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Wstep

Problem dostepnosci kapitalow dla sektora matych i $rednich przedsig-
biorstw (MSP) dostrzegany jest juz od wielu lat. Mimo §wiadomosci i przekona-
nia, ze rozwigzanie tego problemu istotnie wptynetoby na wzrost innowacyjnosci
polskich przedsigbiorstw, w dalszym ciagu niedostatek kapitatow stanowi istotng
barier¢ rozwoju MSP. Odkrywanie obszarow rynku, gdzie sektor prywatny nie
jest w stanie zapewni¢ kapitatu dobrym kandydatom, to ogromne wyzwanie. Fir-
my nie moga znalez¢ wlasciwych dla siebie zrédet finansowania. Sektor MSP nie
jest postrzegany jako strategiczny przez dysponujacych kapitatem (tak kredyto-
dawcow, jak i inwestorow)!. Zapewnienie $rodkéw finansowych na dziatalno$é
MSP nie jest tatwe, szczegolnie w ostatnich latach, tj. W warunkach kryzysu.

Celem pracy jest przedstawienie gtéwnych zrodet finansowania dziatal-
nos$ci matych i srednich przedsigbiorstw w gospodarce polskiej oraz wskaza-
nie, ze wspotpraca przedsiebiorstw z bankiem w tym zakresie staje si¢ coraz
trudniejsza.

Rola kapitalow wlasnych w finansowaniu MSP

MSP musza realizowac przyjeta strategie finansowania. Aby ja we wlasci-

wy sposob okresli¢, nalezy przeprowadzi¢ wiele czynnosci:
1. Zidentyfikowaé potrzeby kapitatowe przedsigbiorstwa w roznych fazach jego
istnienia. W kazdej z tych faz okresli¢, jakie sg potrzeby w zakresie sfinanso-

' D. Klonowski, Innowacyjnosé¢ sektora MSP w Polsce. Rzgdowe programy wsparcia a luka
kapitatowa, Warszawa 2009, s. 17.
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wania aktywow trwatych firmy, istotne jest rowniez ustalenie zapotrzebowa-
nia na kapitat pracujacy firmy.

2. Przeprowadzi¢ szczegdtowa analizg posiadanych zasobow finansowych, gdyz
konieczna jest ocena, czy przedsigbiorstwo jest w stanie sfinansowaé swe po-
trzeby rozwojowe z wlasnych zasobow, czy tez niezbgdne jest poszukiwanie
nowych, dodatkowych zrodet.

3. Dokona¢ szczegotowej analizy zrodet finansowania oferowanych przez rynek
i dostepnych dla danego przedsiebiorstwa.

4. Wybra¢ najbardziej racjonalng w danych warunkach strukture zrodet finanso-
wania z uwzglednieniem kosztow wszystkich zaangazowanych zrodet, ryzyka
z tym zwigzanego oraz korzysci wynikajacych z doboru roznych kapitatow,
czyli synergii kapitatowe;.

5. Oceni¢ wybrane zrédta z punktu widzenia podnoszenia rentownosci funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa i zapewnienia intensywnego rozwoju, czyli reakcji
przyjetej strategii rozwoju’.

Wyniki analiz dotyczacych zrdédetl finansowania wskazujg, ze MSP najcze-
$ciej finansuja swoja dziatalnos¢ kapitatami wlasnymi i kredytami bankowymi.
Skoncentrowano si¢ zatem na tych metodach finansowania. Kapitaly wlasne sa
suma kapitatow podstawowych, kapitalow wypracowanych w toku prowadzenia
dziatalnosci i zyskow niepodzielonych. Mogg by¢ powickszane nowymi udziata-
mi, kolejnymi emisjami akcji. Innymi formami powigkszenia kapitatow wtasnych
sa §rodki z funduszy private equity, venture capital oraz od aniotéw biznesu.
Finansowania tymi metodami nie wymaga ponoszenia dodatkowych naktadow
finansowych i w krotkim terminie przedsiebiorstwo moze otrzymac potrzebne
srodki finansowe.

2 A. Skowronek-Milczarek, Male i $rednie przedsiebiorstwa. Zrédla finansowania, C.H. Beck,
Warszawa, 2005, s. 20.
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Harmonogram Private Equity [t 1 2 3 4 s
Tydzien 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Opracowanie koncepciji transakgcji i dokumentacji
Opracowanie koncepcji transakcji
Opracowanie analizy biznesowe
Opracowanie materiatéw informacyjnych
Uzgodnienie NDA oraz selekcja podmiotow
Uzgodnienie i dystrybucja NDA

Wybor diugiej listy podmiotow

Wybér krétkiej listy podmiotéw

Dystrybucja materiatéw oraz due ditigence
Dystrybucja Teasera

Dystrybucja szerokich materiatdw/spotkania

Whpuszczenie inwestoréw na due ditigence

Feedback oraz finalizacja transakcii
Uzyskanie informacji ozainteresowaniu procesem

Uzyskanie informacji o postrzeganiu podmiotu oraz oczekiwan

Informacje o oczekiwaniach inwestoréw/Oferty wigzace
Negocjacje
Finalizacja transakcji

Rys. 1. Przyktadowy harmonogram ogdlny private equity

Zrédto: J. Kocjan, Pozyskiwanie finansowania typu Private Equity, 24.08.2009, http://www.in-
westycje.pl/private_equity venture capital/pozyskiwanie finansowania_ typu priva-
te_equity;66851;0.html.

W zamian za kapital fundusze VC obejmuja akcje lub udziaty w przedsig-
biorstwie, stajac si¢ tym samym jednym z witascicieli bioracych udziat w podej-
mowaniu decyzji w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem?. Podstawg do zaopiniowa-
nia pozytywnie wniosku o przyznanie pomocy finansowej z funduszy venture
capital jest finansowany projekt. W ocenie specjalistow funduszu VC, projekt
musi okazac¢ si¢ nie tylko realnym przedsigwzieciem, ale przede wszystkim zy-
skownym, poniewaz najwazniejszym celem VC jest osiaganie znacznych zyskow
z zainwestowanego w przedsiewziecie kapitatu. Kazdy projekt inwestycyjny jest
doktadnie analizowany przez fundusz venture capital, aby upewnic¢ si¢, czy jest
on ekonomicznie rentowny. Ocena finansowa przedstawianego projektu inwe-
stycyjnego przesadza o tym, czy fundusz venture capital bedzie finansowat pro-
jekt, czy tez nie. Jak stwierdzil G. Nawacki: fundusze private equity sa ostatnio
dos¢ leniwe, wigc nie ma co liczy¢ na szybkie wydanie zgromadzonych 4,1 mld
EUR. Od pazdziernika 2008 roku do kwietnia 2009 roku w Europie Srodkowej
Fundusze private equity dokonaty 16 zakupdw o tacznej wartosci 100 min EUR.
»W Polsce byly trzy inwestycje o wartosci 14 mln EUR. Dla poroéwnania w trak-

3 K. Kowalczuk, Finansowanie venture capital to sposob na kapital dla wzrostu wartosci fir-

my. Wystarczy wizja, a inwestorzy si¢ znajdg, ,,Gazeta Prawna” z 17.10.2006, nr 202(1820), http://
www.gazetaprawna.pl/?action=showNews&dok=1820.81.516.2.24.1.0.3.htm; J. Wectawski, Ven-
ture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa,
1997, s. 14.
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cie potrocza zakonczonego w pazdzierniku 2008 r. tylko trzy najwigksze transak-
cje w regionie miaty warto$¢ 1 mld EUR, a osiem najwiekszych zakupow w Pol-
sce przekroczyta 200 min EUR™.

Wspolpraca przedsigbiorstwa z inwestorem private equity/venture capital
(PE/VC) moze przysporzy¢ przedsiebiorstwu wiele korzysci, przyktadowo: in-
westor PE/VC staje si¢ wspolnikiem i razem z wlascicielem ponosi ryzyko in-
westycji,

— starannie kalkuluje ryzyko, ale gotow jest inwestowac w takie przedsiewzig-
cia, ktore nie majg szans na uzyskanie kredytu,

— korzystanie z PE/VC nie jest obciazone sptatami odsetek,

— cel inwestora PE/VC jest taki sam, jak cel wtascicieli, tzn. rozw¢j firmy i zna-
czacy wzrost jej warto$ci w perspektywie kilku lat,

— inwestor PE/VC ma do$wiadczenie w pomnazaniu wartosci przedsiebiorstw,
na tym zarabia i wie, jak to robi¢,

— inwestor PE/VC to inwestor elastyczny i cierpliwy,

— oprocz finansowania zapewnia rowniez doswiadczenia i kontakty,

— fundusz PE/VC zarabia tylko wtedy, gdy zarabiajg inni udziatowcy spotki —
gdy wzrasta warto$¢ jej udzialow (akeji)’.

Mniejsze inwestycje MSP moga by¢ finansowane przez aniotow biznesu.
Inwestycje aniolow biznesu maja podobny charakter wspotpracy, jak w przypad-
ku VC. Anioty biznesu to zamozne osoby prywatne, nicformalnie wspierajace
przedsiebiorcow finansowo, to indywidualni inwestorzy wnoszacy swoj prywat-
ny kapital do spotki znajdujacej si¢ na poczatkowym etapie rozwoju badz fir-
my wymagajacej dofinansowania w celu realizacji strategii ekspansji. Poniewaz
anioly biznesu z reguly posiadajg do§wiadczenia w biznesie, zapewniajg firmie
pomoc w zarzadzaniu, tworzeniu planow strategicznych i ich realizacji.

»Aniotowie biznesu preferujg branze, na ktérych temat posiadaja wiedze
zdobyta w wyniku wlasnych doswiadczen. W odr6znieniu od funduszy venture
capital aniotowie biznesu angazuja si¢ w prowadzenie firmy, sg inwestorem, kto-
ry petni funkcje nie tylko doradcy strategicznego, ale i menedzera. W zwiazku
z powyzszym specyfika prowadzonej przez przedsigbiorce dziatalnosci gospo-

4 Nawacki G., Fundusze private equity sg i bedg mato aktywne, Puls Biznesu, 30.07.2009
5 Venture capital — szansa dla przedsigbiorczych, Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Departa-
ment Przedsigbiorczosci, Warszawa 2005, s. 9—10.
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darczej moze by¢ czynnikiem utrudniajgcym znalezienie aniota biznesu sktonne-
go zainwestowac¢ w firme swoj kapitat™.

Duza mobilno$¢ aniotéw biznesu, niezbiurokratyzowany i szybki proces
analizy inwestycji sprawiaja, ze tego typu inwestorzy sa szczeg6lnie uzyteczni
do finansowania firm technologicznych. Bardzo istotng kwestig jest tez to, ze
aniolowie biznesu obstuguja najbardziej bolesnie odczuwany obszar luki kapita-
lowej, a wiec transakcje ponizej 500 tys. zt, ktore raczej nie interesujg funduszy
venture capital’.

Aniotowie biznesu to osoby poszukujace nowych wyzwan, sklonne zaak-
ceptowa¢ wyzsze ryzyko inwestycyjne oczekujac jednocze$nie wysokiej wy-
maganej stopie zwrotu. Pomimo ze (w 2005 r.) w polskiej sieci aniotow biznesu
(Polban) zarejestrowanych bylo jedynie 19 czlonkéw, szacunki wskazywaty, iz
w Polsce aktywnie dziatato ich kilkuset®. Jednakze w dalszym ciggu metody:
PC, VC i anioty biznesu nie stanowig istotniejszego zrodta finansowania w wigk-
szos$ci matych i $rednich przedsigbiorstw.

Wspieranie rozwoju funduszy venture capital przez Krajowy Fundusz
Kapitalowy

W celu sktonienia funduszy PE/VC w aktywniejsze inwestowanie w firmy
znajdujace si¢ w poczatkowej fazie rozwoju, w 2005 roku Sejm RP utworzyt Kra-
jowy Fundusz Kapitatowy (KFK), ktéry podlega Bankowi Gospodarstwa Krajo-
wego. KFK jest funduszem funduszy PE/VC. Instytucja ma za zadanie wspiera-
nie finansowe funduszy inwestujacych w mikro, mate i $rednie przedsigbiorstwa
o duzym potencjale rozwojowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem firm w po-
czatkowej fazie rozwoju’.

Krajowy Fundusz Kapitatlowy miat zapewnione na 2006 rok ponad 20 mln
71, z ktorych nie wydat ani ztotowki. W dniu 15 stycznia 2007 roku poinformo-
wano, ze tres¢ projektu rozporzadzenia w sprawie udzielania wsparcia finanso-

¢ H. Waniak-Michalak, Aniofowie biznesu — alternatywne zrédlo kapitalu dla przedsigbiorcow,
http://www.euroinfo.org.pl/biuletyn/.

7 P. Tamowicz, S. Szulik, Innowacje i gospodarka —na przekor stereotypom, w: Miedzy naukg
a gospodarkq — kontynuacja czy reforma?, Polskie Forum Strategii Lizbonskiej, Niebieskie Ksig-
gi, Gdansk 2005, s. 84-85.

8 http://www.een.tarr.org.pl/biuletyn/files/b.2005.10.pdf, 20.08.20009.

°  Przedsigbiorczos¢ w Polsce 2006, Dokument przyjety przez Rad¢ Ministréw 18.08.2006 r.,
Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2006, s. 103.

10 Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym (DzU Nr 57 poz. 491).
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wego przez KFK zostata uzgodniona przez wiasciwe polskie resorty. Informacje
o programie KFK przestano nastepnie do Komisji Europejskiej, ktora weryfikuje
zgodnos$¢ programu z przepisami wspolnotowymi'l. W sierpniu 2007 roku Mi-
nisterstwo Gospodarki ponownie skierowalo projekt odpowiedniego rozporza-
dzenia do konsultacji miedzyresortowych ze wzglgdu na nowe wymogi KE, do
ktorych trzeba dostosowa¢ dokument'?. Dopiero 2 pazdziernika 2007 roku KFK
podpisat z Ministerstwem Gospodarki preumowg dotyczacg realizacji przez KFK
dziatania 3.2. ,,Wspieranie funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka” w POIG
2007-2013. Na realizacje dzialania KFK otrzyma 180 min euro. Srodki struk-
turalne przekazane KFK zostang wykorzystane na inwestycje w fundusze ven-
ture capital finansujace mate i srednie przedsigbiorstwa na wczesnych etapach
rozwoju. KFK przewiduje, ze kwota ta wystarczy na skapitalizowanie okoto 20
funduszy".

W lipcu 2007 roku KFK oglosil pierwszy konkurs ofert, przeznaczajac
w nim 47,4 mln zt z kapitatéw wlasnych i z dotacji Ministerstwa Gospodarki na
skapitalizowanie funduszy VC, wybrano nastepujace podmioty:
— BBI Seed Fund Sp. z.0.0.,
— Inveno Sp. z.0.0. S.K,,
— MCI Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

Drugi otwarty konkurs ofert KFK ogtlosit dopiero 30 kwietnia 2009 r. Do
31 lipca 2009 roku — ostatni dzien, kiedy mozna bylo sktada¢ oferty, do KFK
wplyneto 27 ofert. L.aczna kwota kapitalizacji funduszy deklarowana w ofertach
wyniosta 1 547 mln zt, w tym udziat KFK wynosi 770 mln zt. Laczna kwota
bezzwrotnych $§wiadczen, o ktorg zaaplikowaty fundusze, to 66 min zt. W dniu
13 sierpnia 2009 roku zostata zakonczona analiza formalna. Do analizy meryto-
rycznej zakwalifikowano 26 ofert'®. Uzasadniajgc duzg liczbg Ofert oraz koniecz-
noscig pozyskania wyjasnien do ich tresci, Zarzad KFK podjat decyzje o prze-
dtuzeniu terminu analizy pierwotnej otwartego konkursu ofert — do 6 listopada
2009 roku. Po zakonczeniu analizy pierwotnej, na Skroconej Liscie znalazto si¢
15 ofert.

" http:/www.kfk.org.pl/?page=Structure&id=27&nid=1.

12 Sq pienigdze, nie ma rozporzqdzenia, ,,Rzeczpospolita” z 26.08.2006.
3 http://www.kfk.org.pl/?page=Structure&id=63&nid=20, 25.10.2007.
4 http://www.kfk.org.pl/?page=Structure&id=71, 9.06.2008.

5 http://www.kfk.org.pl/?page=Structure&id=108, 28.08.20009.
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W ciggu czterech lat dziatalnosci zaangazowanie KFK w rozwoju rynku
VC nie wyglada imponujaco. Nie znalazt potwierdzenia argument organizacji
KFK w Banku jako instytucji posiadajacej dobrze przygotowang kadre.

Wykorzystanie kredytow bankowych do finansowania rozwoju MSP

Istotnym zrédtem finansowania MSP sg rowniez kredyty bankowe. Jest to
forma finansowania przedsiebiorstw kapitalem obcym, ktora polega na pozyska-
niu $Srodkéw finansowych z zewnatrz, w tym przypadku z banku. Sg to zrodta
finansowania przedsiebiorstwa umieszczane w pasywach bilansu firmy w pozy-
cji zobowiazania, powigkszajg wigc poziom zadtuzenia.

A. Skowronek-Milczarek podkresla, ze kapitat obcy z regutly jest dodatko-
wym zrodlem finansowania dziatalnosci oraz rozwoju przedsigbiorstwa, jednak
w sytuacjach matych zdolnosci akumulacyjnych przedsiebiorstwa moze on sta-
nowi¢ glowne zrodlo umozliwiajace sfinansowanie przedsigwzigé inwestycyj-
nych i rozwojowych!S.

Kredyty bankowe sg najprostsza forme pozyskania kapitatu obcego 1 dos¢
wygodng ze wzgledu na szybko$¢ realizacji. Zgodnie z prawem bankowym'’,
udzielanie przez bank kredytu uzaleznione jest od posiadania zdolnosci kredy-
towej przez przedsiebiorstwo. Ocene zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa do
obstugi zadtuzenia w catym okresie kredytowania banki opieraja z reguty na
sprawozdawczosci finansowej i na biznesplanie. Wprawdzie droga kredytéw ban-
kowych nie mozna uzyskaé znacznego doptywu srodkow finansowych ze wzgle-
du na limity wprowadzone w 1989 roku ustawa prawo bankowe, to w wyniku
konsolidacji zachodzgcych w tym sektorze limity te nie sg barierg dla MSP'8,

Mozna zauwazy¢, iz oraz trudniej jest otrzymac¢ matym i $rednim przedsig-
biorstwom kredyt z banku. Ponad 80% bankow zwickszylo zakres wymaganych
zabezpieczen kredytu, potowa bankéw podniosta marze kredytowe oraz poza-
odsetkowe koszty kredytu, a ponad jedna trzecia bankow skrocita maksymalny
okres kredytowania'.

16 Zréownowazony rozwoj przedsiebiorstwa a relacje z interesariuszami, red. H. Brdulak,
T. Gotgbiowski, SGH, Warszawa, 2005, s. 271.

17 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, DzU 2002 nr 72, poz. 665.

18 A. Sosnowska, S. Lobesko, A. Ktopotek, J. Brdulak, A. Rutkowska-Brdulak, K. Zbikowska,
Jak wdrazaé innowacje technologiczne w firmie, Poradnik dla przedsigbiorcow, PARP, Warszawa
2005, s. 99-100.

1 http:/www.eurofirma.pl/index.php?symbol=page.htm&kat=37, 8.12.2009.
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Zakonczenie

Biorac pod uwagg, iz banki po raz kolejny zaostrzyty polityke kredytowa we
wszystkich segmentach rynku, a w szczegolnosci w zakresie kredytowania ma-
tych i érednich przedsiebiorstw?’, szansg dla przedsigbiorstw w Polsce moze by¢
aktywnie dzialajacy rynek private equity, venture capital 1 anioty biznesu. Nie
bez znaczenia moze by¢ rola rzadu poprzez aktywne dziatanie Krajowego Fun-
duszu Kapitatowego. Wtadze regionalne i lokalne moga rowniez odegra¢ gtéwna
role w finansowaniu MSP poprzez tworzenie organizacji umozliwiajacych na-
wigzanie kontaktow miedzy przedsiebiorstwami innowacyjnymi a uczestnikami
rynku szeroko rozumianego kapitalu prywatnego.

FINANZIERUNG VON KLEINER UND MITTLERER UNTERNEHMEN
IN POLNISCHER WIRTSCHAFT

Zusammenfassung

In diesem Beitrag wurden grundsétzliche Quelle der Finanzierung von kleiner und
mittlerer Betrieben vorgestellt. Es wurde untergestrichen, dass in Polen kleine und mit-
tlere Betrieben haben viele Schwierigleiten um finanzielle Mitteln zu erwerben. Auch die
Tétigkeit des Landfonds nicht befriedigend ist.

Uberzetz von Anna Kiopotek

20 Sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety skierowanej do przewodniczqcych komitetow
kredytowych, 1V kwartat 2009, Warszawa 20009, s. 3.



