowanym Doradca wraz z opracowaniem do-
kumentu informacyjnego, koszty ponoszone na rzecz GPW, a w tym optaty
za wprowadzenie akcji do obrotu, optaty state roczne oraz KDPW (optaty
state roczne 1 koszt przyjecia papierow wartosciowych do depozytu).

Do wspomnianego zestawu kosztéw nalezy ponadto doliczy¢ wydatki
zwiazane z marketingiem, zwigkszajace rozpoznawalno$¢ marki, a wigc
przyciagajace potencjalnych inwestorow.

Co cickawe, wedtug informatora opublikowanego przez GPW?, $redni
koszt pozyskania kapitatu oscyluje wedlug najnowszych szacunkéw wo-
kot 4,89%. W poréwnaniu z innymi alternatywnymi zrédtami pozyskania
kapitatu, ta opcja wydaje si¢ bardzo atrakcyjna. Jednak jak wskazuje prak-
tyka, mnogos¢ optat powoduje, ze wejscie na rynek NC optacalne jest po
przekroczeniu do$¢ wysokiego progu, tak aby po odjeciu kosztow funkcjo-
nowania na rynku w okresie kilku kolejnych lat pozostato troche¢ srodkoéw
na rozwoj.

Mozna zatem wysnu¢ wniosek, ze to wlasnie relatywnie wysokie kosz-
ty zaistnienia na rynku New Connect oraz czas i procedury, mimo ze nawet
uproszczone powoduja, ze jednak tylko nieliczne firmy decydujg si¢ za wy-
petnienie luki kapitatowej w taki sposob, co potwierdza rysunek 2.

3 debiutu na NewConnect, http://www.debiutync.pl/strefa-rynku/180-o0-newconnect

/15872-koszty-debiutu-na-newconnect
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Rysunek 2. Debiuty spotek na rynku New Connect w latach 2007-2015

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://newconnect.pl/index.php?page=sta-
tystyki_rynku roczne oraz M. Burzacka, Emisja papierow wartosciowych na
rynku New Connect jako metoda pozyskania kapitatu w warunkach kryzysu,
[w:] J. Grzywacz, S. Kowalski, Gospodarka rynkowa w warunkach kryzysu,
Instytut Nauk Ekonomicznych, PWSZ w Ptocku, Ptock 2012, s. 255.

Z powyzszego zestawienia wynika, ze rekordowo wysoka liczbe debiu-
tow spotek na rynku New Connect odnotowano w 2012 roku i od tego czasu
coraz mniej spolek zainteresowanych jest pozyskiwaniem kapitalu z tego
rodzaju zrédta. By¢ moze tak sytuacja wynika z ograniczonego zaufania
do nowych, mato sprawdzonych podmiotow, a tym samym swoistej awer-
sji do ryzyka po doswiadczenia wielkiego kryzysu z roku 2009. Jednakze
dane dotyczace roku 2015 obejmuja okres zaledwie pierwszego kwartatu,
dlatego nalezy spodziewac si¢ wyraznego wzrostu w pordwnaniu z dwoma
ostatnimi latami. Doktadne informacje o debiutach spotek w biezacym roku
prezentuje tabela 2.
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2. SPECYFIKA START-UP’OW

Start-up mozna zdefiniowa¢ jako firme lub organizacj¢ stworzong w celu
poszukiwania odpowiedniego modelu biznesowego gwarantujagcego roz-
woj 1 sukces przedsigwzigcia. Zgodnie z powyzsza definicja, firmy te posia-
daja krotka historig istnienia, ciggle przeksztatcajg si¢ i poszukujg nowych
rynkow dla swoich ushug lub produktow. Uwaza sig, ze firma dzialajaca
w Internecie wychodzi z fazy start-up’u okoto roku od rozpoczecia dziatal-
nosci lub gdy osiagnie prog rentownosci®.

W klasycznym ujeciu cyklu zycia firmy, start-up to jedna z faz rozwoju
firmy. Jest to drugi, zaraz po fazie seed (fazie zasiewu, zalagzkowej) etap
rozwoju firmy. Faze start-up cechuje brak rentownosci i znaczne naktady
inwestycyjne zwigzane z wprowadzeniem produktu na rynek oraz pozy-
skaniem pozytywnej oceny rynkowej. Zwykle na tym etapie firma prezen-
tuje swoj produkt i wprowadza go na rynek, najczgsciej w formie pilotazu.
W tym czasie rowniez konkretyzuje swoj model biznesowy i system or-
ganizacyjno-prawny oraz pozyskuje kapitaly zewnetrzne na sfinansowanie
dalszego rozwoju’.

Pojawiaja si¢ opinie, ze ,,w DNA start-up’u wpisana jest porazka™.
Argumentujg to duza iloscig zarzuconych projektow. Dlatego kluczem
w odniesieniu przez start-up sukcesu jest innowacyjnos¢, czyli tworzenie
czego$ nowego, przeksztatcanie istniejacych rozwigzan w nowe idee i ich
praktyczne zastosowanie. Tym samym, na sukces start-up sklada si¢ nie
tylko dobry pomyst ale i kreatywny zespot, od ktorego zalezy powodzenie
inwestycji. Innowacyjno$¢ nie musi polega¢ na oferowaniu zupetnie no-
wego produktu czy ustugi, moze przeciez wskazywac¢ nowe rozwigzania
w obrebie juz sprawdzonej i funkcjonujacej kategorii przedsigbiorstw.

4 A.Lopusiewicz, Start-up. Od pomystu do sukcesu, Wydawnictwo Samo Sedno, War-

szawa 2013, s. 8.

5 A. Zelek [red.], Nowoczesna inzynieria finansowania dla firm start-up w Polsce w la-
tach 2009-2012 — raport z badan screeningowych, Wydawnictwo Naukowe Zachodniopo-
morskiej Szkoty Biznesu w Szczecinie, Szczecin 2013, s. 9.

¢ http://biznesflow.pl/czym-jest-startup/ z dnia 22.11.2014
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3. NEPTIS SA JAKO PRZYKEAD SPEKTAKULARNEGO
DEBIUTU ROKU 2014 NA RYNKU NEW CONNECT

Spotka Neptis SA jest rynkowym liderem w zakresie dostarczania mo-
bilnych rozwigzan telemetrycznych. Obok systemdéw monitoringu i za-
rzadzania pojazdami w firmach oferuje rozwigzania w segmencie B2C.
Powszechnie znany Yanosik, stuzacy kierowcom do udzielania sobie wza-
jemnej pomocy na drodze, juz teraz zyskat ponad 1,8 mIn zwolennikéw,
a ich przyrost byt w ostatnim poétroczu dwukrotnie wiekszy niz w roku po-
przednim.

Spotka zdecydowata si¢ zadebiutowac na Gietdzie Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie, a dane dotyczace tej emisji akcji prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Dane dotyczace emisji akcji na New Connect

Liczba duzych

Kapitalizacja: 10 500 000 O
akcjonariuszy:

Liczba akcji w po-
Liczba akcji: 500 000 siadaniu duzych 294 551
akcjonariuszy:

Procent akcji
posiadaniu duzych 58,89%
akcjonariuszy:

Liczba gtosdw na WZA: 709 482

=

Liczba gtosow
posiadaniu duzych 493 557
akcjonariuszy:

=

Kapitat akcyjny: 100 000,00

Procent gtosow
posiadaniu duzych 69,55%
akcjonariuszy:

Cena nominalna akcji: 0,20

=

Rozwodniona liczba akcji: - Free float: 41,11%

Zrédto: http://www.bankier.pl/gielda/notowania/new-connect/NEPTIS/akcjonariat

Yanosik zdazyt juz zastyna¢ wsérod inwestorow i z cata pewnosciag ma
duzy potencjal w obszarze technologii mobilnych. Jest to projekt w pelni
spotecznosciowy, bazujacy na zaangazowaniu samych uzytkownikow, kto-
rzy wymieniajg si¢ informacjami o aktualnej sytuacji na drodze.

Odzwierciedleniem oceny inwestorow firmy Neptis SA sg dane zawarte
w tabeli 4.
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Tabela 4. Zmiany cen na tle rynku

Aktualny kurs: 21,00 | 7D M 3M 6M 1R 2L 5L

Kurs 23,05 | 21,05 | 20,20 | 17,15

Zmiana -8,89% | -0,24% | 3,96% | 22,45% - - -
WIG (zmiana) -0,59% | -5,84% | 1,54% | 3,24% | 1,94% | 11,52% | 32,78%
Na tle rynku (pp) -8,30 5,60 2,42 19,21 - - -

NCINDEX (zmiana) | -2,50% | -5,11% |-6,10% | -3,80% |-13,20% | -7,50% | -50,29%

Na tle NCINDEX (pp) | -6,40 | 4,87 | 10,06 | 26,25 - - -
Zrodto: http://neptis.pl/pl/relacje-inwestorskie/spolka/akcjonariat

PODSUMOWANIE

Problem luki kapitatowej dotyczy wiekszos$ci firm dziatajacych na rynku,
ale wydaje si¢ oczywiste, ze odmienne mozliwosci pozyskania kapitatu be-
dzie miata firma silnie umocowana na rynku, z kilkuletnim doswiadcze-
niem, a przede wszystkim renomg zbudowang wsrod kontrahentow. Z zu-
petnie innymi problemami musi zmagac si¢ firma stawiajgca pierwsze kroki
na brutalnym gruncie praktyki biznesu. Odpowiedzia na potrzeby matych
i $rednich podmiotéw okreslanych mianem start-up’u byto stworzenie tzw.
»malej gietdy” — mniej wymagajacego w zakresie procedur i tanszego zré-
dia finansowania mtodych podmiotdw, ale charakteryzujacych si¢ duzym
potencjatem wzrostu. Do roku 2011 rynek alternatywny rozwijat si¢ bardzo
dynamicznie, ale od 2012 roku liczba firm zainteresowanych tag metoda fi-
nansowania skutecznie si¢ zmniejsza. Z cata pewnoscig sytuacja wynika
z coraz wigkszych wymagan rynku. Niestety, jak wskazuje praktyka, az
9 na 10 nowo powstatych firm po pierwszym roku funkcjonowania wypada
z rynku.
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NEW CONNECT IN FINANCING ACTIVITIES
START-UP BUSINESS

Abstract: Success in business is not only a well-designed business model, but
to ensure constant and therefore a stable source of funding. In 2007, for smaller
players, but I characterized by high growth potential there is the possibility of rais-
ing capital on the stock market. A lot less complicated procedures and moderate
costs in relation to the classical regulated market meant that such entities referred
to as start-ups could raise capital from investors who, with a higher risk to in-
vest in companies that may in the future bring spectacular returns. For this reason,
the New Connect market plays an ever important role in the development of in-
novative firms.

Keywords: start-up; stock exchange; financing; New Connect; risc.
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