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Wstep

Przedsiebiorstwa z sektora MSP majg istotny wklad w kreowanie miejsc pracy
oraz coraz wigkszy udzial w generowaniu Produktu Krajowego Brutto. Mimo ze
firmy te napotykaja wciaz trudno$ci z pozyskiwaniem réznorodnych form finanso-
wania, to starajg si¢ stawac coraz bardziej innowacyjne pod wzgledem technologii,
sposobdw zarzadzania, wprowadzanych na rynek produktow i ustug. Dzigki wejsciu
na rynek NewConnect moga pozyska¢ srodki, ktore sg jednym ze sposobow finan-
sowania, dostgpnym dla czeéci mikro, matych i §rednich przedsiebiorstw.

Celem artykutu jest analiza struktury finansowej oraz wskaznikow zadtuzenia
firm z sektora MSP, ktore w latach 2010-2013 notowane byty na rynku NewCon-
nect. Artykut sklada si¢ z trzech czesci — opisu sektora MSP i mozliwych zrodet
finansowania, charakterystyki rynku NewConnect oraz analizy danych dotyczacych
struktury tego rynku i form finansowania spotek z sektora MSP notowanych na nim
w latach 2010-2013.
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1. Sektor MSP i mozliwe zrodla jego finansowania

Rolg przedsigbiorstw z sektora MSP mozna byto zauwazy¢ podczas kryzysu fi-
nansowego 2007-2009, kiedy mikro, mate i §rednie firmy, dzigki m.in. swojej ptaskiej
strukturze organizacyjnej, dostosowywaty si¢ do warunkow panujacych na rynku,
utrzymywaty stabilng liczbe miejsc pracy, a nawet tworzyly nowe. Kryzys ten miat
negatywny wplyw na polska gospodarke. Wedtug danych Ministerstwa Gospodarki
w 2009 r. poziom PKB spadt do 1,6%. W kolejnych dwoch latach (2010-2011) ak-
tywnos¢ gospodarcza w Polsce wzrastata — tempo wzrostu PKB w 2010 r. wyniosto
3,9%, w 2011 — 4,5%. W 2012 r. odnotowano spadek tempa wzrostu PKB do 2%,
a na poczatku 2013 r. — do 1,6%. Od drugiego potrocza 2013 r. mozna bylo zaob-
serwowa¢ ponownie wigksze tempo wzrostu (odpowiednio 2% oraz 2,7% w II1 1 IV
kwartale 2013 r., a 3,3% w 2014 r.). Coraz wickszy udzial w generowaniu Produktu
Krajowego Brutto maja przedsiebiorstwa — w 2012 r. byto to ok. 75%. Sektor MSP
wytworzyl prawie potowe PKB (48,5%), natomiast dzigki samym mikroprzedsig-
biorstwom otrzymano co trzecig ztotowke (tab. 1).

Tab. 1. Udziat w tworzeniu PKB grup przedsigbiorstw wedtug liczby pracujacych w Polsce
(lata 2010-2012)

Warto$¢ dodana brutto wytworzona przez przedsiebiorstwa Wartos¢
PKB
Rok (min MSP dodana Cla
Ogélem . s . Duze |brutto innych |i podatki
PLN) Razem | Mikro | Male | Srednie podmiotow
2010 |1416447| 71,6% | 47,6% | 29,6% 7,7% 10,4% 24,0% 16,5% 11,9%
2011 | 1528 127 71,8% | 47,3% | 29,4% 7,8% 10,1% 24,5% 16,1% 12,2%
2012 |1596378| 73,0% | 48,5% | 29,7% 7,8% 11,0% 24,5% 15,6% 11,4%

Zrodto: [Zadura-Lichota (red.), 2014, s. 15].

Komisja Europejska w rozporzadzeniu nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r.
definiuje w sposob ilosciowy sektor MSP jako trzy grupy przedsigbiorstw (mikro,
mate i $rednie), wyrdzniajac dla nich trzy zmienne: liczbg oséb zatrudnionych,
maksymalng wielko$¢ rocznego obrotu oraz maksymalng wielkos¢ rocznej sumy
bilansowej (tab. 2).

Tab. 2. Kryteria podziatu sektora MSP w Unii Europejskiej

Mikro- Male Srednie
przedsiebiorstwo | przedsi¢biorstwo | przedsigbiorstwo
Liczba zatrudnionych pracownikow <10 <50 <250
Maksymalna wielko$¢ rocznego obrotu <2 mln euro <10 mln euro <50 mln euro
Maksymalna wielko$¢ rocznej sumy bilansowej <2 mln euro <10 mln euro <43 mln euro

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 800/2008, s. 38].
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Z roku na rok przybywa w Polsce firm z sektora MSP — dane pokazujace ich
liczbe przedstawia tab. 3. Na podstawie zawartych informacji mozna zauwazy¢, ze:
— od 2011 r. spada liczba przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 250 pra-

cownikow,

— od 2011 r. przybywa firm z sektora MSP dzieki mikroprzedsigbiorstwom
(w 2012 r. w porownaniu do 2011 r. przybyto 119 519 przedsigbiorstw,
aw 2013 r. w porownaniu do 2012 r. — 96 197),

— liczba matych przedsigbiorstw maleje z roku na rok,

— liczba $rednich przedsiebiorstw w 2013 r. jest poréwnywalna do liczby

z2010r.

Tab. 3. Podmioty zarejestrowane w rejestrze REGON w latach 2010-2013 wedtug klas wielkosci

Wielkos$¢é przedsiebiorstwa wedlug liczby Liczba przedsi¢biorstw
0s0b zatrudnionych 2010 2011 2012 2013

Ogblem 3909 802 3869 897 3975 334 4070259
>249 4844 4736 4569 4511
0-249 3904 958 3865 161 3970 765 4065 748
0-9 3713 677 3674970 3794 489 3 890 686
10-49 161 550 160 851 146 489 145 425
50-249 29 731 29 340 29 787 29 637

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Istniejg liczne formy finansowania, ktore sg skierowane do réznych firm;
uwzgledniaja one ich specyfike (np. branze, sektor gospodarki, wielkos¢ firmy, formeg
prawna, indywidualne preferencje, mozliwos$ci czy tez podej$cie do wprowadzania
i korzystania z innowacji itp.). Mozna je podzieli¢ ze wzgledu na nastepujace kryteria:

— wilasno$¢ — kapital wlasny (znajdujacy si¢ w bezterminowej dyspozycji firmy)

i obcy,

— zrodta pochodzenia kapitalu — wewnetrzne i zewngtrzne,
— powody finansowania — pierwotne, biezacej dziatalnosci, zwigzane z inwe-
stycjami [Kaczmarek, 2014, s. 99; Zakrzewska-Bielawska, Konwaluk, 2008;

Matejun, Szymanska, 2012],

— dlugos¢ okresu na dysponowanie pienigdzmi — krotko- 1 dlugoterminowe
(w literaturze mozna spotkac si¢ z wyrdznieniem $rodkdéw Sredniotermino-

wych).

Podstawowym kryterium podziatu jest kryterium wtasnosciowe, w ramach kto-
rego mozna dokonywac kolejnych podziatlow — w kapitatach wlasnych wyréznia
si¢ finansowanie wewnetrzne oraz zewnetrzne, a obcych — zewnetrzne [Bien, 2000,

s. 157-158] (tab. 4).
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Tab. 4. Zrodla finansowania przedsigbiorstw

Zrodia finansowania
Wiasne Obce — zewnetrzne
wewnetrzne zewnetrzne
—amortyzacja —anioty biznesu —dotacje i subwencje
—nadwyzka finansowa |—doplaty wspolnikéw —emisja obligacji
—srodki ze sprzedazy |—emisja akcji/zwigkszenie |- faktoring
aktywow udziatow — forfaiting
—wktad wilascicieli —fundusze venture capital |- franchising
—zysk netto —kredyty
—leasing
—poreczenia kredytowe
—pozyczki
—srodki z funduszy pomocowych
(np. z Unii Europejskiej)
Mezzanine

Zrodto: opracowanie wiasne [por. J. Szyszko, J. Szczepanski (red.), 2003, s. 67].

2. Rynek NewConnect

Rynek NewConnect jest miejscem obrotu akcjami przeznaczonym dla mto-
dych przedsigbiorstw z sektora MSP [Mikotajczyk, Kurczewska, 2010, s. 65], ktore
znajduja si¢ we wezesnych fazach rozwoju. Firmy te powinny charakteryzowac si¢
znacznym potencjatem wzrostu, dziata¢ przede wszystkim na rynkach nowych tech-
nologii i poszukiwac¢ kapitatu rzedu od kilkuset tysiecy do kilku milionéw ztotych.

Tworzac rynek NewConnect, wzorowano si¢ na londynskim rynku AIM (Alter-
native Investment Market), ktory wystartowat w 1995 r. Jego polski odpowiednik
jest prowadzony przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie od 30 sierpnia
2007 r. Ze wzgledu na specyfike emitentdéw wymagania odnosnie do udzialu na rynku
NewConnect sg bardziej liberalne niz na rynku regulowanym. Dotyczy to zarowno
wymogow formalnych kosztow debiutu, jak i obowigzkow informacyjnych — nie jest
wymagane sporzadzenie przez spotke prospektu emisyjnego oraz nie jest wymaga-
ny minimalny poziom kapitalizacji w wysoko$ci 15 mln euro. Inwestorzy, chcacy
skierowa¢ swdj kapitat na ten rynek, musza pamigta¢ o podwyzszonym ryzyku
inwestycyjnym zwigzanym z wyzszym potencjalem wzrostu notowanych na nim
spotek, co wynika z ich krétkiej historii 1 braku tak szerokiej informacji o emiten-
tach, jak na rynku regulowanym. Chcac utatwic¢ inwestorom podejmowanie decyzji,
na koniec kazdego kwartalu przedsiebiorstwa kwalifikuje si¢ do jednego z trzech
segmentdw: NewConnect Lead, High Liquidity Risk lub Super High Liquidity Risk.
Pierwszy z nich (NewConnect Lead) grupuje spotki najwicksze i najptynniejsze,
majace najwicksze szanse na spetnienie kryteriow wymaganych przy dopuszczeniu
do gléwnego rynku gietdowego. Kolejny (High Liquidity Risk) zawiera spoiki o pod-
wyzszonym ryzyku ptynnosci, przy czym jest ono szacowane w oparciu o analize¢
wskaznikdéw rynkowych za okres ostatnich trzech miesigcy. Ostatni segment — Super
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High Liqiuidity Risk — stanowia spotki charakteryzujace si¢ wysoka zmiennoscia
kursu, ktorych ryzyko ptynnosci jest oceniane jako podwyzszone.

3. Struktura rynku NewConnect i form finansowania spolek z sektora MSP
notowanych na nim w latach 2010-2013

Liczba spotek notowanych na rynku NewConnect zwigksza si¢ z roku na rok
(tab. 5). W 2007 r., gdy GPW wprowadzita ten alternatywny rynek, byto 24 emiten-
tow. Na koniec 2013 r. byto ich 445 (w tym 11 zagranicznych). W latach 2010-2013
zanotowano 389 debiutow oraz 51 wycofan. Poroéwnujac liczbe spotek na rynku
NewConnect na koniec 20101 2013 r., wielkos$¢ ta wzrosta o 260.

Tab. 5. Liczba spotek na rynku NewConnect w latach 2010-2013

Rynek NewConnect 2010 2011 2012 2013
Liczba spotek 185 351 429 445

w tym spoltki zagraniczne 3 7 8 11
Liczba debiutow 86 172 89 42
Liczba wycofan 8 6 11 26

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Biuletyny Statystyczne NewConnect z lat 2010-2013].

Na potrzeby artykutu analizie poddano 75 spodtek — wszystkie te, ktore opubli-
kowaty petne dane za lata 2010-2013. NewConnect podzielit je na 15 sektorow. Ich
struktura pod wzgledem branz zostata przedstawiona na rys. 1.
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Rys. 1. Struktura branzowa analizowanych spotek

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Najliczniejsza grupe stanowily przedsigbiorstwa zajmujace si¢ handlem — 12
spolek, co stanowi 16% (wliczajac e-handel, jest to 14 spotek, czyli 18,7%), na-
stepnie uplasowatly si¢ inwestycje — 11 firm, co odpowiada 14,7%. Z kolei spotek
zajmujacych sie nieruchomosciami jest 9, czyli 12%.
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Badano dla nich ksztaltowanie si¢ wskaznikow:

— zadluzenia ogblem,

— zadhuzenia kapitatu wtasnego,

— zadluzenia dtugoterminowego.

Pierwszy wskaznik informuje jak duza cze$¢ aktywow jest finansowana ka-
pitatem obcym. Wedhug literatury [Debski, 1997, s. 38-39] powinien on wynosic¢
ok. 0,57-0,67. Im jest nizszy, tym wigksze zabezpieczenie ma kredytodawca przed
stratag w razie likwidacji firmy (mniej ryzykuje). Im wigksza warto$¢ wskaznika,
tym wigksze ryzyko ponosi kredytodawca. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
pokazuje, w jakim stopniu kapitat obcy jest pokryty kapitalem wlasnym. Wskaz-
nik zadhizenia dtugoterminowego (inaczej — wskaznik dtugu) ukazuje mozliwosc
pokrycia zobowigzan dtugoterminowych przez kapitat wlasny. Moze on by¢ jedna
z miar ryzyka zwigzanego z udzieleniem przedsigbiorstwu kredytu.

W literaturze spotyka si¢ teze, ze w przypadku wyboru sposobu pozyskiwa-
nia kapitatu w przedsigbiorstwach z sektora MSP mozna zastosowac¢ teori¢ hierar-
chii zrodet finansowania wedlug S. Myersa [1984], tzn. firmy najpierw korzystaja
z wlasnych $rodkéw, a dopiero w przypadku ich zbyt matej ilosci uzywaja srod-
kéw zewnetrznych. W ramach tych form finansowania chetniej korzystaja z takich,
ktére jak najmniej uzalezniaja spotki od wiadciciela kapitatu obcego. Zwazywszy
na zréznicowanie omawianych wielko$ci w poszczegolnych branzach, w aneksie
zestawiono wielkosci kapitalow wlasnych i obcych wraz ze wskaznikami dynamiki
wzrostu tych wielko$ci, ogdlnego zadtuzenia, zadluzenia kapitalu wtasnego oraz
zadhuizenia dlugoterminowego. W przypadku badanych 75 firm notowanych na rynku
NewConnect zauwazono, ze teoria hierarchii potwierdza si¢ w przypadku nieznacznej
wiekszosci, bo w 40 przypadkach — ilo§¢ kapitatu wtasnego (w tym pochodzacego
z emisji akcji) byta wigksza niz kwota zobowigzan krétko- i dtugoterminowych.
W ujeciu globalnym (biorgc pod uwagg taczne dane dla catej proby) i branzowym
(po podzieleniu na 15 grup) wystepuje odwrotna sytuacja (ilo$¢ kapitatow obcych
przewaza nad kapitatami wlasnymi). Mozna to zjawisko ttumaczy¢ intensywnym
rozwojem badanych firm. W ciagu czterech badanych lat wskaznik zadtuzenia kapi-
talu wlasnego byt wigkszy niz 1 chociaz raz w 59 spotkach, a co roku w 18.

W latach 2010-2013 udziat kapitatlow obcych wszystkich badanych firm wynosit
ok. 55%. Poréwnujac analogiczny wskaznik dla poszczegélnych sektorow, zauwa-
zono, ze w badanym okresie w firmach zajmujacych si¢ eco-energia, e-handlem,
ushugami finansowymi i wypoczynkiem przynajmniej trzy razy udziat kapitatow
obcych byl na poziomie minimum 60% (osiagajac nawet 95%), natomiast kapitat
wiasny przewazal w mediach, ochronie zdrowia i telekomunikacji (60-91%).

W siedmiu z 75 spolek przynajmniej raz wystgpit ujemny kapitat wiasny (w tym
w jednej pojawia si¢ co roku, poczawszy od 2011 r.), co moze oznaczaé zagrozenie
kontynuacji dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Wszystkie 75 badanych spolek korzystato w latach 2010-2013 ze $rodkow
pochodzacych ze zobowigzan krétkoterminowych, natomiast pig¢ spotek nie miato
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zobowigzan dtugoterminowych, a kolejne pie¢ skorzystato tylko jeden raz z tej
formy finansowania.

Na podstawie powyzszych badan mozna stwierdzi¢, ze w zadna z branzy nie
wyrdznia si¢ na tle innych i nie wystepuje konkretny trend co do struktury finansowe;.

Analizujac indeks tancuchowy opisujacy dynamike struktury finansowej bada-
nych 75 spotek, mozna zauwazy¢, ze dla calej proby dynamika wzrostu pasywow
ogotem zachowuje si¢ analogicznie jak tempo wzrostu PKB w Polsce, tzn. spada
—na koniec 2011 r. wynosi 137,77%, nastgpnie 112,18% i 104,12%. Ozywienie
aktywnosci gospodarczej w 201012011 r. spowodowato rowniez wzrost wydatkow
inwestycyjnych firm, a co za tym idzie — wzrost zadtuzenia ogdétem: zwigkszenie
ilosci kapitatéw obcych w strukturze finansowej przedsicbiorstw. Badane spotki,
poczawszy od 2011 r., z roku na rok w swojej strukturze finansowej maja coraz
mniej kapitatow obcych. W 2011 r. odnotowano ich przyrost o 36,41% w stosunku
do roku poprzedniego. Natomiast dynamika kapitatéw wtasnych w analogicznych
okresach przedstawia si¢ nastepujaco: 2011 r. — 139,35%, 2012 r. — 99,93%, 2013 r.
—110,61%. W 2011 r. (w porownaniu z 2010 r.) r6znica pomiedzy dynamikg zmian
kapitalu wlasnego i obcego byta nieznaczna — wynosita ok. 3%. Wielkos¢ kapitatow
wlasnych wzrosta 0 39,35%, a zadtuzenie firm wzrosto 0 36,41%. W 2012 r. r6zni-
ca pomiegdzy przytoczonymi wielko§ciami wyniosta 22,98% na rzecz zadtuzenia.
W kolejnym roku sytuacja si¢ odwrocita — kapitaty wlasne wzrosty dynamiczniej
niz obce o 11,1%.

Analogiczna jak dla catej proby sytuacja wystapita w spotkach oferujacych
ustugi inne. Dynamika tempa wzrostu pasywow ogodtem i kapitatéw obcych firm
zajmujacych si¢ eco-energig lub e-handlem wzrastata i malata tak jak dla catej pro-
by. Przedsigbiorstwa zajmujace si¢ budownictwem mialy takg sama sytuacje tempa
wzrostu kapitatow wiasnych i obcych jak badane spotki ogotem. We wszystkich
branzach (oprocz technologii) pasywa ogotem wzrosty na koniec 2011 r. w poréw-
naniu z koncem 2010 r. Na koniec 2011 r. dynamika wielkosci kapitalu wtasnego
w ujeciu sektorowym wzrosta w 13 branzach, a kapitatu obcego — w 11. Na koniec
2012 r. zauwaza si¢ spadek dynamiki kapitatu wlasnego w 11 branzach, a kapitatu
obcego — w osmiu. W 2013 r. wzrdst udziat kapitatdéw wilasnych — widoczny jest
w dziewieciu sektorach, a udziat kapitatéw obcych spadt w 10.

Zakonczenie

Coraz wigcej firm z sektora MSP decyduje si¢ na wejscie na gietde i pozyski-
wanie w ten sposob kapitatow wilasnych potrzebnych na rozwdj. Mozna zauwazy¢
takze, ze wielkos$¢ kapitatéw wlasnych w nieznacznej wigkszosci badanych spotek
(40 firm) przynajmniej dwa razy w ciagu czterech lat byta réwna lub przewazata
nad kapitatami obcymi, co potwierdza zatoZenia z teorii hierarchii zrodet finansowa-
nia Myersa. Natomiast w uje¢ciu globalnym kapitaty obce przewazaja w kapitatach
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ogo6lem w badanej probie. W ujeciu sektorowym mozna zauwazy¢, ze kapitaly obce
przewazaja w kapitatach ogotem i tylko w szesciu badanych branzach przynajmnie;j
dwa razy w ciggu czterech lat kapitaty wlasne stanowity wigkszo$¢ w pasywach
ogolem, co zaprzecza teorii hierarchii zrodet finansowania Myersa. Wielkos$ci wskaz-
nikow zadtuzenia, uzyskane jako wielkosci srednie dla badanych branzy, pokazuja,
ze w wigkszo$ci z nich jest dobra sytuacja finansowa, a zobowigzania sg regulowane
w obowigzujacych terminach. Nie mozna jednak w petni potwierdzi¢ teorii finanso-
wania bez przeprowadzenia bardziej wnikliwej analizy specyficznych uwarunkowan
firm w Polsce oraz odniesienia si¢ do wynikow badan migdzynarodowych. W dal-
szych badaniach nalezatoby podda¢ glebszej analizie sytuacje firmy, ktore maja
wicksze finansowanie ze zrodet obcych, uwzgledniajac bardziej szczegdtowo wptyw
na nie sytuacji gospodarczej kraju, aby moc okresli¢ mechanizmy tego zjawiska.

Aneks. Zrodta finansowania i wskazniki zadtuzenia 75 spotek na rynku NewConnect w latach 2010-2013
(ujecie ogdtem i w podziale na branze)

Pasywa o:gélrem Dynami- Dynami- Dynami- Wskaznik Wska.z'ni'k Wska.z'ni'k

Rok (I?ez udznalo.w ka (rok | Kapitaty whasne ka (rok | Kapitaly obce ka (rok ogélnego zadlu.zema zadluZzenia

niekontroluja- |poprzedni poprzedni poprzed-| = "°_ | kapitalu | dlugoter-

cych) =100) =100) ni =100) wi 20 | minowego

‘Wszystkie badane spétki (75 podmiotow)
20102 376 234 606,10 — | 1097 039 393,60 - 1279195 212,50 - 0,54 1,17 0,38
2011 {3 273 710 080,30| 137,77 1528717 161,30 139,35 [1744992919,00( 136,41 0,53 1,14 0,51
2012|3672 512 699,60| 112,18 1527699 181,02 99,93 (2144813 518,58 122,91 0,58 1,40 0,75
20133 823995 622,61 104,12 1689 751 063,69| 110,61 |2 134244 558,91 99,51 0,56 1,26 0,47
Budownictwo (6 spétek)
2010 233484 000,00 - 106 152 000,00 - 127 332 000,00 - 0,55 1,20 0,40
2011 | 282070000,00{ 120,81 123 543 000,00| 116,38 158 527 000,00 124,50 0,56 1,28 0,53
2012 299 614 455,00 106,22 134206 645,00 108,63 165407 810,00 104,34 0,55 1,23 0,53
2013| 320 771 624,00| 107,06 148 874 388,00| 110,93 171 897 236,00| 103,92 0,54 1,15 0,39
Eco-energia (3 spolki)
2010| 433823 872,60 - 70 963 087,40 - 362 860 785,20 - 0,84 5,11 2,41
2011 | 540 890247,00( 124,68 71413 862,40| 100,64 469 476 384,60| 129,38 0,87 6,57 4,56
2012| 599 634 084,80| 110,86 87 834 892,80| 122,99 511799 192,00 109,01 0,85 5,83 4,19
2013| 522996 721,10 87,22 136 238 626,80| 155,11 386 758 094,30 75,57 0,74 2,84 2,00
E-handel (2 spotki)
2010 76 023 000,00 - 35705 000,00 - 40 318 000,00 - 0,53 1,13 0,26
2011 | 110385000,00( 145,20 40360 000,00| 113,04 70 025 000,00 173,68 0,63 1,74 0,76
2012| 115515000,00| 104,65 36395 000,00| 90,18 79 120 000,00 112,99 0,68 2,17 1,10
2013| 100385 000,00| 86,90 27473 000,00 75,49 72912 000,00| 92,15 0,73 2,65 0,96
Handel (12 spolek)
2010| 286 956 000,00 - 78 111 000,00 - 208 845 000,00 - 0,73 2,67 0,24
2011 | 421 705000,00( 146,96 172292 000,00| 220,57 249 413 000,00| 119,42 0,59 1,45 0,25
2012| 527533 627,00| 125,10 169 815016,00| 98,56 357718 611,00 143,42 0,68 2,11 1,14
2013| 503 741 537,00 95,49 162 187 565,00 95,51 341553 972,00f 95,48 0,68 2,11 0,51
Informatyka (3 spotki)

2010 9311 718,00 - 5622 686,00 - 3689 032,00 - 0,40 0,66 0,37
2011 9475 280,40| 101,76 5749 720,10| 102,26 3725 560,30| 100,99 0,39 0,65 0,29
2012 8998 702,00| 94,97 5002 577,001 87,01 3996 125,00| 107,26 0,44 0,80 0,19
2013 7366911,00( 81,87 3977952,001 79,52 3388959,00| 84,81 0,46 0,85 0,27
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Inwestycje (11 spélek)
2010 277086 167,00 - 127 250 906,30 - 149 835 260,70 - 0,54 1,18 0,37
2011 451703 775,30| 163,02 234990 019,60| 184,67 216 713 755,70| 144,63 0,48 0,92 0,29
2012| 33570121940 74,32 144 890 396,22 61,66 190 810 823,18 88,05 0,57 1,32 0,19
2013 | 33052385271 98,46 121777 423,09 84,05 208 746 429,61 109,40 0,63 1,71 0,27
Media (4 spotki)
2010 14429 000,00 - 10 465 000,00 - 3964 000,00 - 0,27 0,38 0,01
2011 16 137 000,00 111,84 12477 000,00 119,23 3660 000,00( 92,33 0,23 0,29 0,04
2012 18731 000,00{ 116,07 14 789 000,00| 118,53 3942 000,00( 107,70 0,21 0,27 0,15
2013| 27768893,00| 148,25 22019217,00( 148,89 5749 676,00 145,86 0,21 0,26 0,02
Nieruchomosci (9 spolek)
2010 305033 000,00 - 109 007 000,00 - 196 026 000,00 - 0,64 1,80 0,65
2011| 464407 000,00 152,25 206 902 000,00 189,81 257505 000,00 131,36 0,55 1,24 0,62
2012| 61923145500 133,34 255519 257,00 123,50 363712 198,00| 141,24 0,59 1,42 0,83
2013 | 707 830479,00( 114,31 270 620 287,00| 105,91 437210 192,00| 120,21 0,62 1,62 0,48
Ochrona zdrowia (3 spétki)
2010 425432 000,00 - 391 556 000,00 - 33 876 000,00 - 0,08 0,09 0,05
2011| 464 680 000,00{ 109,23 403 524 000,00 103,06 61 156 000,00 180,53 0,13 0,15 0,09
2012 513553 000,00 110,52 418 668 000,00 103,75 94 885 000,00| 155,15 0,18 0,23 0,18
2013| 581110 112,00| 113,15 465477 219,00 111,18 115632 893,00( 121,87 0,20 0,25 0,16
Recykling (2 spélki)
2010 74 422 000,00 - 38 315 000,00 - 36 107 000,00 - 0,49 0,94 0,30
2011 89363 000,00| 120,08 40317 000,00| 105,23 49 046 000,00| 135,84 0,55 1,22 0,56
2012 128415311,00{ 143,70 31352052,00f 77,76 97 063 259,00 197,90 0,76 3,10 1,80
2013 | 119343256,00( 92,94 41262 434,00\ 131,61 78 080 822,00 80,44 0,65 1,89 0,94
Technologie (3 spolki)
2010 74379 000,00 - 32 547 000,00 - 41 832 000,00 - 0,56 1,29 0,51
2011 46892 000,00 63,04 28 124 000,00| 86,41 18 768 000,00 44,87 0,40 0,67 0,17
2012 49217709,00{ 104,96 25430 564,00| 90,42 23 787 145,00 126,74 0,48 0,94 0,47
20131 60013 803,00{ 121,94 27961 829,00| 109,95 32051974,00{ 134,74 0,53 1,15 0,10
Telekomunikacja (2 spotki)
2010 22 041 000,00 - 15991 000,00 - 6 050 000,00 - 0,27 0,38 0,03
2011 22741 000,00 103,18 16 893 000,00 105,64 5848 000,00( 96,66 0,26 0,35 0,05
2012| 23700 809,00 104,22 15346 811,00| 90,85 8353998,00( 142,85 0,35 0,54 0,41
2013| 26472 742,00 111,70 15755 318,00 102,66 10717 424,00{ 128,29 0,40 0,68 0,14
Uslugi finansowe (7 spolek)
2010 56 574 000,00 - 37 446 000,00 - 19 128 000,00 - 0,34 0,51 0,10
2011| 131869 000,00{ 233,09 52117 000,00| 139,18 79 752 000,00 416,94 0,60 1,53 0,74
2012 155464 745,00 117,89 59020 605,00 113,25 96 444 140,00 120,93 0,62 1,63 0,52
2013| 188 885798,00 121,50 64 076 420,00 108,57 124 809 378,00 129,41 0,66 1,95 0,84
Uslugi inne (8 spotek)
2010 83 796 848,50 - 38736 713,90 - 45 060 134,60 - 0,54 1,16 0,11
2011 | 217466 777,60 259,52 119 812 559,20 309,30 97 654 218,40| 216,72 0,45 0,82 0,08
2012| 273 035582,40| 125,55 128 409 365,00| 107,18 144 626 217,40 148,10 0,53 1,13 0,35
2013| 322125086,80| 117,98 180 886 044,80| 140,87 141 239 042,00 97,66 0,44 0,78 0,10
Wypoczynek (1 spotka)
2010 3443 000,00 - -829 000,00 - 4272 000,00 - 1,24 -5,15 -2,84
2011 3925000,00( 114,00 202 000,00 -24,37 3723000,00( 87,15 0,95 18,43 11,57
2012 4166 000,00\ 106,14 1019 000,00 504,46 3147 000,00( 84,53 0,76 3,09 2,28
2013 4659 807,00| 111,85 1163 340,00 114,16 3496 467,00( 111,10 0,75 3,01 0,86

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Sources of Financing SMEs on the NewConnect Market in the Years 2010-2013

Micro-, small- and medium-sized enterprises play an increasingly important role in the economy. They
are trying to raise more funds from different sources. One of them is the issue of shares on the NewConnect
market. The article presents ways of financing the SMEs sector, which in 2010-2013 were on the New-
Connect market. They were also presented their debt ratios by which companies can assess the situation.

Zrédla finansowania spolek z sektora MSP na rynku NewConnect w latach 2010-2013

Mikro, mate i $rednie przedsigbiorstwa odgrywaja coraz wigksza role w gospodarce. Starajg si¢ po-
zyskiwaé coraz wigcej funduszy z réznych zroédet. Jednym z nich jest emisja akcji na rynku NewConnect.
W artykule przedstawiono sposoby finansowania przedsigbiorstw z sektora MSP, ktore w latach 2010-2013
byty na rynku NewConnect. Zostaty takze zaprezentowane ich wskazniki zadtuzenia, dzigki ktorym mozna
oceni¢ sytuacje firm.





